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Rozdzia 1 - Podstawa prawna

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

2) Wytyczne okre laj sposéb opracowania wybranych elementow studium wykonalno ci
lub innego dokumentu okre lonego przez wa ciw Instytucj Zarz dzaj c
przygotowywanego na potrzeby analizy ioceny projektéw inwestycyjnych, w tym
w szczegolno ci du ych projektéw, o ktérych mowa w art. 39 rozporz dzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiaj cego przepisy ogoélne dotycz ce
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spo ecznego
oraz Funduszu Spéjno ci i uchylaj cego rozporz dzenie (WE) nr 1260/1999°%, zwanego
dalej ,rozporz dzeniem Rady (WE) nr 1083/2006", oraz projektéw generuj cych dochdd,
o0 ktérych mowa w art. 55 rozporz dzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

3) Whytyczne reguluj ponadto zasady okre lania maksymalnej wysoko ci dofinansowania
woparciu 0 metod luki w finansowaniu, o ktérej mowa w rozdziale 7.8, maj cej
zastosowanie do projektow generuj cych dochod zgodnie z art. 55 rozporz dzenia Rady
(WE) nr 1083/2006.

Rozdzia 2 — S ownik stosowanych poj

Na potrzeby Wytycznych stosuje si poni sze definicje:

Analiza efektywno ci kosztowej: jest to metoda oceny projektéw, ktor stosuje si wtedy,
gdy zmierzenie korzy ci w kategoriach pieni nych nie jest praktycznie mo liwe. Polega ona
zazwyczaj na wyliczeniu jednostkowego kosztu korzy ci. Warunkiem przeprowadzenia takiej
analizy jest mo liwo skwantyfikowania korzy ci; nie jest konieczne natomiast przypisanie
korzy ciom konkretnej ceny pieni nej lub ekonomicznej warto ci. Analiza kosztow i korzy ci
mo e zosta przeprowadzona przy zastosowaniu metodyki analizy efektywno ci kosztowej,
w przypadku projektéw, ktérych korzy ci nie mog by zmierzone w kategoriach
pieni nych. W zwi zku z tym, analiza efektywno ci kosztowej jest szczeg6lnym typem
analizy kosztéw i korzy ci.

Analiza ekonomiczna: analiza posuguj ca si  warto ciami ekonomicznymi, ktére
odzwierciedlaj warto ci, jakie spo ecze stwo by oby gotowe zap aci za okre lone dobro lub
us ug . Analiza ekonomiczna wycenia wszystkie czynniki zgodnie z ich warto ci u ytkow
lub kosztem alternatywnym dla spo ecze stwa. Analiza ekonomiczna jest szczegélnym
rodzajem analizy kosztow i korzy ci — przeprowadzana jest w drodze skorygowania wynikow
analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty zewn trzne oraz ceny rozrachunkowe.

! Dz. U. Nr 227, poz. 1658, z po n. zm.
2Dz. U. L 210 z 31.07.2006 ., str.25-78
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Analiza finansowa: analiza maj ca na celu ustalenie warto ci wska nikéw efektywno ci
finansowej projektu, weryfikacj trwao ci finansowej projektu oraz ustalenie wa ciwego
(maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE. Dokonywana jest ona zazwyczaj z punktu
widzenia w a ciciela infrastruktury. W przypadku, gdy w a ciciel i operator (np. infrastruktury)
s odr bnymi podmiotami, mo na zastosowa skonsolidowan metod analizy (patrz:
analiza skonsolidowana). W analizie finansowej, w celu ustalenia wska nikow efektywno ci
finansowej oraz wyliczenia luki w finansowaniu, stosuje si metod zdyskontowanego
przep ywu rodkow pieni nych (DCF).

Analiza kosztéw i korzy ci® (ang. Cost-Benefit Analysis - CBA): schemat analityczny,
maj cy na celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze dany projekt zas uguje na realizacj z
publicznego lub spo ecznego punktu widzenia. Analiza kosztéw i korzy ci r6 ni si od
zwyk ej oceny finansowej tym, e uwzgl dnia wszystkie zyski (korzy ci) i straty (koszty),
niezale nie od tego, kto je ponosi (rownie jako Analiza K/K). Analiza K/K przybiera cz sto
posta analizy ekonomicznej, w ktorej koryguje si wyniki analizy finansowej o efekty
fiskalne, efekty zewn trzne oraz ceny rozrachunkowe. Wyniki analizy K/K mo na wyrazi na
wiele sposobdéw, w tym w postaci wewn trznej stopy zwrotu, bie cej warto ci netto
i wspo czynnika korzy ci-koszty.

Analiza ryzyka: badanie prawdopodobie stwa tego, e projekt wygeneruje okre lone wyniki,
jak réwnie ustalanie najbardziej prawdopodobnego przedzia u odchyle tych wynikéw od
warto ci reprezentuj cej najbardziej dok adny ich szacunek. Analiza ryzyka daje lepsz

podstaw do oceny stopnia ryzykowno ci okre lonego projektu indywidualnego Iub
stosunkowego ryzyka obci aj cego alternatywne projekty ni analiza wra liwo ci.

Analiza skonsolidowana: szczeg6lne podej cie w ramach analizy finansowej, stosowane w
przypadku projektow realizowanych w systemie kliku podmiotow, w ktorych:

€)) obok beneficjenta wyst puje operator (system beneficjent — operator), przy czym
operator to podmiot odpowiedzialny za eksploatacj maj tku powstaego lub
zmodernizowanego w wyniku zrealizowanych przez beneficjenta uméw zwi zanych
z przeprowadzanym projektem inwestycyjnym. Operator mo e sta si wa cicielem maj tku
wytworzonego w ramach powy szych umow.

(b) wyst puje wiele podmiotow (system wielu podmiotow).

W przypadku analizowania projektu, w ktérego realizacj zaanga owany jest wi cej ni

jeden podmiot, rekomendowane jest przeprowadzenie analizy dla projektu oddzielnie z

punktu widzenia ka dego z tych podmiotéw (np. gdy projekt budowy drogi jest realizowany

¥ W celu uporz dkowania nomenklatury dotycz cej analizy kosztéw i korzy ci, analizy ekonomicznej
oraz analizy efektywno ci kosztowej, nale y zaznaczy , e zar6wno analiza ekonomiczna, jak i
analiza efektywno ci kosztowej s szczeg6lnymi rodzajami analizy kosztow i korzy ci, wyré nionymi
ze wzgl du na metodyk ich przeprowadzania. Patrz: definicje tych analiz.



przez kilka gmin), a nast pnie sporz dzenie analizy skonsolidowanej (tzn. uj cie przep ywoéw
wcze niej wyliczonych dla podmiotéw zaanga owanych w realizacj projektu i
wyeliminowanie wzajemnych rozlicze mi dzy tymi podmiotami zwi zanych z realizacj
projektu). Dla potrzeb dalszych analiz (analizy ekonomicznej oraz analizy wra liwo ci i
ryzyka) nale y wykorzystywa wyniki analizy skonsolidowane;.

Analiza trwao ci finansowej: ma na celu weryfikacj tego, czy zasoby finansowe
wystarcz na pokrycie wszystkich wydatkéw finansowych, rok po roku, na przestrzeni ca ego
okresu odniesienia. Trwao finansowa inwestycji zostaje potwierdzona, je li skumulowane
przep ywy pieni ne netto nie s ujemne w adnym z analizowanych lat. Ponadto, trwa o
finansowa powinna zosta zbadana w odniesieniu do beneficjenta/operatora.

Analiza wra liwo ci: technika analityczna umo liwiaj ca systematyczne badanie tego, co
dzieje si z wynikami projektu w sytuacji, kiedy zdarzenia odbiegaj od ich warto ci
szacunkowych ustalonych na etapie planowania i polega na okre leniu wp ywu zmiany
pojedynczych zmiennych krytycznych o okre lon procentowo warto , na warto
finansowych i ekonomicznych wska nikow efektywno ci projektu, przy czym istot analizy
wra liwo ci jest, i zmianie poddawana by powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne
parametry powinny pozosta niezmienione.

Bie cawarto netto (NPV): suma otrzymana po pomniejszeniu zdyskontowanej warto ci
oczekiwanych kosztow inwestycji o zdyskontowan warto  oczekiwanych korzy ci. W
ramach analizy finansowej wylicza si finansow bie ¢ warto netto - FNPV. Wyrd nia
si finansow bie c¢ warto netto inwestycji (FNPV/C), ktéra jest sum zdyskontowanych
strumieni pieni nych netto generowanych przez projekt oraz finansow bie ¢ warto
netto kapitau (FNPV/K), b d ¢ sum zdyskontowanych strumieni pieni nych netto
wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku realizacji rozwa anej inwestyciji.

W ramach analizy ekonomicznej ustala si ekonomiczn bie ¢ warto netto - ENPV.
Ekonomiczna bie ca warto netto inwestycji (ENPV) jest r6 nic o0g6 u zdyskontowanych
korzy ciikosztow zwi zanych z projektem.

Szczegb owy zakres przepywOw pieni nych uwzgl dnianych w celu wyliczenia
poszczegollnych wska nikow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w za czniku 3.
Ceny bie ce: (Ceny nominalne) s to ceny wyst puj ce faktycznie w danym czasie. Ceny
takie uwzgl dniaj efekt ogolnej inflacjii nale y je odré nia od cen sta ych.

Ceny rozrachunkowe (ukryte — ang. shadow prices): alternatywny koszt dobr, ktory
zazwyczaj ro ni si od cen rynkowych i od wysoko ci regulowanych taryf. U ycie cen
rozrachunkowych we wst pnej ocenie projektu pozwala uj w bardziej adekwatny sposéb
rzeczywiste koszty nak adéw i rzeczywiste korzy ci dla spo ecze stwa.

Ceny sta e: ceny wed ug roku bazowego, stosowanie ktérych pozwala wyeliminowa wp yw

inflacji na dane ekonomiczne. Nale y odré nia je od cen bie cych.



Dost pno cenowa taryf: zasada ta oznacza, i poziom taryf powinien uwzgl dnia
zdolno  gospodarstw domowych do p acenia za us ugi. Poziom taryf mo e zosta ustalony
poprzez odniesienie si do okre lonego procentu dochodu do dyspozycji gospodarstw
domowych.

Metodologi ustalania warto ci dochodu rozporz dzalnego przedstawiono w rozdziale 11
okre laj cym  wytyczne do przygotowania inwestycji w  zakresie rodowiska
wspo finansowanych przez Fundusz Spéjno ci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego
w latach 2007-2013".

Du e projekty: zgodnie z zapisami art. 39 rozporz dzenia Rady (WE) nr 1083/2006 s to
operacje o ca kowitym koszcie przekraczaj cym 25 min EUR w przypadku rodowiska
naturalnego oraz 50 min EUR w przypadku pozosta ych dziedzin.

Dyskontowanie: proces dostosowywania przysz ej warto ci kosztu lub korzy ci do ich
obecnej warto ci przy u yciu stopy dyskontowej, w celu uj cia kosztu pieni dza w czasie,
tzn. na drodze przemno enia przysz ej warto ci kosztu lub korzy ci przez wspoé czynnik
dyskontowy, ktéry maleje wraz z up ywem czasu.

Efekty zewn trzne: w analizie projektow efekt zewn trzny jest to rezultat projektu
odczuwany przez jego otoczenie i st d nie uwzgl dniony w ewaluacji projektu jako takiego.
Ogolnie rzecz bior c, efekt zewn trzny wyst puje wtedy, gdy fakt produkcji lub konsumpcji
dobra lub usugi przez jedn jednostk gospodarcz ma bezpo redni wp yw na poziom
dobrobytu producentéw lub konsumentow wchodz cych w sk ad innej jednostki. Efekty
zewn trzne mog by pozytywne lub negatywne.

Koszty operacyjne: dla potrzeb ustalania wska nikow efektywno ci finansowej oraz
wyliczania warto ci dofinansowania przyjmuje si , e s to koszty poniesione w zwi zku z
realizacj ieksploatacj inwestycji, w tym koszty zwyk ej i nadzwyczajnej eksploatacji, jednak
zwy czeniem amortyzacji i kosztow kapita owych.

Metoda/zasada kasowa: metoda rachunkowo ci polegaj ca na ujmowaniu operacji
ksi gowych tylko wtedy, gdy nast puje wpyw rodkéw pieni nych lub ponoszone s
wydatki. Zasad t nale y odré nia od zasady memoria u.

Nak ady inwestycyjne: nak ady poniesione na realizacj projektu, do momentu oddania do
u ytkowania maj tku powstaego w wyniku realizacji projektu; nak ady inwestycyjne
dotycz ce realizacji projektu to nak ady ponoszone w okresie realizacji projektu (na
poszczegdlnych jego etapach), niezb dne do realizacji projektu, a wi ¢ maj ce z projektem
bezpo redni lub po redni zwi zek, obejmuj ce zaréwno wydatki kwalifikowalne, jak i
niekwalifikowalne ponoszone w zwi zku z realizacj projektu, dozwolone na mocy
obowi zuj cych przepisow.

Nak ady odtworzeniowe: nak ady inwestycyjne ponoszone w okresie eksploatacji projektu

(po zako czeniu jego realizacji), przeznaczone na odtworzenie lub ulepszenie pewnych



elementéw projektu i powi kszaj ce warto tych elementow maj tku powsta ego w wyniku
realizacji projektu, ktérych dotycz .

Okres odniesienia: okres, za ktéry nale y sporz dzi prognoz przep ywow pieni nych
generowanych przez analizowany projekt, liczony od roku poniesienia pierwszych wydatkéw
zwi zanych z faktyczn realizacj projektu.

Plan inwestycyjny: zestawienie warto ci i kategorii nak adoéw inwestycyjnych, w tym
nak adéw odtworzeniowych; plan inwestycyjny mo e by zestawiany dla danego projektu lub
dla ca ego podmiotu (lub dzia alno ci gospodarczej). Plan inwestycyjny jest sporz dzany w
ramach analizy finansowej projektu, w celu okre lenia ca kowitych nak adow inwestycyjnych
projektu.

Projekt: operacja o jasno okre lonych celach, sk adaj ca si z ca ej serii rob6t, dziaa lub
us ug, ktérej celem jest wykonanie niepodzielnego zadania, posiadaj cego sprecyzowany
charakter gospodarczy lub techniczny. Zespoy dziaa tworz cych projekt powinny
zachowa spdjny i skoordynowany charakter i prowadzi do ci le okre lonego celu. W
ramach projektu operuje si  réwnie nast puj cymi poj ciami:

- etap projektu — jest technicznie i finansowo niezale ny i cechuje si wasn efektywno ci ;
- grupa projektow — powstaje wowczas, gdy projekty o mniejszej warto ci b d wielko ci
zostaj ze sob po czone (zgrupowane) w jeden du y projekt. Mo e to nast pi , je eli tylko
projekty te s ze sob odpowiednio powi zane; projekty mo na uzna za powi zane, je eli
s zlokalizowane na tym samym obszarze / wzd u tego samego korytarza transportowego,
s cz ci ogélnego planu dla obszaru / korytarza transportowego, s nadzorowane przez t

sam instytucj , w przypadku, gdy s one realizowane przez r6 ne podmioty.

W przypadku grupowania, nale y sporz dzi odpowiednie analizy w ramach studium
wykonalno ci dla ca ego projektu, jak réwnie dla poszczegoinych projektow zgrupowanych
w jeden projekt.

Projekt inwestycyjny:  projekt zdefiniowany jak wy ej, zak adaj cy realizacj okre lonej
inwestyciji.

Projekt generuj cy dochod: w my | art. 55 rozporz dzenia Rady (WE) nr 1083/2006 s to
wszelkie operacje obejmuj ce inwestycj w infrastruktur , korzystanie z ktorej podlega
op atom ponoszonym bezpo rednio przez korzystaj cych oraz wszelkie operacje
poci gaj ce za sob sprzeda gruntu lub budynkéw lub dzier aw gruntu lub najem
budynkow, lub wszelkie inne odp atne wiadczenie us ug.

Przychod netto (dochdd):  jest to r6 nica mi dzy oczekiwanymi przychodami (w przypadku
ostatniego roku okresu odniesienia, powi kszonymi o warto rezydualn ) oraz
oczekiwanymi kosztami operacyjnymi spodziewanymi w trakcie realizacji projektu oraz w
poé niejszym okresie funkcjonowania. Ze wzgl du na fakt, e w ramach analiz projektu

wnioskodawca pos uguje si na ogé metod kasow , odnosz c powy sze poj cia do zasad



rachunkowo ci mo naprzyj , e przychodyiwarto rezydualnas to same z wp ywami, a
koszty operacyjne s to same z wydatkami.

R6 nicowy model finansowy:  model finansowy sporz dzany dla projektu, w ktorym
zestawia si  przep ywy pieni ne dla scenariusza ,podmiot (lub dzia alno gospodarcza) z
projektem” oraz scenariusza ,podmiot (lub dziaalno gospodarcza) bez projektu” i poprzez
poréwnanie tych przep ywoOw ustala si przep ywy ré nicowe, stanowi ce podstaw mi dzy
innymi dla ustalenia wska nika luki w finansowaniu, warto ci dofinansowania projektu oraz
ustalenia warto ci wska nikéw efektywno ci finansowej projektu.

Stopa dyskontowa: stopa, przy u yciu ktorej przysz e warto ci sprowadza si do warto ci
bie cej.

Warto  rezydualna: warto bie ca netto maj tku w ostatnim roku okresu odniesienia
przyj tego do analizy, obliczana jako warto bie ca przewidywanych przep ywow
pieni nych netto w tych latach gospodarczego ycia projektu, ktore wykraczaj poza okres
odniesienia.

Wewn trzna stopa zwrotu (IRR): stopa dyskontowa, przy ktérej bie ca warto netto
strumienia kosztéw i korzy ci rowna jest 0. W ramach analizy finansowej ustalana jest
finansowa stopa zwrotu (FRR). Natomiast w ramach analizy ekonomicznej, kiedy szacunki
dokonywane s na podstawie cen rozrachunkowych, otrzymujemy ekonomiczn stop
zwrotu (ERR). Wewn trzn stop zwrotu porownuje si  z wysoko ci  wska nika
wzorcowego, aby oceni efektywno proponowanego projektu. Szerzej kwesti finansowej i
ekonomicznej wewn trznej stopy zwrotu opisano w odpowiednich podrozdziaach cz ci
Wytycznych po wi conych tym analizom.

Szczegb owy zakres przepywow pieni nych uwzgl dnianych w celu wyliczenia
poszczegollnych wska nikow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w za czniku 3.
Wska nik luki w finansowaniu”: jest to ta cz zdyskontowanych nak adow
inwestycyjnych poniesionych na realizacj projektu, ktéra nie jest pokryta sum
zdyskontowanych dochodow z projektu.

Wynagrodzenie ukryte: wynagrodzenie odzwierciedlaj ce rzeczywisty alternatywny koszt
pracy, o poziomie innym (na ogé ni szym) ni wynagrodzenie obserwowane w gospodarce
(tzw. wynagrodzenie finansowe), na skutek znieksztace rynku pracy (takich jak p ace
minimalne, wiadczenia z tytu u bezrobocia, itp.) W przypadku wyst powania wysokiego
przymusowego bezrobocia, wynagrodzenie ukryte mo na obliczy wed ug nast puj cego
Wzoru:

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

gdzie:

SW oznacza wynagrodzenie ukryte

FW oznacza wynagrodzenie finansowe (rynkowe, obserwowane w gospodarce)



u oznacza regionalny wska nik stopy bezrobocia

t oznacza stawk wp at z tytu u ubezpieczenia spo ecznego i innych podatkéw dotycz cych
wynagrodzenia.

Zwykle oczekiwana rentowno . wyst puje wowczas, gdy projekt generuje dochdd
w wysoko ci pozwalaj cej na pokrycie alternatywnego kosztu wk adu w projekt (czyli
najlepszego alternatywnego zwrotu, uzyskanego przez si robocz , zarz dzanie i kapita

w asny inwestora).

Rozdzia 3 — Warunki ogdlne i zakres Wytycznych

1) Dla ka dego projektu inwestycyjnego wnioskodawca, ubiegaj cy si o dofinansowanie
z funduszy Unii Europejskiej (fundusze UE), powinien przedstawi studium wykonalno ci
lub inny dokument (dalej jako ,Inny Dokument”) okre lony przez Instytucj Zarz dzaj c ,
umo liwiaj cy dokonanie oceny projektu przez wa ciw instytucj , a w przypadku
projektéw generuj cych dochdd, réwnie okre lenie wysoko ci dofinansowania z
funduszy UE, w my | art. 55 rozporz dzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

2) Wytyczne s skierowane do wszystkich podmiotow uczestnicz cych we wdra aniu
pomocy w ramach programéw operacyjnych, w tym do instytucji zarz dzaj cych,
instytucji po rednicz cych, instytucji po rednicz cych Il stopnia oraz wnioskodawcéw.

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

4) W Wytycznych nie przedstawiono warunkéw sporz dzania ca ego studium wykonalno ci
czy Innego Dokumentu, a jedynie wybrane elementy tych opracowa . Szczegd owy
zakres studium wykonalno ci lub Innego Dokumentu, wymaganego w ramach
poszczegOllnych osi priorytetowych programoéw operacyjnych okre lony zostanie przez
wa ciwe Instytucje Zarz dzaj ce. Elementy studium wykonalno ci Ilub Innego
Dokumentu opisane w Wytycznych nie powinny by rozumiane jako minimalny zakres
studium wykonalno ci czy Innego Dokumentu.

5) W Whytycznych opisano sposéb sporz dzania nast puj cych elementéw studium
wykonalno ci lub Innego Dokumentu:

a) Definicja celoéw projektu;

b) Identyfikacja projektu;

¢) Analiza wykonalno ciirozwi za alternatywnych;
d) Analiza finansowa;

e) Analiza kosztéw i korzy ci;

f) Analiza wra liwo ciiryzyka.
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W poszczegolnych rozdzia ach Wytycznych przedstawione zostay zalecenia dotycz ce

zakresu danego rodzaju analizy wymaganego dla poszczeg6inych rodzajow projektow,

w szczegolno ci dla du ych projektéw oraz projektow generuj cych dochdd.

Ponadto, w odniesieniu do punktow a)-c), w Wytycznych przedstawione zosta y jedynie

najbardziej kluczowe elementy, stanowi ce podsumowanie bardziej szczegd owych

analiz, jakie powinny by przedmiotem rozdzia 6w studium wykonalno ci
poprzedzaj cych elementy b d ce przedmiotem Wytycznych. W za czniku 2 do

Wytycznych przedstawiono graficznie zakres elementéw studium wykonalno ci obj ty

Wytycznymi.

6) O ile Instytucja Zarz dzaj ca nie okre li tego inaczej, wskazane powy ej elementy
studium wykonalno ci lub Innego Dokumentu, wnioskodawca przygotowuje w oparciu o
Wytyczne.

7) W przypadku du ych projektow, zakres informacji przedk adanych Komisji zosta
szczeg0 owo okre lony w art. 40 rozporz dzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

8) Przy sporz dzaniu powy szych informacji, nale y kierowa si zasadami okre lonymi
przez Komisj Europejsk w dokumentach:

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

b) Komisja Europejska, 2002, Analiza kosztéw i korzy ci projektow inwestycyjnych.
Przewodnik (ang. Guide to cost-benefit analysis of investment projects)®, zwane dalej
,Przewodnikiem CBA™

9) W przypadku projektow realizowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego
(PPP) w rozumieniu ustawy z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym’,
przy sporz dzaniu analiz uwzgl dnia si zaréwno przepisy rozporz dzenia Ministra
Finanséw z dnia 30 czerwca 2006 r. w sprawie niezb dnych elementéw analizy
przedsi wzi cia w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego®, jak réwnie niniejsze

Wytyczne i dokumenty wskazane w pkt. 8.

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

® http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/guide02_en.pdf

® Przewodnik mo e by wykorzystywany przy sporz dzaniu analiz jedynie w zakresie, w jakim nie stoi
W sprzeczno ci z wytycznymi dotycz cymi nowego okresu programowania (2007-2013).

7 Dz.U. Nr 169 poz. 1420

® Dz.U. Nr 125 poz. 866
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1)

2)

3)

1)

2)
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Rozdzia 4 — Definicja celow

Zdefiniowanie celow jest niezb dnym etapem su cym identyfikacji i analizie projektu.

Stanowi ono punkt wyj cia do przeprowadzenia jakiejkolwiek oceny inwestycji.

Cele projektu, zarobwno te bezpo rednie, jak i po rednie, powinny zosta okre lone

woparciu o analiz potrzeb danego rodowiska gospodarczo-spo ecznego,

z uwzgl dnieniem zjawisk najbardziej adekwatnych do skali oddzia ywania projektu.

Nale y zwr6éci uwag , aby cele projektu zdefiniowane w analizie spe niay nast puj ce

za 0 enia:

a) jasno wskazyway, jakie korzy ci spo eczno-ekonomiczne mo na osi gn  dzi ki
wdro eniu projektu;

b) byy logicznie powi zane ze sob , w przypadku, gdy w ramach projektu
realizowanych jest jednocze nie kilka celow;

c) uwzgl dniay wszystkie najwa niejsze bezpo rednie i po rednie skutki spo eczno-
ekonomiczne przedsi wzi cia;

d) okre lay, czy cakowite korzy ci (tzw. cao ciowy przyrost dobrobytu) osi gni te
w wyniku realizacji projektu uzasadniaj jego koszt;

e) byy logicznie powi zane z ogélnymi celami omawianych funduszy, tj. wymagane jest
okre lenie zbie no ci celow projektu z celami realizacji danej osi priorytetowej
programu operacyjnego;

f) by y uzupe nione o metod pomiaru poziomu ich osi gni cia;

g) korzy ci osi gni te w ramach danego celu powinny by wyra one w konkretnych

warto ciach/parametrach spo eczno-ekonomicznych.

Rozdzia 5 - Identyfikacja projektu

Identyfikacja projektu powinna dostarczy zwi zej i jednoznacznej informacji na temat

ca o ciowej koncepcji i logicznych ram projektu. Obejmuje ona zatem nast puj ce

kwestie:

a) zarys i ogolny charakter projektu (tj. prezentacj projektu jako przedmiotu
przedsi wzi cia wraz z opisem, warto ci finansow , lokalizacj itd.);

b) analiz projektu w kontek cie ca ego uk adu, tj. funkcjonalne i rzeczowe powi zania
mi dzy danym projektem a istniej cym ju uk adem infrastruktury.

Przy identyfikacji projektu nale y zwréci uwag na operowanie poj ciami zwi zanymi

z projektem. W zwi zku z powy szym, identyfikacja projektu powinna roéwnie jasno

wskazywa , do ktérego z poj odnosi si analiza, maj ¢ na uwadze, e zdefiniowany

projekt powinien stanowi samodzieln jednostk analizy. Niekiedy dla celow analizy

nale y uzna kilka podprojektéw za jeden du y projekt, szczegdlnie w przypadku, gdy



3)

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

1)

ktora z faz realizacji nie mo e by uznana sama w sobie za operacyjn (patrz: Rozdzia
2 — S ownik stosowanych poj , definicja projektu).

Identyfikacja projektu wymaga roéwnie jasnego zdefiniowania, czy analizowany projekt
zosta uznany za projekt du y wmy | art. 39 rozporz dzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

Rozdzia 6 — Analiza wykonalno ciirozwi za alternatywnych

Na wnioskodawcy spoczywa obowi zek wykazania, e wybrany przez niego wariant
realizacji projektu reprezentuje najlepsze rozwi zanie spo rdd wszelkich mo liwych
alternatywnych rozwi za .

W tym celu wnioskodawca powinien przeprowadzi analiz wykonalno ci i rozwi za
alternatywnych.

W ramach analizy wykonalno ci i rozwi za alternatywnych wnioskodawca powinien
podda analizie ograniczon liczb istotnych i technicznie wykonalnych rozwi za .
Przeprowadzenie analizy wykonalno ci poszczegélnych rozwi za alternatywnych ma na
celu okre lenie mo liwych wariantow realizacji projektu, zidentyfikowanego zgodnie
z warunkami okre lonymi w Rozdziale 5, a tym samym umo liwia wybor najlepszego
wariantu realizacji danego projektu inwestycyjnego spo rdd analizowanych.

Informacje uzyskane w wyniku tej analizy powinny jasno wskazywa i potwierdza
zasadno wyboru danego wariantu realizacji projektu.

W celu dokonania analizy wykonalno ci i rozwi za alternatywnych mo na posu y si
metod efektywno ci kosztowej, ktorej zasady opisano w rozdziale 11 okre laj cym
wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie rodowiska wspo6 finansowanych przez
Fundusz Spojno ci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013.

W wyniku przeprowadzenia analizy wykonalno ci i rozwi za  alternatywnych
wnioskodawca powinien dokona wyboru wariantu realizacji projektu oraz sformu owa

uzasadnienie wyboru danego wariantu realizacji projektu.
Rozdzia 7 — Analiza finansowa

7.1 Podrozdzia 1 — Wprowadzenie

Analiz finansow w penym zakresie nale y sporz dzi dla wszystkich projektow
generuj cych dochdéd, niezale nie od warto ci cakowitych kosztow. W przypadku
projektéw niegeneruj cych dochodu lub obj tych pomoc publiczn  w rozumieniu art. 87
TWE, nie stosuje si  metody luki w finansowaniu dla ustalenia poziomu dofinansowania z
funduszy UE, lecz poziom dofinansowania ustala si przy zastosowaniu stopy
dofinansowania okre lonej dla osi priorytetowej w decyzji Komisji Europejskiej

przyjmuj cej program operacyjny.
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7.2 Podrozdzia 2 — Cele

1) Przeprowadzenie analizy finansowej ma na celu w szczegdélno ci:

1)

1)

14

a)

b)

ocen finansowej rentowno ci inwestycji i kapitau w asnego (krajowego), a tak e
finansowej bie cej warto ci netto poprzez ustalenie warto ci wska nikow
efektywno ci finansowej projektu;

weryfikacj trwa o cifinansowej projektu i beneficjenta/operatora;

ustalenie w a ciwego (maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE.

7.3 Podrozdzia 3 — Etapy analizy finansowej

W ramach analizy finansowej nale y przeprowadzi nast puj ce dzia ania:

a)
b)
C)
d)
e)

Okre lenie zao e dla analizy finansowe;.

Zestawienie przep ywow pieni nych projektu, w tym planu inwestycyjnego projektu.
Ustalenie warto ci wska nikow efektywno ci finansowej projektu.

Ustalenie poziomu dofinansowania projektu z funduszy UE.

Analiz finansowej trwa o ci.

7.4 Podrozdzia 4 —Zao enia do analizy finansowej

Analiza finansowa powinna si opiera na nast puj cych za o eniach, spéjnych dla

wszystkich projektéw w danym sektorze:

a)
b)

C)

mo e by wykonywana zaréwno w cenach nominalnych, jak i realnych;

podawane ceny towarOw i usug powinny by cenami netto, tj. bez podatku VAT
w przypadku, gdy beneficjent jest jego p atnikiem, w przeciwnym za razie, gdy
podatek VAT nie podlega zwrotowi, powinien zosta uwzgl dniony w cenach.
Niemniej jednak w przypadku w tpliwo ci, nale y odnie si do zasad
kwalifikowalno ci, klasyfikuj cych VAT jako koszt kwalifikowalny b d
niekwalifikowalny;

zaleca si wykorzystanie dwoch scenariuszy makroekonomicznych: podstawowego
i pesymistycznego. Podstawowy scenariusz makroekonomiczny wykorzystywany jest
w caej analizie projektu, natomiast scenariusz pesymistyczny ma zastosowanie
jedynie w przypadku analizy wra liwo ci i ryzyka. Dla pierwszych 5 lat prognozy
przep ywow [/ projekcji finansowej, nale y korzysta z prognoz, ktére b d
zamieszczone na stronie internetowej Ministerstwa Rozwoju Regionalnego (do
momentu zamieszczenia na stronie internetowej Ministerstwa powy szych prognoz,
wnioskodawcy powinni korzysta z danych makroekonomicznych podanych w
opracowaniu ,Prognoza makroekonomiczna na lata 2005-2020 (DAE, MGIP)”
Zzamieszczonym na stronie internetowej

http://www.funduszestrukturalne.gov.pl/informator/npr2/prognozy.htm, przy czym




podane w tym dokumencie dane nale y przyj jako scenariusz podstawowy). Dla
pozosta ego okresu analizy nale y stosowa warto ci, jak z ostatniego roku ww.
prognoz. Prognozy te b d podlegay okresowej aktualizacji. W przypadku stawek
podatkowych (w tym stawek podatku VAT), nale y stosowa ich bie ce warto ci,
zgodnie z odpowiednimi obowi zuj cymi przepisami. Najwi ksze znaczenie maj
nast puj ce zao enia makroekonomiczne:

i) stopa wzrostu PKB,

i) wska nik inflacji,

i) kursy wymiany walut,

iv) WIBOR,

V) stopa bezrobocia,

vi) stopa realnego wzrostu p ac.

d) Zalecana finansowa stopa dyskontowa, jaka powinna zosta przyj ta w analizie

finansowej dla inwestycji planowanych do dofinansowania z funduszy UE wynosi:

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

i) 5% dla analizy finansowej przeprowadzanej w cenach sta ych.

W przypadku projektéw realizowanych w strukturze PPP mo liwe jest stosowanie
wy szej warto ci finansowej stopy dyskontowej w oparciu o zasad zwykle
oczekiwanej rentowno ci tak, aby odzwierciedlaa ona wy szy koszt alternatywny
kapita u dla sektora prywatnego, w zakresie niesprzecznym z przepisami wa ciwymi
dla PPP, wa ciwym dla danego przedsi wzi cia w ramach PPP. W takim przypadku
wysoko stopy dyskontowe] powinna zosta zaakceptowana przez wa ciw
instytucj wyznaczon w procesie oceny projektu. Ponadto, wy sza stopa
dyskontowa musi by uzasadniona przez projektodawc  w odniesieniu do
konkretnego projektu, poprzez przedstawienie, je li jest to mo liwe, dowodu
poprzednich zwrotéw inwestora z podobnych projektéw®. Zaleca si jednak, aby nie
przekracza a ona poziomu finansowej stopy dyskontowej okre lonego w lit. d o wi cej
ni dwa punkty procentowe.

e) Okres odniesienia przyj ty na potrzeby analizy rozumiany jest jako okres, za ktory
nale y sporz dzi prognoz przep ywow pieni nych generowanych przez projekt,
licz ¢ od roku poniesienia pierwszych wydatkéw zwi zanych z faktyczn realizacj
projektu. Jest on uzale niony od rodzaju inwestycji i powinien odzwierciedla okres

ycia ekonomicznego projektu planowanego do dofinansowania z funduszy UE. Jako

° Na podstawie Metodologii CBA, str. 8 i 17.
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9)

h)

punkt odniesienia przyjmuje si zalecane przez Komisj Europejsk referencyjne
okresy odniesienia® okre lone dla poszczegéinych sektoréw:

i) Energetyka — 15-25 lat,

i) Gospodarka wodna i ochrona rodowiska — 30 lat,

iii) Kolejnictwo — 30 lat,

iv) Porty morskie i lotnicze — 25 lat,

v) Drogi— 25-30 lat,

vi) Przemys — 10 lat,

vii) Inne — 15 lat;

Podane w lit. e okresy maj charakter indykatywny i dopuszcza si stosowanie
innych okresow odniesienia w przypadku podania przez beneficjenta odpowiedniego
uzasadnienia; przy czym wytyczne zawarte w ,Wytycznych do przygotowania
inwestycji w zakresie rodowiska wsp6 finansowanych przez Fundusz Spoéjno ci i
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013" s w tym zakresie
nadrz dne w odniesieniu do projektow, do ktérych te wytyczne si odnosz .

Okres amortyzacji dla ka dego typu aktywa powinien odzwierciedla jego faktyczny
okres u ytkowania, a nie minimalny okres amortyzacji wynikaj cy z wa ciwych
przepisow prawnych. Wi e si to z faktem, i okres amortyzacji (i wynikaj ca z
niego warto  amortyzacji) brany jest pod uwag przy ustalaniu poziomu op at w
oparciu o zasad dost pno ci cenowej jak réwnie przy ustalaniu warto ci
rezydualnej.

Warto rezydualna nie powinna by ni sza od warto ci netto aktywow projektu
dofinansowanego z funduszy UE i zwi zanych z nim inwestycji odtworzeniowych na
koniec ostatniego roku okresu odniesienia przyj tego do analizy i na ogd obliczana
jest jako bie ca warto wszystkich przychoddéw netto (dochodow), jakie projekt
wygeneruje po zako czeniu przyj tego okresu odniesienia.

Nak ady inwestycyjne projektu planowanego do dofinansowania z funduszy UE mog

obejmowa rezerwy na nieprzewidziane wydatki, pod warunkiem, e warto tych
rezerw nie przekracza 10% cznych kosztow inwestycji, a do proponowanego
projektu za czona jest szczegéowa analiza ryzyka. Rezerwy te mog by

uwzgl dniane w kosztach kwalifikowalnych (tj. kwalifikuj si do dofinansowania z
funduszy UE), ale nie uwzgl dnia si ich dla potrzeb wyliczania wska nika luki w
finansowaniu, z uwagi na fakt, i nie stanowi one przep ywu rodkdw pieni nych.
W zwi zku z tym, warto rezerw na nieprzewidziane wydatki powinna by

prezentowana oddzielnie w ramach planu nak adéw inwestycyjnych.

' Na podstawie Metodologii CBA, str. 7.
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7.5 Podrozdzia 5 - Ogodlna metodyka przeprowadzania  analizy finansowej

1)

2)

3)

Analiz  finansow przeprowadza si w oparciu o metodologi zdyskontowanych
przep ywow rodkéw pieni nych (ang. Discounted Cash Flow — zwana dalej
metodologi /analiz DCF)

Zgodnie z definicj Komisji Europejskiej, okre lon w Metodologii CBA, metodologia DCF

charakteryzuje si  nast puj cymi cechami:

a) obejmuje skonsolidowan analiz finansow , z punktu widzenia réwnocze nie
w a ciciela infrastruktury, jak i podmiotu gospodarczego (operatora infrastruktury),
w przypadku, gdy s oni odr bnymi podmiotami (patrz: Rozdzia 2 — S ownik
stosowanych poj );

b) bierze pod uwag wy cznie przepyw rodkéw pieni nych, tj. rzeczywist kwot
pieni n wypacan lub otrzymywan przez dany projekt. W rezultacie, niepieni ne
pozycje rachunkowe, jak amortyzacja czy rezerwy na pokrycie nieprzewidzianych
wydatkéw nie mog by przedmiotem analizy DCF;

c) uwzgl dnia przep ywy rodkow pieni nych w tym roku, w ktérym zosta y dokonane
i uj te wdanym okresie odniesienia;

d) uwzgl dnia warto rezydualn , w przypadku, gdy rzeczywisty okres gospodarczego
ycia projektu przekracza dany okres odniesienia. Warto  rezydualna powinna by
obliczona jako warto  bie ca przewidywanych przep ywow pieni nych netto
wtych latach gospodarczego ycia projektu, ktére wykraczaj poza okres
odniesienia;

e) uwzgl dnia warto pieni dza w czasie, przy zsumowywaniu przep ywow
finansowych w r6é nych latach. Przysz e przep ywy rodkéw pieni nych dyskontuje
si w celu uzyskania warto ci bie cej przyszych przep ywéw pieni nych za
pomoc degresywnego w czasie czynnika dyskontowego, ktérego wielko  jest
ustalana przy u yciu stopy dyskontowej przyj tej dla celow przeprowadzenia analizy
finansowej wed ug metodologii DCF.

Istota analizy finansowej przeprowadzanej dla potrzeb wnioskowania o dofinansowanie

projektu z funduszy UE polega na oszacowaniu (maksymalnej) wysoko ci

dofinansowania, ktéra z jednej strony czyni inwestycj wykonaln , z drugiej za
uniemo liwia przekazanie nieuzasadnionej kwoty beneficjentowi, poprzez zastosowanie
stopy dofinansowania dla danego priorytetu wy cznie do tej cz ci nakadow
inwestycyjnych, ktérych nie da si sfinansowa z przysz ych op at wnoszonych przez
u ytkownikéw.
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7.6  Podrozdzia 6 — Kategorie inwestycji

Wyr6 nia si  dwie kategorie inwestycji, ktére s przedmiotem ré6 nych metod analizy
finansowej. Kwalifikacji poszczegolnej inwestycji do danej kategorii dokonuje si  na
podstawie odpowiedzi uzyskanych na nast puj ce pytania:

a) Czy mo liwe jest oddzielenie strumienia przychoddw inwestycyjnych od ogdélnego
strumienia przychodéw beneficjenta?

b) Czy mo liwe jest oddzielenie strumienia kosztéw operacyjnych i nak adéw
zwi zanych z inwestycj od ogollnego strumienia kosztéw operacyjnych i nak adow
beneficjenta?

Kategoria 1 dotyczy inwestycji, dla ktérych mo liwe jest oddzielenie przep ywow

pieni nych od ogdlnych przepywéw pieni nych beneficjenta. Ma ona miejsce

wowczas, je li na oba wy ej wymienione pytania zostay udzielone pozytywne
odpowiedzi . W tej sytuacji mo liwe jest zastosowanie metody standardowe;j.

Kategoria 2 dotyczy inwestycji, dla ktorych niemo liwe jest rozdzielenie przep ywow

pieni nych, zaréwno osobno dla kategorii przychodéw oraz kosztow, jak i dla obydwu

kategorii rownocze nie. Wyst puje ona wowczas, je li odpowied przynajmniej na jedno

ZWwy ej wymienionych pyta jest negatywna . W tym przypadku niemo liwe jest

zastosowanie metody standardowej, w zwi zku z czym analiza finansowa

przeprowadzana jest metod zo on , ktéra opiera si na rdé nicowym modelu

finansowym .

7.7 Podrozdzia 7 — Metody analizy finansowej w zal e no ci od kategorii

inwestycji

W zale no ci od kategorii inwestycji, analiz finansow przeprowadza si :

a) Metod standardow -—w przypadku inwestycji pierwszej kategorii;

b) Metod zo on —w przypadku inwestycji drugiej kategorii.

Analiza finansowa przeprowadzona w oparciu o metod standardow charakteryzuje

si nast puj cymicechami:

a) wymaga okre lenia przez beneficjenta wydatkéw (nak ady inwestycyjne oraz koszty
operacyjne) oraz przychodoéw dla analizowanej inwestycji. W oparciu o te dane ustala
si wska nik luki w finansowaniu;

b) ma zastosowanie w szczegélno ci do projektéw, finansowanych na zasadzie project
finance, czyli przy za o eniu, e finansowanie d u ne przeznaczone na finansowanie
realizacji projektu sp acane b dzie w oparciu o nadwy k finansow generowan
w oparciu o dziaalno prowadzon w wyniku realizacji projektu, po zako czeniu

realizacji projektu, a zabezpieczeniem spaty tego zadu enia b dzie maj tek



3)

4)

5)

6)

powsta y w wyniku realizacji projektu. Nie jest to jednak powszechnie wyst puj cy typ
projektu w przypadku inwestycji dofinansowanych z funduszy UE.

Standardowa metoda analizy finansowej opiera si na planie inwestycyjnym, w

ramach ktérego nale y wyodr bni dwie kategorie nak adéw inwestycyjnych:

a) nak ady inwestycyjne na projekt dofinansowany z funduszy UE;

b) nak ady inwestycyjne o charakterze odtworzeniowym w ramach w/w projektu;

W celu obliczenia przepywéw finansowych, a w konsekwencji oszacowania

zdyskontowanego przychodu netto (zdyskontowanego dochodu) w metodzie

standardowej nale y okre li prognozowane na przestrzeni ca ego okresu analizy:

a) wydatki, tj. nak ady inwestycyjne projektu wspoé finansowanego ze rodkéw UE oraz
koszty dzia alno ci operacyjnej;

b) przychody generowane przez inwestycj .

W razie potrzeby zapoznania si ze szczegd owym opisem dotycz cym metodologii

przeprowadzania analizy finansowej, nale y odnie si do Przewodnika CBA.

W przypadku inwestycji drugiej kategorii, w ramach metody z 0 onej dopuszczalne jest

stosowanie dwoéch podej

a) Strumienie pieni ne szacowane s jako r6 nica pomi dzy strumieniami pieni nymi
dla scenariusza ,podmiot z projektem” (operator z inwestycj ) oraz strumieniami
pieni nymi dla scenariusza ,podmiot bez projektu” (operator bez inwestycji).
Metoda ta ma zastosowanie w poni szych przypadkach:

1. w bran ach regulowanych i/lub bran ach sieciowych, w tym w szczegélno ci
dla projektéw dotycz cych wody, kanalizacji, odpadow i sieci grzewczych/
ciep ownictwa;

2. zalecana jest dla caego sektora regulowanego (gospodarka wodna,
energetyka, telekomunikacja itd.), w ktérym warto  projektu inwestycyjnego
jest znacz ca w poréwnaniu z warto ci netto istniej cych aktywow podmiotu.

b) Strumienie pieni ne szacowane s jako ré nica pomi dzy strumieniami pieni nymi
dla scenariusza ,dzia alno gospodarcza z projektem” oraz strumieniami
pieni nymi dla scenariusza ,dziaalno gospodarcza bez projektu”. W ramach
dzia alno ci gospodarczej dla potrzeb niniejszych Wytycznych mo na wyré ni :

i) usug (dziaalno ) / pakiet usug oferowanych w obr bie zdefiniowanego
obszaru;

i) usug (dziaalno )/ pakiet us ug oferowanych w ramach kilku regionéw;

iii) nowy produkt wytwarzany w ju istniej cej fabryce;

iv) inne.

Takie podej cie umo liwia uproszczenie oblicze . W przypadku podmiotu

dzia aj cego na obszarze ca ej Polski, nie ma potrzeby analizowa jego finanséw w
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skali ca ego kraju, wystarczy przeprowadzi analiz finansébw w aspekcie danego
regionu b d usugi (dzia alno ci; o ile tego typu dane s mo liwe do wyodr bnienia z
ksi g rachunkowych firmy). Zamiast poddawa analizie wielobran owy podmiot,
wystarczy przyjrze si przep ywom finansowym generowanym przez fabryk , ktéra
jest unowocze niana. W przypadku bran sieciowych (np. koleje), wystarczaj ce
by oby zatem przeprowadzenie analizy wybranej cz ci sieci (np. jednej linii).
Z o ona metoda analizy finansowej réwnie opiera si na planie inwestycyjnym, jednak
wjej przypadku plan ten zawiera nast puj ce kategorie nak adéw inwestycyjnych:
(1) nak ady inwestycje o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym; (2) nak ady
odtworzeniowe. Struktura planu inwestycyjnego powinna zatem wygl da nast puj co:
(1) Nak ady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym:
a) nak ady inwestycyjne na projekt dofinansowany z funduszy UE;
b) inne nak ady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym.
(2) Nak ady odtworzeniowe:
a) nak ady odtworzeniowe w ramach projektu dofinansowanego z funduszy UE;
b) nakady odtworzeniowe  dotycz ce innych  inwestycji  rozwojowych
i modernizacyjnych;
c) nak ady odtworzeniowe realizowane w ramach istniej cych aktywéw (poza
projektem wspo finansowanym ze rodkéw UE).
W z 0 onej metodzie analizy finansowej przep ywy finansowe powinny zosta obliczone
zgodnie z metodologi ré nicowego modelu finansowego , wg nast puj cych zao e :
(1) Nale y sporz dzi prognoz dla podmiotu/operatora (dziaalno gospodarcza) bez
inwestycji (scenariusz bez projektu), uwzgl dniaj c:
a) nast puj ce nak ady inwestycyjne z planu inwestycyjnego:
- inne nak ady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym;
- nakady odtworzeniowe dotycz ce innych nakadébw o charakterze
rozwojowym i modernizacyjnym;
- nak ady odtworzeniowe realizowane w ramach istniej cych aktywdw.
b) zmiany w poziomie kosztéw operacyjnych;
c) dostosowanie taryf za wiadczone us ugi w oparciu 0 stosowne przepisy.
Wynikiem sporz dzenia powy szej prognozy jest ustalenie warto ci przep ywow
pieni nych obejmuj cych nak ady, koszty operacyjne i przychody w scenariuszu bez
projektu.
(2) Nale y sporz dzi prognoz dla podmiotu/operatora (dziaalno  gospodarcza)
z inwestycj (scenariusz z projektem) uwzgl dniaj c:
a) cay plan inwestycyjny (bez rezerw w nakadach inwestycyjnych projektu

wspo finansowanego ze rodkéw UE);
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b) zmiany w kosztach operacyjnych;

c) korekt taryf, bior ¢ pod uwag dost pno cenow (tzw. affordability), je eli jest
to wymagane w szczeg6 owych wytycznych dla poszczegdlnych programéw
operacyjnych (dalej: ,wytycznych sektorowych”).

Wynikiem sporz dzenia powy szej prognozy jest ustalenie warto ci przep ywow

pieni nych obejmuj cych nak ady, koszty operacyjne i przychody w scenariuszu

Z projektem.

Zgodnie z Metodologi CBA, system taryf/op at powinien by oparty o rzeczywiste

spo ycie zasobdw, a op aty powinny przynajmniej pokrywa koszty operacyjne (w

tym koszty eksploatacji), jak rownie znaczn cz amortyzacji maj tku. Je eli jest

to przewidziane w wytycznych sektorowych, przy ustalaniu poziomu op at nale y

kierowa si réwnie dost pno ci cenow (patrz: Rozdzia 2 — S ownik stosowanych

poj ).

Poszczegodlne kategorie przep ywéw pieni nych dla projektu (m.in. dochdd, koszty

operacyjne) stanowi r6 nic pomi dzy odpowiednimi kategoriami przep ywow

pieni nych dla scenariusza ,podmiot (lub dziaalno gospodarcza) z projektem”
oraz scenariusza ,podmiot (lub dziaalno gospodarcza) bez projektu”. Tak
uzyskane przepywy okre la si jako przepywy przyrostowe lub ré nicowe.

Przep ywy r6 nicowe s wykorzystywane mi dzy innymi dla ustalenia wska nika luki

w finansowaniu oraz ustalenia wska nikow efektywno ci finansowej projektu.

Podrozdzia 8 — Obliczanie warto  ci dofinansowania z funduszy UE

1) Analiza finansowa stanowi podstaw do wyliczenia luki w finansowaniu, umo liwiaj cej

oszacowanie wysoko ci dofinansowania z funduszy UE dla projektow generuj cych dochdd.

2)

a)

b)

Metod luki w finansowaniu stosuje si dla projektow generuj cych dochod pod
warunkiem, i :

-