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1. ZAKRES WYTYCZNYCH

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie zasad pracy, ktore zapewnia wigksza
spojnos¢ 1 dyscypling w przyszlych analizach kosztéw 1 korzysci sporzadzanych dla
celow wnioskéw o $rodki z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR) i
Funduszu Spéjnosci, a tym samym usprawnia proces decyzyjny.

Wytyczne sa przeznaczone dla instytucji zarzadzajacych, ktore zlecaja sporzadzenie
analizy kosztow 1 korzysci, lub sporzadzaja ja samodzielnie. Nie stanowia one jednak
przewodnika lub podrecznika sporzadzania analizy kosztow 1 korzyécil.

Dokument roboczy wyjasnia ogdlne zasady analizy kosztow i1 korzysci przy duzych
projektach oraz procedur¢ okreslania dotacji UE dla wszystkich projektow. Zostat on
przygotowany w oparciu o do$wiadczenie w ocenie projektow nabyte w czasie
poprzednich okresow programowania, z jednoczesnym uwzglgdnieniem nowego stanu
regulacyjnego na lata 2007-2013.

Artykut 40 lit. e) rozporzadzenia 1083/2006 przewiduje, ze wraz z informacjami o
duzych projektach majacych otrzymac¢ finansowanie z funduszy strukturalnych i
Funduszu Spojnosci (dalej jako ,,Fundusze”) nalezy przedstawi¢ Komisji informacje
dotyczace analizy kosztéw i korzysci. Z kolei Komisja jest zobowiazana do udzielenia
indykatywnych wytycznych dotyczacych metodologii, jaka nalezy si¢ postugiwaé przy
analizie kosztéw 1 korzysci.

Komisja zaproponowata uproszczenie i ponowne dostosowanie metody (tzw. ,,metody
luki w finansowaniu") okreslania wysokos$ci pomocy z Funduszy dla projektow
generujacych dochod. Jest to odpowiedz na zarzut braku spdjnos$ci wysunigty przez
europejski Trybunal Obrachunkowy. Ponadto do rozporzadzenia Komisji 1828/2006
zataczono ujednolicone formularze wnioskéw, ktorych przedmiotem sa inwestycje w
zakresie infrastruktury i produkcji.

Aby zapewni¢ spdjnos¢ na poziomie panstwa cztonkowskiego proponuje sig, aby
panstwa cztonkowskie opracowaly wlasne wytyczne uwzgledniajace specyfike swych
struktur instytucjonalnych, szczegélnie w odniesieniu do sektorow transportu i
srodowiska naturalnego.

Pierwsza czg¢$¢ dokumentu roboczego omawia ogdlne zasady sporzadzania analizy
kosztow 1 korzysci, a takze przedstawia elementy bedace czescia wnioskow
projektowych przedktadanych shuzbom Komisji do zatwierdzenia. Druga cze$¢
dokumentu stanowia wytyczne dotyczace okreslania podstaw przyznawania dotacji UE.
Trzecia czg$¢ poswigcona jest szczegotowym zagadnieniom dotyczacym zwykle
oczekiwanej rentownosci, zasady "zanieczyszczajacy ptaci”, przystepnosci cenowej oraz
partnerstwa publiczno-prywatnego.

"W 2002 r. DG ds. Polityki Regionalnej uaktualnita ,,Przewodnik dotyczacy analizy kosztow i

korzysci” majacy zastosowanie do EFRR, ISPA oraz Funduszu Spoéjnosci. Przewodnik ten jest
dostepny na Inforegio.




2. OGOLNE ZASADY ANALIZY KOSZTOW I KORZYSCI

Cel wymogu przedktadania analizy kosztow 1 korzysci ma dwojaki charakter. Po
pierwsze, nalezy wykaza¢, ze dany projekt jest potrzebny z gospodarczego punktu
widzenia i ze przyczynia si¢ on do realizacji celow polityki regionalnej UE. Po drugie,
nalezy udowodni¢, ze wktad finansowy z Funduszy jest niezbedny dla zapewnienia
finansowej oplacalnosci projektu. Na tej podstawie nalezy okresli¢ wiasciwy zakres
pomocy.

Analiza kosztow 1 korzysci ma zasadnicze znaczenie dla oszacowania gospodarczych
korzys$ci ptynacych z realizacji danego projektu. Nalezy, co do zasady, podda¢ ocenie
oddziatywanie projektu na wszystkich plaszczyznach: finansowej, gospodarczej,
spolecznej, ochrony §rodowiska, itp. Celem analizy kosztow i korzysci jest wskazanie i
przeliczenie na warto$¢ pieni¢zna wszystkich mozliwych plaszczyzn, tak aby mozliwe
byto okreslenie kosztéw 1 korzysci projektu; nastgpnie uzyskane rezultaty zostana
zsumowane (korzysci netto), na tej podstawie podjgta zostanie decyzja co do tego, czy
projekt jest potrzebny i wart realizacji. Koszty i korzy$ci powinny by¢ oceniane w
oparciu o zasadg przyrostu, poprzez uwzglednianie réznicy migdzy opcja zakladajaca
realizacje projektu a opcjami alternatywnymi bez projektu.

Oddzialywanie projektu nalezy ocenia¢ w odniesieniu do wczesniej okreslonych celow.
Oceniajac projekt w odniesieniu do wskaznikéw mikroekonomicznych, analiza kosztow i
korzysci moze jednoczesnie oceni¢ jego spdjno$¢ i odpowiednios¢ w odniesieniu do
konkretnych celow makroekonomicznych. W kontekscie polityki regionalnej analiza
kosztoéw 1 korzySci ma rowniez zastosowanie do oceny tego, czy dany projekt
inwestycyjny jest odpowiedni dla celéw polityki regionalnej UE.

Poziom analizy uzytej w analizie kosztow i korzy$ci musi by¢ okreslony w zaleznosci od
spotecznos$ci, na ktére projekt wywiera istotne oddziatywanie. Koszty 1 korzy$ci moga
by¢ ponoszone i osiagane na réznych poziomach geograficznych, dlatego tez nalezy
podja¢ decyzje dotyczaca tego, ktore koszty i korzys$ci zostana wzigte pod uwagg.
Zazwyczaj zalezy to od wielkosci i zakresu projektu. Pod uwage mozna wziaé
nastgpujace oddzialywanie na nastgpujacych poziomach: gminnym, regionalnym,
krajowym, a nawet wspdlnotowym.

Przy oszacowywaniu ewentualnego oddziatywania projektu, analitykoéw zawsze dotyka
problem niepewnosci. Tymczasem kwestia ta musi by¢ nalezycie uwzgledniona i
rozwiazana w analizie kosztow 1 korzySci. Analiza ryzyka jest zasadnicza czg$cia
kompleksowej analizy, poniewaz umozliwia ona projektodawcy lepsze zrozumienie
sposobu, w jaki oszacowane oddziatywanie projektu moze ulec zmianie w sytuacji, gdy
jego kluczowe zmienne okaza sig inne, niz zaktadano. Gruntowna analiza ryzyka stanowi
podstawe nalezytej strategii zarzadzania ryzykiem, bedacej z kolei wktadem w koncepcje
projektu.

2.1 Analiza kosztow a duze projekty

Artykut 40 lit. e) rozporzadzenia 1083/2006 wprowadza wymog sktadania przez panstwo
cztonkowskie (lub instytucje zarzadzajaca) analizy kosztow 1 korzysci, w odniesieniu do
duzych projektow. Istnieja dwa powody, dla ktorych przy duzych projektach wymagana
jest analiza kosztow 1 korzysci:

1) Ocena tego, czy projekt jest warty wspétfinansowania
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Czy projekt przyczynia si¢ do realizacji celow polityki regionalnej UE ? Czy sprzyja on
wzrostowi gospodarczemu oraz czy przyczynia si¢ do zwigkszenia zatrudnienia ? Aby to
sprawdzi¢, nalezy przeprowadzi¢ analiz¢ pod katem gospodarczym oraz zwroci¢ uwage
na oszacowany w analizie kosztow i korzysci wptyw projektu na wskazniki gospodarcze.
Zasada jest prosta: jezeli ekonomiczna warto$¢ biezaca netto projektu (ENPV) jest
dodatnia, jest on korzystny dla danej spotecznosci (region/panstwo) poniewaz korzysci z
niego ptynace przewyzszaja koszty. W takim przypadku, jezeli istnieje taka potrzeba
(zob. ponizej) projekt powinien otrzyma¢ pomoc z Funduszy.

2) Ocena tego, czy projekt wymaga wspotinansowania

Fakt, iz projekt przyczynia si¢ do realizacji celow polityki gospodarczej UE nie oznacza
jeszcze, ze musi on by¢ wspotfinansowany z Funduszy. Ponadto projekt potrzebny z
gospodarczego punktu widzenia moze by¢ jednoczesnie projektem przynoszacym
finansowe korzys$ci, co sprawia iz w takim przypadku projekt nie powinien by¢
wspotfinansowany z Funduszy. Aby sprawdzi¢, czy projekt wymaga wspotfinansowania
niezbgdna jest analiza finansowa: jezeli finansowa warto$¢ biezaca netto inwestycji bez
wktadu z Funduszy (FNPV/C) jest ujemna, oznacza to, iz projekt moze by¢
wspotfinansowany; dotacja UE nie powinna przekracza¢ kwoty niezbgdnej do
zapewnienia rownowagi finansowej projektu, tak aby unikna¢ finansowania w wysokosci
wigkszej niz jest to potrzebne.

Generalnie panstwa czlonkowskie maja obowiazek przedktadania analizy kosztow i
korzysci stuzbom Komisji przy duzych projektach w celu udowodnienia, ze w zakresie
celéw polityki regionalnej UE, projekt jest zarowno potrzebny z gospodarczego punktu
widzenia (ENPV>0) jak rowniez, ze wymaga on wkladu z Funduszy w celu zapewnienia
wykonalnosci projektu pod wzgledem finansowym (FNPV/C<0).

2.2 Elementy analizy kosztow i korzysci

Wydany przez Komisje Europejska ,,Przewodnik po analizie kosztéw 1 korzysci
projektow inwestycyjnych” jest gtownym zrodtem informacji 1 dostarcza czytelnikowi
gruntowne omowienie tej tematyki. Celem niniejszej sekcji jest zwigzle przedstawienie
glownych elementow sprawozdan na temat analizy kosztow 1 korzysci, przedktadanych
do Komisji.

2.2.1 Okreslenie celow i projektu oraz wyniki studiéw wykonalnosci projektu

Pierwsza rzecza jaka nalezy okresli¢ sa cele dziatan niezbednych do zaspokojenia
zaistniatej potrzeby. Nalezy rozwazy¢ rozne opcje i oceni¢, ktora opcja moze najlepiej
przyczyni¢ si¢ do realizacji zatozonych celow. Projekt mozna zdefiniowac jako operacje
o jasno okreslonych celach, sktadajaca si¢ z calej serii prac, czynnos$ci lub ustug, ktorej
celem jest wykonanie konkretnego, niepodzielnego zadania, posiadajacego dokladny
gospodarczy lub techniczny charakter. Projekt nalezy zatem jednoznacznie okresli¢ jako
samodzielnq jednostke analitycznq. Wiaze si¢ to rowniez z tym, ze w niektorych
przypadkach kilka podprojektéw powinno si¢ uznaé, dla celéw analizy kosztow i
korzys$ci, za jeden duzy projekt, szczegdlnie w sytuacji gdy jaka$ faza realizacji, w
odniesieniu do ktérej wnoszono o pomoc z Funduszy, nie moze by¢ uznana sama w sobie
za operacyjna. W stosownym przypadku analiza moze rowniez dotyczy¢ efektu sieci.

Nalezy przedstawi¢ dowod na to, iz wybrany projekt jest najbardziej odpowiedni sposrod
rozwazanych opcji. Tego rodzaju informacje powinny zazwyczaj si¢ znajdowaé w
5



studiach wykonalnos$ci projektu, ktore nalezy przedstawi¢ Komisji zgodnie z art. 40 lit

c).

Rowniez w kontek$cie polityki regionalnej nalezy wykaza¢ spojnos$¢ projektu z celami
programu operacyjnego/osia priorytetowa.

Projekt uznaje si¢ za ,,duzy projekt” wtedy, gdy jego catkowity koszt przekracza (art.

39):

e 25 min EUR w przypadku projektéw dotyczacych srodowiska naturalnego;

e 50 mln EUR w przypadku projektow z innych dziedzin.

2.2.2 Analiza finansowa

Glownym celem analizy finansowej jest obliczenie finansowych wskaznikéw
efektywnosci projektu. Zazwyczaj dokonuje si¢ tego z punktu widzenia wiasciciela
infrastruktury. Jednak w przypadku, gdy wiasciciel i podmiot gospodarczy sa odrgbnymi
podmiotami, mozna uwzgledni¢ skonsolidowana analiz¢ finansowa. Metodologia jaka
nalezy si¢ postugiwac jest analiza zdyskontowanego przeptywu $rodkow pienig¢znych
(DCF). Metodg DCF charakteryzuja dwie cechy:

Pod uwage bierze si¢ wylacznie przeptyw s$rodkdéw pienigznych, tj. rzeczywista
kwot¢ pienigzna wyplacana lub otrzymywana przez dany projekt. W rezultacie,
niepieni¢zne pozycje rachunkowe, jak amortyzacja czy rezerwy na pokrycie
nieprzewidzianych wydatkéw nie moga by¢ przedmiotem analizy DCF.
Jednakze w sytuacji, gdy do proponowanego projektu zataczona jest szczegdtowa
analiza ryzyka, nieprzewidziane wydatki moga zosta¢ wilaczone do kosztow
kwalifikowalnych, nie moga one jednak przekroczy¢ 10 % lacznych kosztow
inwestycji, po odliczeniu nieprzewidzianych wydatkow. Nieprzewidziane wydatki
nie moga by¢ jednak zaliczone do kosztow uwzglednianych przy wyliczaniu luki w
finansowaniu, z uwagi na fakt, iz nie stanowia one przepltywu §rodkow pienigznych.

Przeptywy $rodkow pienigznych musza zosta¢ uwzglednione w tym roku, w ktoérym
zostaty dokonane i ujete w danym okresie odniesienia (zob. tabelka ponizej). W
przypadku gdy rzeczywisty okres gospodarczego zycia projektu przekracza dany
okres odniesienia, uwzglednia si¢ rowniez warto$¢ rezydualng. Powinno by¢ to
obliczone jako warto$¢ biezaca przewidywanych przeplywoéw pienigznych netto w
tych latach gospodarczego zycia projektu, ktore wykraczaja poza okres odniesienia.



OKRES ODNIESIENIA

Okresem odniesienia sa lata, w odniesieniu do ktorych analiza kosztow i korzySci zawiera
prognozy. Prognoza dotyczaca przysztych tendencji projektu powinna by¢ okreslona na okres
odpowiadajacy gospodarczemu zyciu projektu i obejmowa¢ ewentualne dtugoterminowe skutki
projektu. Okres zycia projektu jest r6zny w zalezno$ci od charakteru inwestycji. Zalecane przez
Komisjg referencyjne perspektywy czasowe, w podziale na sektory, opracowane w oparciu o
przyjete migdzynarodowe praktyki, sa przedstawione ponize;j:

Sektor Referencyjna Sektor Referencyjna
perspektywa czasowa perspektywa czasowa

Energia 15-25 Drogi 25-30

Woda 1 $rodowisko 30 Przemyst 10

naturalne

Koleje 30 Inne ushugi 15

Porty morskie i lotnicze 25

Przy zsumowywaniu (tj. dodawaniu lub odejmowaniu) przepltywow finansowych w
roznych latach, nalezy uwzgledni¢ warto$¢ czasowa pieniadza. W zwiazku z tym,
przyszite przeptywy Srodkow pienigznych dyskontuje si¢ wstecznie do wartoSci
biezacej za pomoca degresywnego w czasie czynnika aktualizacyjnego, ktérego
wielko$¢ jest okreslona przez wybor stopy dyskontowej uzywanej w analizie DCF
(zob. tabela ponizej).

Jak wspomniano powyzej, analiz¢ kosztow 1 korzysci sporzadza si¢ przy uzyciu metody
przyrostu: projekt jest oceniany na podstawie réznicy w kosztach i korzy$ciach migdzy
opcja zakladajaca realizacje projektu, a alternatywna opcja bez projektu. Jednakze, w
przypadku projektu bedacego w ramach juz istniejacej infrastruktury generujacej dochdd,
zastosowanie metody przyrostu moze si¢ okaza¢ trudne, lub wrgcz niewykonalne. W
takim przypadku Komisja sugeruje, aby do analizy finansowej zastosowa¢ metode
pozostalych kosztow historycznych:

opcja bez projektu, to opcja w ktorej nie ma zadnej infrastruktury;

opcja z projektem uwzglednia, z jednej strony, koszty inwestycji nie tylko nowych
elementow infrastruktury, lecz rdwniez istniejacej juz infrastruktury wycenionej na
biezqcq wartos¢ rezydualng, z drugiej za$ strony, cato$§¢ dochodu wygenerowanego
przez infrastruktur¢ po projekcie. Koszty operacyjne i dochody uwzglednione dla
catej infrastruktury musza naleze¢ do opcji zakladajacej skuteczne dziatanie.

W odpowiednim przypadku biezaca warto$¢ rezydualna istniejacej infrastruktury moze
by¢ obliczona jako warto$¢ biezaca platnosci zwiazanych z obstuga dhugu,
przeznaczonych na sptate niesptaconych pozyczek.

Analiza finansowa bedaca czg$cia analizy kosztow 1 korzysci duzych projektow, jaka
nalezy przedtozy¢ Komisji, powinna mie¢ na celu, w szczegolnosci:

Dokonanie oceny finansowej rentownosci inwestycji oraz kapitalu wlasnego
(krajowego)




e Okreslenie wlasciwego (maksymalnego) wkladu z Funduszy.

e Weryfikacj¢ trwalo$ci finansowej projektu

Rentownos$¢ finansowa inwestycji moze by¢ oceniona przez oszacowanie finansowej
biezacej wartosci netto 1 finansowej stopy zwrotu z inwestycji (FNPV/C 1 FRR/C).
Wskazniki te obrazuja zdolno$¢ dochodéw netto do pokrycia kosztéw inwestycji, bez
wzgledu na sposob ich finansowania. Dla projektu wymagajacego wkiadu z Funduszy
wskaznik FNPV/C powinien mie¢ warto$¢ ujemna, a FRR/C warto$¢ nizsza od stopy
dyskontowej uzytej w analizie®.

Przy obliczaniu rentowno$ci finansowej kapitatu wihasnego (krajowego) (FNPV/K,
FRR/K), $rodki finansowe, po odliczeniu dotacji UE, inwestowane w projekt uznaje sig
za wyplywy, a nie za koszty inwestycji. Wktad kapitatowy powinien by¢ uwzgledniany
na dzien, w ktérym zostal rzeczywiscie wptacony na rzecz projektu lub zwrdcony (w
przypadku pozyczek).

STOPA DYSKONTOWA

Stopa dyskontowa uzywana w analizie finansowej powinna odzwierciedla¢ koszt alternatywny
kapitatu inwestora. Innymi stowy jest to przewidywany zwrot z projektu bgdacego najlepsza
alternatywa.

Komisja zaleca, aby stosowac pigcioprocentowa finansowa stop¢ dyskonta w warto$ciach
rzeczywistych, jako orientacyjny punkt odniesienia dla projektow inwestycji finansowych
wspotfinansowanych z Funduszy. Obnizka w poréwnaniu do okresu programowania 2000-2006
odzwierciedla zmiany warunkow makroekonomicznych w UE.

Mozna jednak dopusci¢ wartosci odbiegajace od pigcioprocentowego punktu odniesienia z uwagi
na:

- szczegdlne warunki makroekonomiczne w panstwie cztonkowskim;

- charakter inwestora: na przyklad stopa dyskontowa moze by¢ wyzsza dla projektéw PPP,
gdzie wlaczenie funduszy prywatnych moze zwigkszy¢ koszt alternatywny kapitatu.

- sektor, ktorego to dotyczy (np. transport, sSrodowisko naturalne, energia, itp.)

Rzeczywisty ($redni wazony) koszt kapitatu dla danego projektu powinien by¢ uznany za nizszy
limit.

Niezwykle istotne jest zachowanie spojnosci migdzy stopami dyskontowymi stosowanymi przy
podobnych projektach w tym samym regionie/panstwie. Komisja zachgca panstwa czlonkowskie
do wprowadzenia swych wiasnych punktow odniesienia w zakresie stop dyskontowych w
krajowych wytycznych. Wprowadzony w ten sposéb punkt odniesienia musi byé stosowany
konsekwentnie.

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w przypadku gdy stopa dyskontowa jest wyrazona w
wartosciach rzeczywistych, analizg nalezy odpowiednio sporzadzi¢ w cenach stalych. W razie
konieczno$ci, nalezy uwzgledni¢ zmiany w cenach wzglednych. Jezeli zamiast tego stosuje si¢
biezqce ceny, nalezy zastosowac nominalng stopg dyskontowa.

Okreslenia dotacji UE dokonuje si¢ zgodnie z art. 55. Nalezy wiasciwie uwzglednié
dochody z projektu, tak aby wktad z Funduszy byt dostosowany do wskaznika

? Wymog ten nie ma jednak zastosowania w odniesieniu do inwestycji w zakresie dziatalnosci
produkcyjnej podlegajacych zasadom pomocy publiczne;j.
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samofinansowania brutto 1 aby unikna¢ finansowania w wysoko$ci wyzszej niz jest to
konieczne. Okreslanie wysokosci dotacji UE oraz stosowana przy tym metoda "luki w
finansowaniu" sa omowione w sekcji 3.

Oceng trwalosci finansowej projektu nalezy dokonywaé poprzez sprawdzenie czy
zsumowane (niezdyskontowane) przeplywy $rodkow pienigznych netto maja wartosé
dodatnia przez caty okres odniesienia. Przeptywy s$rodkow pienigznych netto, jakie
nalezy w tym celu uwzgledni¢ powinny bra¢ pod uwage koszty inwestycji, wszystkie
(krajowe 1 UE) $rodki finansowe oraz dochody netto. W tym przypadku nie uwzglgdnia
si¢ wartosci rezydualnej, chyba ze majatek ulegt rzeczywistej likwidacji w ostatnim roku
analizy.

2.2.3 Analiza ekonomiczna

Uzasadnieniem koniecznosci dokonywania oceny ekonomicznej jest to, iz wklad w
projekt powinien by¢ wyceniany pod katem jego kosztu alternatywnego, a produkt
koncowy — pod katem gotowos$ci klienta do zaplaty. Nalezy zauwazy¢, ze koszt
alternatywny niekoniecznie musi odpowiada¢ odnotowanemu kosztowi finansowemu,
podobnie, che¢ do zaptaty nie zawsze jest prawidlowo odzwierciedlona przez
obserwowane ceny rynkowe, ktore moga by¢ przez co$ znieksztatcone lub ktorych w
ogole moze nie by¢. Analizy ekonomicznej dokonuje si¢ z punktu widzenia spotecznosci.

Punktem wyjscia analizy ekonomicznej sa przeplywy srodkéw pieni¢znych okreslone w
analizie finansowej. Przy okreslaniu ekonomicznych wskaznikow efektywnosci nalezy
dokona¢ pewnych korekt.

o Korekty fiskalne: nalezy odliczy¢ podatki posrednie (np. VAT), subwencje i wplaty
majace charakter wylacznie przekazu pieni¢znego (np. wplaty z tytulu ubezpieczen
spotecznych). Jednakze ceny musza by¢ powigkszone o podatki bezposrednie.
Roéwniez w przypadku, gdy konkretne podatki posrednie/subwencje maja za zadanie
zmieni¢ efekty zewngtrzne, nalezy je uwzgledni¢ w cenie.

o Korekta dotyczqca efektow zewnetrznych: niektore skutki projektu moga oddziatywac
na inne czynniki gospodarcze bez zadnego odszkodowania. Skutki te moga by¢
negatywne (np. nowa droga powodujaca zwigkszenie si¢ poziomu zanieczyszczenia)
lub pozytywne (np. nowa linia kolejowa powodujaca zmniejszenie si¢ korkow w
ruchu drogowym). Poniewaz efekty zewngtrzne, z samej definicji, nast¢puja bez
pienigznego odszkodowania, nie sa one uwzglgdnione w analizie finansowej, w
zwiazku z czym musza zostaé¢ oszacowane i wycenione’.

e Przeksztalcenie z cen rynkowych w ceny rozrachunkowe (ukryte — shadow prices):
oprocz  znieksztalcen spowodowanych czynnikami fiskalnymi 1 efektami
zewngtrznymi réwniez 1 inne czynniki moga oderwa¢ ceny od réwnowagi
konkurencyjnego (tj. skutecznego) rynku: monopole, bariery handlowe, regulacje w
zakresie prawa pracy, niepetna informacja, itp. We wszystkich tych przypadkach

Przy oszacowywaniu efektow zewngtrznych w zakresie srodowiska naturalnego mozna zastosowac
rézne metodologie (np. metode cen hedonicznych, koszty podrézy, wycena warunkowa, itp.).
Przydatne informacje na temat analizy kosztow i korzys$ci w zakresie srodowiska naturalnego znajduja
si¢ w ksiazce Pearce et al. (2005).



obserwowane ceny rynkowe (tj. finansowe) sa mylace; nalezy zatem w ich miejsce
stosowac ceny rozrachunkowe (ukryte), odzwierciedlajace koszt alternatywny wkladu
w projekt oraz gotowos$¢ klienta do zaptaty za produkt koncowy. Ceny rozrachunkowe
oblicza si¢ poprzez zastosowanie do cen finansowych czynnikow konwersji.

WYNAGRODZENIE UKRYTE (SHADOW WAGE)
Skutkiem znieksztalcen rynku pracy (takich jak ptace minimalne, $wiadczenia z tytutlu
bezrobocia, itp.) jest zazwyczaj to, iz wynagrodzenie finansowe jest wyzsze, niz koszt
alternatywny pracy. Nalezy zatem uwzgledni¢ wlasciwe wynagrodzenie ukryte. Mozna je
obliczy¢, jako $rednig wazona:

- wynagrodzenia  ukrytego  na  konkurencyjnych  rynkach  pracy:  pracownikow
wykwalifikowanych i1 ,przeniesionych” niewykwalifikowanych pracownikow (4.
niewykwalifikowanych pracownikéw zatrudnionych poprzednio przy podobnej dziatalnosci).
Mozna przypuszczac, ze bedzie ono réwne wynagrodzeniu finansowemu;

- wynagrodzenia ukrytego na rynkach pracy gdzie wystgpuje bezrobocie przymusowe
pracownikow niewykwalifikowanych, ktorzy przed pracg w ramach projektu byli bezrobotni.
Mozna przypuszczaé, ze bedzie ono rowne S$redniej wartoSci pieni¢znej czasu wolnego, po
odliczeniu $wiadczen z tytutu bezrobocia.

- wynagrodzenia ukrytego na rynkach pracy gdzie wystepuje zjawisko dziatalnosci
niezarejestrowanej: pracownikow niewykwalifikowanych, ktorzy przed praca w ramach
projektu prowadzili dziatalno$¢ niezarejestrowana. Powinno ono odzwierciedlaé wartosé
przewidywanych rezultatow.

Waga uzyta do obliczania $redniej powinna odzwierciedla¢ mozliwa proporcje pracownikow
nalezacych do kazdej z powyzszych kategorii. Nastgpnie nalezy odliczy¢ wplaty z tytulu
ubezpieczen spolecznych.

W przypadku braku doktadnych danych statystycznych dotyczacych lokalnego rynku pracy,
zaleca si¢ zastosowanie regionalnego wskaznika stopy bezrobocia, jako podstawy okreslenia
wynagrodzenia ukrytego. Na przyktad, w sytuacji gdy mamy do czynienia z wysokim
bezrobociem przymusowym, mozna zastosowac podany ponizej prosty wzor:

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

gdzie SW oznacza wynagrodzenie ukryte
FW oznacza wynagrodzenie finansowe (rynkowe)
u oznacza regionalny wskaznik stopy bezrobocia
t oznacza stawke wplat z tytutu ubezpieczenia spotecznego i odpowiednich podatkow

Po oszacowaniu kosztow i korzysci gospodarczych zastosowanie ma metodologia DCF,
powinno si¢ jednak stosowac spoleczng stope dyskontowgq.

W oparciu o dlugoterminowy wzrost gospodarczy 1 stopy preferencji czasowej, Komisja
proponuje nast¢pujacy orientacyjny punkt odniesienia dla spolecznej stopy
dyskontowej: 5,5 % dla panstw objetych pomoca z Funduszu Spdjnosci oraz 3,5 %
dla innych panstw. Panstwa czlonkowskie moga chcie¢ uzasadni¢ inne wielko$ci
odzwierciedlajace  specyficzne  warunki  spoleczno-gospodarcze. Na  przyktad
Commissariat Général du Plan we Francji obnizyt ostatnio punkt odniesienia do 4 %,
podczas gdy UK Treasury konsekwentnie stosuje 3,5-procentowa spoteczna stope
dyskontowa w odniesieniu do inwestycji w sektorze publicznym. Jezeli spoteczna stopa

10




dyskontowa zostanie ustalona jako punkt odniesienia, nalezy ja stosowa¢ w sposob
spojny do wszystkich projektow.

Dla projektu mozna okresli¢ nastgpujace ekonomiczne wskazniki efektywnosci:

e ckonomiczna warto$¢ biezaca netto (ENPV): powinna by¢ wigksza niz zero dla
projektu potrzebnego z gospodarczego punktu widzenia.

e Ekonomiczna stopa zwrotu (ERR): powinna by¢ wyzsza niz spoteczna stopa
dyskontowa.

e Stosunek korzysci do kosztow (B/C): powinien by¢ wigkszy niz 1.

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

Komisja zache¢ca panstwa czlonkowskie do wprowadzenia w swych wskazowkach
punktéow odniesienia dla czynnikéw konwersji i spolecznej stopy dyskontowej, ktore
powinny by¢ stosowane przy analizie ekonomicznej. Punkty te powinny by¢
stosowane w projektach w sposob spojny. Szczegdlna uwage nalezy zwr6ci¢ na
okres$lenie wynagrodzenia ukrytego: w odniesieniu do réznych regionow i sektorow
powinny by¢ stosowane rézne czynniki konwersji, co odzwierciedla ewentualne wahania
na danym rynku pracy (np. r6zne wskazniki stopy bezrobocia).

Nie wszystkie czynniki spoteczno-gospodarcze moga zosta¢ okreslone iloSciowo i
wycenione. Dlatego tez oprocz oszacowywania wskaznikow efektywnos$ci, nalezy
uwzgledni¢ koszty i korzy$ci niepienigzne, w szczegdlnosci w odniesieniu do
nastgpujacych spraw: wplyw (netto) na zatrudnienie, ochrona S$rodowiska, rownosc¢
spoteczna i roOwnos¢ szans.

2.2.4 Wrazliwos¢€ i ryzyko

Zgodnie z art. 40 lit. e) analiza kosztow 1 korzys$ci powinna zawiera¢ ,,oceng ryzyka”. Jak
wspomniano powyzej jest ona niezbgdna z uwagi na niepewno$¢, ktora zawsze
wystepuje w projektach inwestycyjnych. Wymaga to podjecia dwoch gtéwnych krokow:

1. Analiza wrazliwosci: ma na celu wskazanie krytycznych zmiennych projektu.
Dokonuje si¢ tego poprzez pozwolenie zmiennym projektu na wahania wedhug
okreslonej procentowo zmiany 1 obserwowanie wahan w finansowych i
ekonomicznych wskaznikach efektywnosci. Jednorazowo wahaniom powinna ulega¢
tylko jedna zmienna, podczas gdy inne parametry powinny by¢ state. Przewodnik
sugeruje uznanie za ,krytyczne” tych zmiennych, w ktorych zmiana w wysokosci
1 % (dodatnia lub ujemna) powoduje odpowiednia zmiang wartosci bazowej NPV o
5 %. Mozna jednak przyja¢ rézne kryteria.

* W zaleznosci od rodzaju przeptywu $rodkéw pienieznych, w niektorych przypadkach moze byé

wigcej niz jedna wewngtrzna stawka zwrotu lub moze jej nie by¢ w ogdle. Jesli chodzi o stosunek
B/C, jego warto$¢ moze zaleze¢ np. od tego czy dany element jest uznany za korzys¢ czy tez za
redukcje kosztow.
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Dowolnie wybrane zmiany procentowe niekoniecznie musza by¢ spdjne z
potencjalem wahan zmiennych. Obliczenie wartosci progowych moze dostarczy¢
interesujacych informacji, wskazujac jaka zmiana procentowa w zmiennych
zréwnataby NPV (ekonomiczna lub finansowa) z zerem.

2. Analiza ryzyka ocena wplywu jaki wywiera procentowa zmiana zmiennej na
wskazniki efektywnosci projektu nie méwi nic o prawdopodobienstwie zaistnienia
tej zmiany. Analiza ryzyka rozwiazuje ten problem. Poprzez przypisanie krytycznym
zmiennym wlasciwego rozkladu prawdopodobienstwa, mozna oszacowaé rozktad
prawdopodobienstwa dla finansowych i1 ekonomicznych wskaznikow efektywnosci.
Pozwala to analitykowi na dostarczenie interesujacych danych statystycznych na
temat wskaznikow efektywnosci projektu: spodziewanych wartosci, standardowego
odchylenia, wspolczynnika zmiennosci itp.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz analiza wrazliwo$ci jest zawsze mozliwa do
przeprowadzenia, czego z kolei nie mozna powiedzie¢ o analizie ryzyka. W
niektorych przypadkach (np. brak historycznych danych na temat podobnych
projektow)  sformulowanie  prawidlowych  wnioskow co do  rozktadu
prawdopodobienstwa krytycznych zmiennych moze si¢ okaza¢ dos$¢ trudne. W
takich przypadkach nalezy sporzadzi¢ przynajmniej jakosciowa oceng ryzyka, aby
podeprze¢ wyniki analizy wrazliwosci.

3. OKRESLENIE DOTACJI UE

3.1 Ramy prawne

Artykut 55 ust. 2 utrzymuje metode luki w finansowaniu, jako podstawe obliczania
dotacji UE dla projektéw generujacych dochody, przewidujac ze wydatki kwalifikowalne
nie moga przekracza¢ biezacej wartosci kosztu inwestycji pomniejszonej o biezaca
warto$¢ dochodu netto z inwestycji w okresie odniesienia wiasciwym dla danej kategorii
inwestycji.

Jednakze w przeciwienstwie do okresu 2000-2006, modyfikacji ulegaja kwalifikowalne
wydatki, a nie stopa wspotfinansowania, w celu powiazania wkitadu z Funduszy z
dochodami wygenerowanymi przez projekt.

Nalezy zwrdci¢ uwagg na fakt, iz art. 55 ma zastosowanie do wszystkich projektow, a nie
tylko do duzych. Jednakze ,,panstwa cztonkowskie moga przyjmowaé do odnos$nych
kwot proporcjonalne procedury monitorowania dochodu generowanego przez operacje,
ktorych catkowity koszt wynosi mniej niz 200000 EUR” — art. 55 ust. 5.

3.2 Zakres

Artykut 55 ma zastosowanie do operacji, ktore generuja dochod netto z optat uiszczanych
bezposrednio przez korzystajqcych. Przepis ten nie ma zastosowania w nastgpujacych
przypadkach:

e Projekty, ktore nie generuja dochodu (np. drogi, za korzystanie z ktorych nie trzeba
ptacié)
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e Projekty, ktorych dochody nie pokrywaja w pelni kosztoéw operacyjnych (np. niektore
koleje)

e Projekty podlegajace zasadom pomocy publicznej - art. 55 ust. 6.

Co do zasady, przy wszystkich projektach, ktore moga by¢ przedmiotem analizy kosztow
1 korzysci powinno by¢ mozliwe oszacowanie ewentualnych spodziewanych dochodow,
zgodnie z art. 55 ust. 2. W przypadku, gdy oszacowanie przysztych dochodéw okaze si¢
trudne, nalezy zwrdcic¢ szczegdlna uwage na analize wrazliwosci i1 ryzyka.

3.3 Powody przemawiajace za stosowaniem metody luki w finansowaniu

Okreslanie poziomu pomocy wspolnotowej opiera si¢ na stopie ,,luki w finansowaniu” w
danym projekcie, czyli tej czgs$ci zdyskontowanego kosztu pierwotnej inwestycji, ktéra
nie jest pokryta zdyskontowanym dochodem netto z projektu.

Okreslenie kwalifikowalnych wydatkéw zgodnie z art. 55 ust. 2 gwarantuje, iz projekt
bedzie mial zasoby finansowe wystarczajace na jego realizacje i pozwala uniknaé
przyznania nienaleznych korzysci odbiorcy pomocy, czyli finansowania projektu w
wysokosci wigkszej niz jest to konieczne.

Ponizsza tabela pokazuje kolejne kroki, jakie nalezy podja¢ przy okreslaniu dotacji UE
zgodnie z art. 55.

KROKI JAKIE NALEZY PODJAC PRZY OKRESLANIU DOTACJI UE
OKRES PROGRAMOWANIA 2007-2013

Krok 1 Ustalenie wielkos$ci luki w finansowaniu (R):
R =Max EE/DIC
gdzie
Max EE oznacza maksymalne kwalifikowalne wydatki = DIC-DNR (Art. 55 ust. 2)
DIC oznacza zdyskontowany koszt inwestycji

DNR oznacza zdyskontowany dochod netto = zdyskontowane dochody — zdyskontowane
koszty operacyjne + zdyskontowana warto$¢ rezydualna

Krok 2 Ustalenie ,kwoty decyzji” (DA — decision amount), czyli podstawy ustalania poziomu
wspotfinansowania osi priorytetowej (art. 41 ust. 2):

DA = EC*R
gdzie

EC oznacza koszty kwalifikowalne

Krok 3 Obliczenie wielkoséci (maksymalnej) dotacji UE:

Dotacja UE = DA*Max CRpa
gdzie
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Max CRpa oznacza maksymalng wielko§¢ wspoétfinansowania przewidziana dla osi
priorytetowej w decyzji Komisji o przyjeciu programu operacyjnego (art. 53 ust. 6).

4. ZAGADNIENIA SZCZEGOLOWE

4.1 Zwykle oczekiwana rentownos¢

Rentowno$¢ oznacza porownanie kwoty osiagnigtego zysku z kwota, jaka zostata
zainwestowana. Najprostszym sposobem na oceng rentownosci jest zmierzenie
wewngtrzne] stopy zwrotu z inwestycji, czyli stopy dyskontowej, ktéra powoduje iz
zdyskontowany przeptyw kosztow i dochoddéw z projektu wynosi zero. Innymi stowy,
wewngtrzna stopa zwrotu jest to zdyskontowana stopa, przy ktorej przeptyw kosztow i
dochodéw ma biezaca warto$¢ netto (NPV) zero.

Ze zwykle oczekiwana rentownoscia mamy do czynienia wtedy, gdy umozliwia ona
dochdd w wysokosci pozwalajacej na pokrycie alternatywnego kosztu wktadu w projekt
(czyli najlepszego alternatywnego zwrotu, uzyskanego przez sit¢ robocza, zarzadzanie i
kapital wlasny inwestora).

Oczekiwana rentowno$¢ moze Scisle zaleze¢ od ryzyka projektu. Z kolei ryzyko zalezy
od wielu czynnikéw, takich jak: sytuacja spoteczno-gospodarcza panstwa/regionu, w
ktorym projekt jest realizowany, trudno$ci w realizacji projektu, okres zycia
gospodarczego projektu, ryzyko kursowe w odniesieniu do walut i, przede wszystkim,
ryzyko zwiazane z przewidywanymi dochodami. Wszystkie wspomniane problemy
powinny by¢ wlasciwie uwzglednione w analizie wrazliwosci i ryzyka.

Artykut 55 zezwala na przeznaczanie srodkow z Funduszy w tak sposob, aby nalezycie
zostata uwzgledniona oczekiwana rentowno$¢ i aby unikna¢ finansowania w wysokosci
wyzszej, niz jest to konieczne. Ten aspekt ma szczegdlne znaczenie w sytuacji, gdy w
projekcie uczestniczy partner prywatny. W takim przypadku wktad z Funduszy powinien
by¢ okreslony w sposob rozwazny, tak aby uniemozliwi¢ osiagnigcie przez prywatnego
inwestora jakiegokolwiek nienaleznego zysku.

ZWYKLE OCZEKIWANA RENTOWNOSC

Schemat
ansowania Gloéwnie pozyczki . . . . .
+
Oczekiwan (+ nieduze dotacje) Pozyczki + dotacje Dotacje publiczne
rentownos¢*

— Porty lotnicze

— Energia

— Turystyka

— Telekomunikacja/ICT

— Budynki
przemystowe i
biurowe

Srednia-wysoka

— Inwestycje
produkcyjne
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Srednia — Odpady stale
— Porty

— Ptlatne drogi

Srednia-niska — Transport publiczny

— Wodociagi i oczyszczalnie
sciekow

— Koleje

— Ochrona zdrowia

— Edukacja

— Badania,
innowacje i
transfer
technologii

Niska

— Darmowe drogi
Brak — Inwestycje
przeciwpowodzio
we

*Zrédlo: DG ds. Polityki Regionalnej

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz powyzsza tabela opiera si¢ na finansowej stopie zwrotu z
inwestycji (FRR/C), ktora moze znaczaco si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od panstwa i niekoniecznie
odzwierciedla¢ oczekiwana przez inwestora(dw) rentownos¢. Kwestia ta powinna by¢
sprawdzana przez projektodawce w odniesieniu do konkretnego przypadku, w szczegolnosci gdy
w projekcie uczestniczy podmiot prywatny, poprzez oszacowanie odpowiedniej finansowej stopy
zwrotu z kapitatu (FRR/F).

4.2 Zasada ,zanieczyszczajacy placi”

Zasada mowiaca, iz ,,zanieczyszczajacy placi” jest jedna z gtownych zasad wspolnotowej
polityki w zakresie srodowiska naturalnego (art. 174 traktatu WE) 1 ma zastosowanie na
calym terytorium Wspolnoty. Istnieja rowniez szczegdtowe przepisy wspdlnotowe
dotyczace odpadéw. Na mocy dyrektywy 2006/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie odpadow, zgodnie z =zasada ,zanieczyszczajacy placi”’ koszty
unieszkodliwiania odpadow ponosi posiadacz, ktory przekazat odpady punktowi
zbierania odpadéw lub przedsigbiorstwu, i/lub poprzedni posiadacze lub wytwoérca
produktu, z ktorego pochodza odpady (art. 15).

Zgodnie z ramowa dyrektywa wodna (2000/60/WE) Parlamentu europejskiego 1 Rady,
»panstwa cztonkowskie uwzgledniaja zasad¢ zwrotu kosztow ustug wodnych, wlaczajac
koszty ekologiczne i materialowe, w szczeg6lnosci zgodnie z zasada ,,zanieczyszczajacy
ptaci”” (art. 9).

Komisja chce promowa¢ systemy oplat, gdzie koszty zanieczyszczenia sSrodowiska i
srodkow zapobiegawczych bylyby ponoszone przez tego, kto spowodowal
zanieczyszczenie. Systemy te powinny by¢ proporcjonalne do marginalnych kosztow
spotecznych produkcji, w tym kosztéw zwiazanych ze §rodowiskiem naturalnym oraz
kosztow z tytutu niedostatku zasobow w przypadku wody, lub obliczane w taki sposob,
aby wplyna¢ na wybor innych typdéw operacji. Na przyklad w odniesieniu do
infrastruktury transportowej, optata powinna pokrywa¢ nie tylko koszt samej
infrastruktury, lecz rowniez koszty zewngtrzne, tj. koszty zwiazane z wypadkami,
zanieczyszczeniem powietrza, hatasem 1 korkami.
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Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz metoda luki w finansowaniu dziata zniechgcajaco jesli
chodzi o stosowanie zasady ,,zanieczyszczajacy placi”’, poniewaz wyzsze oplaty, przy
tych samych okoliczno$ciach, powoduja nizszy wktad z Funduszy. Instytucje
zarzadzajace powinny jednak pamigtaé o tym, ze wlasciwy system optat jest cenny nie
tylko z ekonomicznego punktu widzenia, lecz takze potrzebny dla finansowej trwatosci
operacji w dhluzszej perspektywie (zob. réwniez pkt 4.3. dotyczacy zagadnien
przystgpnosci cenowej).

4.3 Zasada sprawiedliwosci (przystepnos¢ cenowa)

W kontekscie art. 55 ,,zasade sprawiedliwo$ci w powiazaniu ze wzgledna zamoznoscia
danego panstwa cztonkowskiego” nalezy rozumie¢ jako odniesienie do przystgpnosci
cenowej optat. Artykul 55 w sposob dorozumiany odnosi si¢ do mozliwych form pomocy
wspolnotowej (poprzez okreslenie wydatkow kwalifikowalnych), w zaleznosci od
wzglednej zamozno$ci danego panstwa lub regionu, czyli zdolno$ci korzystajacych do
zaptaty. W danym projekcie, im nizsze sa oplaty, tym wyzsza jest dotacja UE, przy
pozostalych warunkach réwnych. A zatem, przy zalozeniu, ze oplaty maja uwzgledniaé
poziom dochodow regionu (kraju), im nizszy dochod regionu (kraju) tym wyzszy jest
wktad z Funduszy.

Aby zwigkszy¢ skutecznos¢ przydziatu srodkéw Komisja pragnie zacheci¢ do tworzenia
systeméw oplat, odzwierciedlajacych marginalne spoteczne koszty produkcji. Jesli
chodzi jednak o przystgpnos¢ cenowa optat, panstwa czlonkowskie moga chciec
sztucznie ograniczy¢ poziom optat, aby uniknaé nieproporcjonalnego obciazenia
finansowego dla korzystajacych, zapewniajac tym samym ze dana ustuga lub towar jest
przystepny cenowo rowniez dla najmniej uprzywilejowanych grup spotecznych.

Optymalny system optat powinien by¢ oparty o rzeczywiste spozycie zasoboéw, a oplaty
powinny przynajmniej pokrywac koszty operacyjne i koszty eksploatacji, jak rowniez
znaczna czgs¢ amortyzacji majatku. Odpowiednia struktura optat powinna zmierza¢ do
zmaksymalizowania dochodéw z projektu przed subwencjami publicznymi,
uwzgledniajac jednoczesnie przystepnos¢ cenowa. Na przyktad, powszechnie przyjeta
stopa przystgpnosci cenowej przy ustlugach wodociagowych i sanitarnych wynosi 4 %

Komisja zachgca panstwa cztonkowskie do podawania w wytycznych informacji o stopie
przystgpnosci cenowej (dla grup o S$rednich/niskich dochodach), ktéora moze by¢
rozumiana jako punkt odniesienia dla projektow, co do ktorych wnioskuje si¢ o
wspotfinansowanie.

Instytucje zarzadzajace powinny by¢ $wiadome tego, Ze mozna pogodzié
dlugoterminowa trwato$¢ finansowa operacji z poziomem optat, ktore korzystajacy beda
zobowiazani uiszcza¢ z tytulu towarow Ilub ushug, przy uwzglednieniu kryteriow
przystepnosci cenowej

Zalacznik II przedstawia sektorowe punkty odniesienia (w sektorze ustug uzytecznos$ci
publicznej) w zakresie przystgpnosci cenowej dla panstw czlonkowskich Europy
Srodkowo-Wschodniej objetych pomoca z Funduszu Spdjnosci.

4.4 Partnerstwo Publiczno-Prywatne (PPP)

Porozumienia o partnerstwie publiczno-prawnym (PPP) maja r6zna forme i wciaz sa
rozwijajaca si¢ idea, ktora wymaga dostosowania do indywidualnych potrzeb i cech
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kazdego projektu i1 partnerow w nim uczestniczacych. PPP moze by¢ wlasciwa metoda
finansowania inwestycji w przypadku, gdy istnieje znaczny zakres dla udziatu sektora
prywatnego, w celu zapewnienia dodatkowego kapitalu i wydajniejszych ushug.
Szczegdlnej uwagi wymaga struktura prawna PPP, poniewaz moze ona wpltywaé w
pewnym stopniu na kwalifikowalnos¢ wydatku, ktéry ma by¢ wspédtfinansowany.

Porozumienia o PPP wydaja si¢ by¢ szczegdlnie atrakcyjne dla nowych panstw
cztonkowskich z uwagi na olbrzymie wymogi finansowe, duzy niedobdr Srodkow
finansowych, potrzeb¢ wydajnych ustug publicznych, rosnaca stabilno$¢ rynku oraz
tendencje stwarzajace korzystny klimat dla inwestycji prywatnych.

W konteksécie analizy kosztow i korzysci, nalezy pamigta¢é o wspomnianych powyzej
aspektach przy sporzadzaniu analizy finansowe;.

¢ Finansowa stopa dyskonta moze zosta¢ podniesiona tak, aby odzwierciedla¢ wyzszy
koszt alternatywny kapitatu dla sektora prywatnego. Musi to jednak by¢ uzasadnione
przez projektodawce w odniesieniu do konkretnego projektu, poprzez
przedstawienie, jesli jest to mozliwe, dowodu poprzednich zwrotow inwestora z
podobnych projektow.

e W kilku typach systemow PPP (np. BOT, DBFO) wilasciciel infrastruktury
(przewaznie partner publiczny) jest inny niz jej operator (partner prywatny). Analizy
finansowej dokonuje si¢ zazwyczaj z punktu widzenia wilasciciela infrastruktury.
Jednakze w takich przypadkach przy okreslaniu luki w finansowaniu powinno si¢
korzysta¢ z analizy skonsolidowanej (obejmujacej wiasciciela i operatora).

Zgodnie z art. 55 ust. 1 aby dochod moégl by¢ uwzgledniony przy obliczaniu wydatkéw
kwalifikowalnych, a nast¢pnie luki w finansowaniu projektu, musi on wpltywa¢ w formie
optat, bezposrednio od korzystajacych.

Na przyktad w modelu ,,ukrytych optat drogowych” korzystajacy nie uiszczaja zadnych
optat. Zamiast nich, optaty drogowe sa uiszczane przez podmioty publiczne (wtascicieli)
na rzecz partnera prywatnego (operatora) za dany okres koncesyjny. Zastosowanie
skonsolidowanej analizy finansowej do okre$lenia luki w finansowaniu powoduje, iz w
tym przypadku ,,optaty drogowe” nie sa uwzgl¢dniane, zgodnie z przepisami art. 55 ust.
1. Dochod operatora odpowiada kosztom poniesionym przez wlasciciela; w analizie
skonsolidowanej obydwie kwoty wzajemnie si¢ anuluja i nie wplywaja na przepltyw
srodkéw pienigznych netto projektu.

5. UWAGI KONCOWE

Za stosowanie przepisOw rozporzadzen dotyczacych analizy kosztow i1 korzysci oraz
projektow generujacych dochod, odpowiedzialne sa panstwa cztonkowskie. Jesli chodzi
o EFRR 1 Fundusz Spdjnosci, Komisja podejmuje decyzjg, w ktorej ustala wkiad z
Funduszy w $wietle informacji zawartej we wniosku i, w razie koniecznos$ci, dalszych
ocenach wniosku.

Aby zapewni¢ spdjnos¢ na poziomie panstwa cztonkowskiego proponuje sig, aby
panstwa cztonkowskie opracowaly wlasne wytyczne uwzgledniajace specyfike swych
struktur instytucjonalnych, szczegélnie w odniesieniu do sektorow transportu i
srodowiska naturalnego. Komisja bedzie nadal pomagaé panstwom cztonkowskim w
wykonywaniu swych zadan, za pomoca JASPERS, w celu zapewnienia wlasciwego
stosowania wytycznych UE do konkretnej sytuacji kazdego panstwa.
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Takie wtasnie podej$cie zapewni znaczne korzysci pod wzgledem uproszczenia pracy
zarbwno Komisji, jak 1 panstw cztonkowskich, a tym samym przyczyni si¢ do
przyspieszenia procedur decyzyjnych dotyczacych duzych projektéw. Bedzie ono
réwniez miato istotny wplyw na tworzenie nowych mozliwosci w kontekscie okresu
programowania 2007-2013.
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6. SLOWNIK STOSOWANYCH POJEC

Dyskontowanie: proces polegajacy na dostosowaniu przysztych wartosci kosztow i
korzysci do biezacej stopy dyskontowe;.
Stopa dyskontowa: | stopa, w oparciu o ktora dyskontuje si¢ przyszie wartosci do wartosci

biezacych

Wewngetrzna stopa
zwrotu

stopa dyskontowa, w oparciu o ktora przeptyw kosztow i1 korzysci ma
warto$¢ biezaca zero. Wewngtrzna stopa zwrotu jest porownywana z
punktem odniesienia w celu oceny efektywnosci proponowanego
projektu.

Koszty
inwestycyjne

koszty kapitatowe poniesione na tworzenie projektu.

Koszty operacyjne:

koszty poniesione na inwestycjg, w tym koszty zwyklej 1
nadzwyczajnej eksploatacji, jednak z wyltaczeniem amortyzacji i
kosztéw kapitatowych.

Biezaca warto§é

netto (NPV)

kwota wynikajaca z oczekiwanych kosztow inwestycji jest odliczana
od zdyskontowanej warto$ci oczekiwanych korzysci.

Projekt:

operacja o jasno okreslonych celach, sktadajaca si¢ z catej serii prac,
czynno$ci lub ustug, ktoérej celem jest wykonanie konkretnego,
niepodzielnego zadania, posiadajacego doktadny gospodarczy lub
techniczny charakter.

Okres odniesienia:

Liczba lat objetych prognoza analizy kosztow i korzysci.

Wartos¢
rezydualna:

warto$¢ biezaca netto majatku w ostatnim roku okresu odniesienia
wybranego do analizy ewaluacyjne;j.

Projekt generujacy
dochad:

wszelkie operacje obejmujace inwestycje w infrastrukture, korzystanie
z ktorej podlega optatom ponoszonym bezposrednio przez
korzystajacych oraz wszelkie operacje pociagajace za soba sprzedaz
gruntu lub budynkéw lub dzierzawe gruntu lub najem budynkéw, lub
wszelkie inne odptatne swiadczenie ustug.

Dochadd:

oczekiwany dochdd z inwestycji w formie ceny lub optaty.
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ZALACZNIK I:

PARTNERSTWO PUBLICZNO-PRYWATNE (PPP)

Partnerstwa publiczno-prywatne moga przynies¢ pewne korzysci, jezeli wykaze sig, ze
przyczynia si¢ one do uzyskania warto$ci dodanej w pordwnaniu z innymi podej$ciami,
jezeli bedzie istnie¢ skuteczna struktura realizacji oraz jesli cele wszystkich stron moga
by¢ zrealizowane w ramach partnerstwa.

Komisja okreslita cztery gldéwne zadania sektora prywatnego w ramach PPP:

e wnoszenie dodatkowego kapitatu;

e dostarczanie alternatywnych umiejetnosci w zakresie zarzadzania 1 realizacji
programow;

e wnoszenie warto$ci dodanej dla konsumentow i ogétu spoteczenstwa;

e pomoc w lepszym okre$laniu potrzeb 1 optymalnych rozwiazan w zakresie
wykorzystywania zasobow.

Nie nalezy jednak zapomina¢ o tym, iz systemy PPP sa trudne do zaprojektowania,
realizacji 1 zarzadzania. Nie sa one w zadnym wypadku jedyna zalecana opcja.

Opracowano Wytyczne dla pomysinego partnerstwa publiczno-prywatnego (dokument

znajduje si¢ na podanej ponizej stronie internetowe;j:

http://europa.eu.int/comm/regional policy/sources/docgener/guides/ppp_en.pdf)

jako praktyczne narzgdzie dla osob z sektora publicznego zajmujacych si¢ PPP,

majacych okazje stworzenia struktury PPP oraz integracji wspotfinansowania. Wytyczne

skupiaja si¢ na czterech gtownych tematach:

e zapewnienie otwartego dostgpu do rynku i uczciwej konkurencji;

e ochrona interesu publicznego i zmaksymalizowanie wartosci dodane;j;

e okreSlenie optymalnego poziomu wspotfinansowania zapewniajacego zarowno
realizacj¢ optacalnego i trwalego projektu, jak réwniez uniemozliwienie
jakichkolwiek zyskow nadzwyczajnych z dotacji;

e ocena najskuteczniejszego typu PPP dla danego projektu.

Typy PPP:

* Tradycyjny system przetargowy — obejmuje organizowanie przetargow na
wykonanie doktadnie okreslonych zadan, przy czym wilasno$¢ majatku, zarzadzanie
finansami pozostaja w rekach publicznych.

* Projekty BOT (Build Operate and Transfer) — ten rodzaj stosunkow PPP
charakteryzuje si¢ tym, iz majatek i odpowiedzialno$§¢ za zarzadzanie $rodkami
finansowymi spoczywa na organie publicznym, majatek ma prywatnego operatora,
ktory czerpie korzysci finansowe z eksploatacji tego majatku i pobiera optaty
(bezposrednie 1 posrednie) od korzystajacych.

* Umowy koncesyjne — secktor publiczny przyznaje eksploatacje podmiotowi
prywatnemu, jednak odpowiedzialno$¢ za finansowanie jest wspolna a prywatny
koncesjonariusz wnosi wklad w postaci kapitalu. Wlasnos¢ majatku pozostaje
(ostatecznie) przy sektorze publicznym.
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ZALACZNIK II:

ZASADA SPRAWIEDLIWOSCI (PRZYSTEPNOSC CENOWA)

Ponizsze tabele przestawiaja obecne stopy przystgpnosci

cenowej dla panstw

cztonkowskich Europy Srodkowo-Wschodniej objetych Fundusze Spéjnosci. Stopy
przystgpnosci cenowej sa przewidziane dla gospodarstw domowych o $rednim i niskim
dochodzie. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz wskazniki te odnosza si¢ do rzeczywistych
biezacych wydatkow dla danego sektora ustug uzytecznosci publicznej, ktore
niekoniecznie musza odzwierciedla¢ maksymalny przystepny poziom optat. Tabele sa

podane wytacznie w celach ilustracyjnych.

Tabela 1 - Obecne stopy przystepnosci cenowej uslug uzytecznosci publicznej,
przeci¢tne gospodarstwo domowe (% lacznych wydatkow gospodarstwa domowego)

Elektrycznosé Ogrzewanie Woda
Republika Czeska 4.2 34 1.2
Estonia 3.2 54 1.0
Wegry 53 1.9 4.1
Fotwa 2.2 32 0.8
Litwa 2.8 3.7 1.1
Polska 4.5 2.7 2.0
Stowacja 3.5 7.9 1.3
Stowenia 4.5 1.2 1.3
Srednia przystepnosé 38 37 16

cenowa

Zrédlo: EBOR

Tabela 2 - Obecna stopa przystgpnosci cenowej uslug uzyteczno$ci publicznej,
gospodarstwa domowe o najnizszych dochodach
(% tacznych wydatkow gospodarstwa domowego)

Elektrycznosé Ogrzewanie Woda
Republika Czeska 5.5 33 1.5
Estonia 8.2 154 2.4
Wegry 6.3 1.3 4.0
Fotwa 2.2 2.8 0.9
Litwa 3.1 0.7 0.7
Polska 5.7 1.2 1.8
Stowacja 11.4 18.6 4.3
Stowenia 9.4 1.9 2.6
Srednia przystepnosé 6.5 57 23

cenowa

Zrédio: EBOR
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ZALACZNIK III:

OKRESLENIE DOTACJI UE: PRZYKEAD LICZBOWY

Zaldézmy, ze wystapiono z wnioskiem o pomoc z Funduszy dla duzego projektu
nalezacego do osi priorytetowej, dla ktorej stopa wspoifinansowania (CRpa) wynosi
75 %. Do analizy finansowej stosuje si¢ 5 % stope dyskontowa. Projekt ma nastgpujacy
profil pod wzgledem przeptywu srodkéw pienigznych:

w min EUR — ceny stale 2007

Przepty

Koszty Koszty Wartosé
Rok inwestycyjn operacyj Dochdéd  rezydual
e ne na

srodkow
pieniezn
ych
netto
2007 25 - - - - 25
2008 25 - - - - 25
2009 25 - - - - 25
2010 25 - - 25
2011 -
2012 -
2013 -
2014 -
2015 -
2016 -
2017 -
2018 -
2019 -
2020 -
2021 -
2022 -
2023 -
2024 -
2025 -
2026 -
Razem 100 32
Razem

(zdyskonto 89 18
wane)

N NPNDNDNNDNDNDNDNODDNDNDNDNDNDDNDDN
B T T T N S S A S o
T
NN DNNDPNODDNDNNNDNDNNDDNDNNDNDNODDNDDN

»
N
(@)]

w
()]
N

-68,93

Wartosci Wartosci
zdyskontowa | niezdyskonto
ne wane

taczne koszty inwestycyjne 100
...z ktorych koszty kwalifikowalne (EC) wynosza, 80

np.

Zdyskontowane koszty inwestycyjne (DIC) 89

Zdyskontowany dochdéd netto (DNR) = 36+2-18 20
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Krok 1) Ustalenie wielkos$ci luki w finansowaniu (R):

Najpierw musimy okresli¢ ,,wydatki kwalifikowalne” (EE) zgodnie z art. 55 ust. 2:
EE = DIC-DNR

EE =89 -20 =69

Wysoko$¢ luki w finansowaniu (R) wynosi:

R = EE/DIC

R =69/89 =78%

Krok 2) Ustalenie ,,kwoty decyzji” (DA — decision amount), czyli ,,podstawy ustalania
poziomu wspotfinansowania osi priorytetowej” (art. 41 ust. 2):

DA = EC*R

gdzie

EC oznacza koszty kwalifikowalne
DA = 80*78% = 62

Krok 3) Obliczenie wielkosci (maksymalnej) dotacji UE:
Dotacja UE = DA*CRpa
gdzie

CRpa oznacza maksymalna stope wspotfinansowania osi priorytetowej okreslona w
decyzji Komisji o przyjeciu programu operacyjnego (art. 53. ust. 6).

Dotacja UE = 62*75 % = 47
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