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Wykaz skrétow

ang. jezyk angielski, angielskojezyczna wersja jezykowa

B/C stosunek korzysci do kosztow - z ang. benefits/costs ratio

DCF zdyskontowane przeptywy pieniezne - z ang. Discounted Cash
Flows

DGC analiza dynamicznego kosztu jednostkowego - z ang. Dynamic

Generation Cost

ENPV ekonomiczna biezgca wartos¢ netto - z ang. Economic Net Present
Value

ERR ekonomiczna stopa zwrotu, z ang. Economic Rate of Return

FNPV/C finansowa biezgca wartos¢ netto inwestycji - z ang. Financial Net

Present Value of the Investment

FNPV/K finansowa biezgca wartos$¢ netto kapitatu krajowego- z ang.

Financial Net Present Value of National Capital
FRR finansowa stopa zwrotu - z ang. Financial Rate of Return

FRR/C finansowa stopa zwrotu z inwestycji - z ang. Financial Rate of

Return of the Investment

FRR/K wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu krajowego - z ang. Financial

Rate of Return of National Capital

IRR wewnetrzna stopa zwrotu — z ang. Internal Rate of Return
NPV biezgca wartosc netto - z ang. Net Present Value

PFU program funkcjonalno-uzytkowy

PLN zloty

PPP partnerstwo publiczno-prywatne



PPP/EPC formuta wdrazania projektow z zakresu efektywnosci energetyczne;j
— z ang. Energy Performance Contracting
UE Unia Europejska

VAT podatek od towarow i ustug



Wykaz pojeé

analiza efektywnosci kosztowej: jest to metoda analizy efektywnosci projektéw, ktorg
stosuje sie gdy zmierzenie korzysci w kategoriach pienieznych nie jest w praktyce
mozliwe. Stanowi ona szczegolny rodzaj analizy kosztéw i korzysci i polega na
wyliczeniu jednostkowego kosztu osiggniecia korzysci generowanych przez projekt.
Warunkiem przeprowadzenia takiej analizy jest mozliwos¢ skwantyfikowania korzysci, a
nastepnie odniesienia ich do pienieznych kosztow projektu; nie jest natomiast
konieczne przypisanie korzysciom konkretnej wartosci pienieznej lub ekonomiczne;j.
Przyktadem analizy efektywnos$ci kosztowej jest analiza dynamicznego kosztu

jednostkowego (ang. Dynamic Generation Cost — DGC).

analiza ekonomiczna: analiza majgca na celu ustalenie wskaznikow efektywnosci
ekonomicznej projektu. Postuguje sie wartosciami ekonomicznymi, ktore
odzwierciedlajg wartosci, jakie spofeczenstwo bytoby gotowe zaptaci¢ za okreslone
dobro lub ustuge. Wycenia ona wszystkie czynniki zgodnie z ich wartoscig uzytkowg lub
kosztem alternatywnym dla spoteczenstwa. Analiza ekonomiczna jest szczegolnym
rodzajem analizy kosztow i korzysci — przeprowadzana jest w drodze skorygowania
wynikow analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny
rozrachunkowe. Podobnie jak w analizie finansowej, w analizie ekonomicznej stosuje

sie metode DCF.

analiza finansowa: analiza majgca na celu ustalenie wartosci wskaznikéw
efektywnosci finansowej projektu oraz weryfikacje trwatosci finansowej projektu.
Dokonywana jest ona zazwyczaj z punktu widzenia wtasciciela infrastruktury.

W przypadku, gdy w projekcie UE wystepuje kilka podmiotéw (np. wtasciciel
infrastruktury i jej operator), nalezy dokonac¢ analizy skonsolidowanej catosciowo
pokazujgcej projekt (patrz: Wykaz poje¢ — analiza skonsolidowana). W analizie
finansowej, w celu ustalenia wskaznikow efektywnos$ci finansowej, stosuje sie metode
DCF.



analiza kosztow i korzysci': analiza majgca na celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze
dany projekt zastuguje na realizacje z publicznego lub spotecznego punktu widzenia.
Analiza kosztow i korzysci rézni sie od zwyktej oceny finansowej tym, ze uwzglednia
réwniez mozliwe do skwantyfikowania zyski (korzysci — ang. benefits) i straty (koszty —
ang. costs), niezaleznie od tego, czy ponosi je podmiot realizujgcy inwestycje, czy tez
spoteczenstwo. Analiza ta przybiera czesto posta¢ analizy ekonomicznej, w ktorej
koryguje sie wyniki analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny
rozrachunkowe. Wyniki analizy kosztow i korzysci mozna wyrazi¢ na wiele sposobow, w
tym w postaci ekonomicznej stopy zwrotu, ekonomicznej biezgcej wartosci netto

oraz wspotczynnika korzysci/koszty.

analiza ryzyka: analiza, ktérej celem jest ustalenie prawdopodobienstwa zaistnienia
czynnikow wptywajgcych na osiggniecie przez projekt okreslonych wynikéw. W

zalezno$ci od projektu, analiza moze by¢ jakosciowa lub iloSciowa..

analiza skonsolidowana: szczegolne podejscie w ramach analizy finansowej,
stosowane w przypadku projektow realizowanych w systemie kilku podmiotéw, w

ktérych:

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

poszanowaniem zasady trwatosci projektu,
b) wystepuje wiele podmiotéw (system wielu podmiotéw).

W przypadku analizowania projektu, w ktorego realizacje zaangazowany jest wiecej niz

jeden podmiot, rekomendowane jest przeprowadzenie analizy dla projektu oddzielnie z

"W celu uporzgdkowania nomenklatury dotyczacej analizy kosztéw i korzysci, analizy ekonomicznej oraz
analizy efektywno$ci kosztowej, nalezy zaznaczyé¢, ze zaréwno analiza ekonomiczna, jak i analiza
efektywnosci kosztowej sg szczegdlnymi rodzajami analizy kosztow i korzysci, wyréznionymi ze wzgledu

na metodyke ich przeprowadzania.



punktu widzenia kazdego z tych podmiotow (np. gdy projekt budowy drogi jest
realizowany przez kilka gmin), a nastepnie sporzadzenie analizy skonsolidowanej (tzn.
ujecie przeptywow wczesniej wyliczonych dla podmiotow zaangazowanych w realizacje
projektu i wyeliminowanie wzajemnych rozliczen miedzy nimi zwigzanych z realizacjg
projektu). Dla potrzeb dalszych analiz (analizy ekonomicznej oraz analizy ryzyka

i wrazliwosci) nalezy wykorzystywac wyniki analizy skonsolidowane;.
Powyzsza rekomendacja nie dotyczy:
a) projektéw grantowych, o ktérych mowa w art. 41 ustawy wdrozeniowej oraz

b) tzw. projektéw parasolowych, w ktorych beneficjent (jednostka samorzadu
terytorialnego) otrzymuje wspoffinansowanie, nastepnie wybiera wykonawce

i bezposrednio ponosi wydatki zwigzane z realizacjg projektu

analiza trwatosci finansowej: analiza majgca na celu weryfikacje faktu, czy wptywy
finansowe (zrodfa finansowania projektu, fgcznie z przychodami oraz innymi wptywami)
wystarczg na pokrycie wszystkich kosztow, w tym finansowych, rok po roku, na
przestrzeni catego okresu odniesienia. Trwatos¢ finansowa inwestycji zostaje
potwierdzona, jesli skumulowane przeptywy pieniezne netto nie sg ujemne w zadnym
roku analizy. Przeprowadzana jest w wartosciach niezdyskontowanych, w oparciu

o ceny state lub biezgce, zaleznie od tego, w jakich cenach prowadzona byta analiza
finansowa. Trwatos¢ finansowg nalezy zbada¢ takze w odniesieniu do

beneficjenta/operatora z projektem.

analiza wrazliwosci: analiza umozliwiajgca systematyczne badanie tego, co dzieje sie
z wynikami projektu w sytuacji, kiedy zdarzenia odbiegajg od ich wartosci
szacunkowych ustalonych na etapie prognozowania. Polega ona na okresleniu wptywu
zmiany pojedynczych zmiennych krytycznych o okreslong procentowo wartosc¢, na
wartosc¢ finansowych i ekonomicznych wskaznikéw efektywnosci projektu oraz trwatosé
finansowg projektu (i trwatos¢ finansowg beneficjenta/operatora z projektem) wraz

z obliczeniem wartosci progowych zmiennych w celu okreslenia, jaka zmiana
procentowa zmiennych krytycznych zréwnataby NPV (ekonomiczng lub finansowg)

z zerem. Istotg analizy wrazliwosci jest zasada, iz modyfikacji poddawana jest tylko

jedna zmienna, podczas gdy inne parametry powinny pozostac¢ niezmienione.
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biezaca wartos¢ netto (ang. Net Present Value — NPV): suma zdyskontowanych
oddzielnie dla kazdego roku przeptywow pienieznych netto (réznica pomiedzy wptywami
i wydatkami) zaobserwowanych w catym okresie odniesienia, przy zatozonym statym

poziomie stopy dyskontowej. W ramach analizy finansowej wylicza sie FNPV.

Wyrdznia sie FNPV/C, ktora jest sumg zdyskontowanych strumieni pienieznych netto
generowanych przez projekt obliczong bez wzgledu na strukture finansowania projektu
oraz FNPV/K, bedgcg sumg zdyskontowanych strumieni pienieznych netto
wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku realizacji rozwazanej inwestycji,

pozwalajgcg oceni¢ rentownos¢ zaangazowanych srodkow wtasnych.

W ramach analizy ekonomicznej ustala sie ENPV. ENPV jest sumg zdyskontowanych
oddzielnie dla kazdego roku korzysci spotecznych netto (réznica ogoétu
zdyskontowanych korzysci spotecznych i kosztéw spotecznych zwigzanych z projektem)
zaobserwowanych w catym okresie odniesienia, przy zatozonym statym poziomie

spotecznej stopy dyskontowe;j.

Szczegotowy zakres przeptywow pienieznych uwzglednianych w celu wyliczenia
poszczegolnych wskaznikow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w Zatgczniku
1.

catkowity koszt projektu/inwestycji: wydatki kwalifikowalne i niekwalifikowalne,
o ktérych mowa w wytycznych w zakresie kwalifikowalnosci wydatkow, okreslone
w decyzji o dofinansowaniu projektu albo umowie o dofinansowanie projektu,

ponoszone do momentu ukonczenia realizacji projektu.

Obejmuje on m.in. naktady inwestycyjne na realizacje projektu, powiekszone
o ewentualne rezerwy na nieprzewidziane wydatki (jezeli instytucja zarzadzajgca

przewiduje takg mozliwos¢), koszty posrednie oraz wktad niepieniezny.

Catkowity koszt projektu/inwestycji zawiera VAT, niezaleznie od tego, czy VAT stanowi

wydatek kwalifikowalny w danym projekcie.

catkowity koszt kwalifikowalny projektu: niezdyskontowane wydatki kwalifikowalne
w rozumieniu art. 63 rozporzgdzenia nr 2021/1060 oraz Wytycznych w zakresie

kwalifikowalnosci wydatkow ponoszone do momentu ukohczenia realizacji projektu.
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ceny biezace (nominalne): poziom cen aktualny na dany rok analizy. Ceny takie
uwzgledniajg efekt ogdlnej inflacji i nalezy je odréznia¢ od cen statych (patrz: Wykaz

poje¢ — ceny state).

ceny rozrachunkowe ukryte — (ang. shadow prices): alternatywny koszt débr, ktory
zazwyczaj rézni sie od cen rynkowych i od wysokosci regulowanych taryf. Uzycie cen
rozrachunkowych w ramach analizy ekonomicznej projektu pozwala ujg¢ w bardziej
adekwatny sposob rzeczywiste koszty i rzeczywiste korzysci dla spoteczenstwa.
Szczegotowe informacje na temat przeksztatcania cen rynkowych na ceny
rozrachunkowe przedstawione zostaty w Vademecum AE (patrz: Wykaz poje¢ —

vademecum AE).

ceny stale (realne): ceny wedtug roku bazowego (tj. pierwszego roku przyjetego
okresu odniesienia), ktérych stosowanie pozwala wyeliminowa¢ wptyw inflacji na dane

finansowe i ekonomiczne. Nalezy odrozniac je od cen biezgcych.

dostepnosé cenowa taryf: zasada mowigca, iz poziom taryf uwzglednia zdolnos¢
gospodarstw domowych do ptacenia za dobra i ustugi. Poziom taryf moze zosta¢
ustalony poprzez odniesienie sie do okreslonego procentu dochodu do dyspozyciji

gospodarstw domowych.

dyskontowanie: proces dostosowywania przysztej wartosci kosztu lub korzy$ci do ich
obecnej wartosci przy uzyciu stopy dyskontowej, w celu ujecia zmiany wartosci
pienigdza w czasie. Dyskontowanie odbywa sie poprzez przemnozenie przysztej
wartosci kosztu lub korzysci przez wspétczynnik dyskontowy, ktory maleje wraz

z uptywem czasu. Wzor na wspétczynnik dyskontowy przedstawiony zostat

w Zatgczniku 1.

W zwigzku z faktem, iz na potrzeby dyskontowania pierwszy rok okresu odniesienia
traktowany jest jako ,rok zerowy” (t=0; wspétczynnik dyskontowy=1) prognoza
przeptywow pienieznych obejmuje okres od roku zerowego do roku n, gdzie n oznacza

liczbe lat okresu odniesienia przyjetego do analizy pomniejszong o 1 (patrz: Zatgcznik

1).
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efekt zewnetrzny: koszty lub korzysci generowane przez projekt wspoffinansowany ze
Srodkdéw UE, przenoszone na podmioty trzecie niezaleznie od ich woli bez odpowiednie;j

rekompensaty pienieznej.

Teoria ekonomii wyrdznia efekty zewnetrzne pieniezne powstajgce za posrednictwem
mechanizmu rynkowego oraz efekty zewnetrzne niepieniezne (inaczej technologiczne)
zachodzgce poza mechanizmem rynkowym.

Efekty zewnetrzne projektéw UE, ktore analizuje sie w ramach analizy ekonomicznej to
efekty zewnetrzne niepieniezne. Przyktadem niepienieznych efektow zewnetrznych sg
efekty srodowiskowe, np. koszty zanieczyszczenia srodowiska wynikajgce z emis;ji
spalin. Niepieniezne efekty zewnetrzne nie sg przedmiotem transakcji rynkowych, nie
sg przez rynek wyceniane, a to w praktyce oznacza, ze beneficjent nie ujmuje ich

w swojej analizie finansowej. Wycena efektéw zewnetrznych jest wiec przedmiotem
analizy ekonomicznej — do rachunku finansowego projektu dodaje sie zmonetyzowane
efekty zewnetrzne. Monetyzacja efektoéw zewnetrznych polega zas na ich wycenie na

Scisle okreslonych zasadach i podaniu ich na uzytek analizy w wartosciach pienieznych.

koszty operacyjne: dla potrzeb ustalania wskaznikow efektywnosci finansowej
przyjmuje sie, ze sg to koszty eksploatacji i utrzymania (np. wynagrodzenia, surowce,
elektrycznosc), koszty administracyjne i ogolne, koszty zwigzane ze sprzedaza

i dystrybucja. Przy okreslaniu kosztow operacyjnych na potrzeby analizy projektu nie
nalezy uwzglednia¢ pozyciji, ktore nie powodujg rzeczywistego wydatku pienieznego,
nawet jezeli sg one zazwyczaj wykazywane w bilansie lub rachunku zyskow i strat. Do
kosztéw operacyjnych nie nalezy zatem zalicza¢ kosztéw amortyzacji oraz rezerw na
nieprzewidziane wydatki. Jako koszty operacyjne nie sg rowniez traktowane koszty

finansowania (np. odsetki od kredytow?).

Podatki bezposrednie (m.in. podatek od nieruchomosci) mogg zosta¢ uwzglednione

w analizie finansowej jako koszty, o ile stanowig one faktyczny koszt operacyjny

2 Koszty finansowania, np. odsetki od zaciggnietych kredytow nie sg uwzgledniane w analizie finansowej
efektywnosci inwestycji. Brane sg one natomiast pod uwage w analizie trwatosci finansowej projektu oraz

przy obliczaniu efektywno$ci kapitatu krajowego.
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ponoszony w zwigzku z funkcjonowaniem projektu oraz istnieje mozliwosc ich

skwantyfikowania.

Niezaleznie od powyzszego, podatki bezposrednie nalezy kazdorazowo uwzglednic

jako koszty w ramach analizy trwatosci finansowej.

naklady inwestycyjne na realizacje projektu: wydatki ponoszone w zwigzku z
realizacjg projektu do momentu oddania powstatego majatku do uzytkowania. Naktady
inwestycyjne na realizacje projektu obejmujg gtownie naktady na srodki trwate, wartosci
niematerialne i prawne oraz naktady na przygotowanie projektu (w tym przygotowanie

dokumentacji projektowej, czy doradztwo)3.

naktady odtworzeniowe: naktady o charakterze inwestycyjnym ponoszone w fazie
operacyjnej projektu, przeznaczone na niezbedne odtworzenie tych elementéw
projektu, ktorych okres uzytkowania jest krétszy niz okres odniesienia analizy. Naktady
te muszg mie¢ charakter niezbedny dla zapewnienia operacyjnosci projektu w przyjetym
okresie odniesienia. Zalicza sie do nich réwniez koszty niezbednych prac serwisowych.
Whnioskodawca szczegétowo uzasadnia we wniosku o dofinansowanie projektu

konieczno$¢ poniesienia tych naktadéw dla zapewnienia operacyjnosci projektu.

okres odniesienia (horyzont czasowy inwestycji): okres, za ktéry nalezy sporzadzi¢
prognoze przeptywow pienieznych w projekcie, uwzgledniajgcy zaréwno okres realizacji
projektu, jak i okres po jego ukonczeniu, tj. faze inwestycyjng i operacyjng. Wskazania
co do mozliwych do zastosowania okresow odniesienia zawarto w Vademecum AE
(Czes¢ Il — zastosowania w sektorach). Wymiar okresu odniesienia jest taki sam

w analizie finansowej i w analizie ekonomiczne;j.

Rokiem bazowym w analizie finansowej i ekonomicznej powinien by¢ zatozony
w analizie rok rozpoczecia realizacji projektu (np. rok rozpoczecia rob6t budowlanych).
Wyjatkiem od tej zasady jest sytuacja, w ktérej wniosek o dofinansowanie zostat

sporzadzony na etapie, gdy realizacja projektu zostata juz rozpoczeta. Wéwczas rokiem

3 Jezeli na rzecz projektu wnoszony jest wktad niepieniezny (w rozumieniu Wytycznych w zakresie
kwalifikowalnosci wydatkéw) powinien on rowniez zosta¢ uwzgledniony w naktadach inwestycyjnych oraz

przy okreslaniu wartosci rezydualne;.
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bazowym jest rok ztozenia wniosku o dofinansowanie. Zakupu gruntéw oraz prac
przygotowawczych (np. prac geodezyjnych lub uzyskania zezwolen, czy
przeprowadzenia studiow wykonalnosci) nie uznaje sie za rozpoczecie rzeczowej
realizacji projektu. Szczegotowe zasady dot. wyznaczania okresu odniesienia okresla

instytucja zarzagdzajaca.

operacjal/projekt o znaczeniu strategicznym: zgodnie z art. 2 pkt 5 rozporzadzenia
nr 2021/1060, oznacza projekt, ktéry wnosi znaczacy wktad w osigganie celéw
programu i ktory podlega szczegdinym srodkom dotyczgcym monitorowania

i komunikaciji.

oplata za dostepnos¢: zryczattowane wynagrodzenie pieniezne wyptacane cyklicznie
przez podmiot publiczny na rzecz partnera prywatnego w fazie operacyjnej projektu

hybrydowego (patrz: Wykaz poje¢ — projekt hybrydowy).

oszczednosci kosztéw operacyjnych: spadek poziomu kosztow operacyjnych
zwigzanych z funkcjonowaniem infrastruktury, powstaty w wyniku realizacji projektu.
Wartos¢ oszczednosci ustala sie poprzez poréwnanie poziomu kosztow operacyjnych
dla scenariusza ,z projektem” oraz scenariusza ,bez projektu” (patrz: Wykaz poje¢ —

réznicowy model finansowy).

pomoc publiczna: pomoc panstwa spetniajgca przestanki z art. 107 ust. 1 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE 2008 C 115/47) oraz pomoc de
minimis, chyba ze z tresci Wytycznych wynika, ze chodzi wytgcznie o pomoc publiczng

udzielong w ramach programow pomocowych lub pomoc indywidualng.

projekt: przedsiewziecie inwestycyjne posiadajgce okreslony poczatek i koniec
realizacji oraz cel okreslony wskaznikami, zgtoszone do objecia albo objete
wspoffinansowaniem. W przypadku inwestycji o charakterze infrastrukturalnym, za

ukonczony projekt uznaje sie inwestycje oddang do uzytkowania.

projekt hybrydowy: [za art. 40 ustawy wdrozeniowej] wspdlna realizacja projektu przez
partnerstwo publiczno-prywatne w rozumieniu art. 2 pkt 15 rozporzgdzenia nr
2021/1060.

Artykut 2 pkt 15 rozporzgdzenia nr 2021/1060 wskazuje, ze projekt hybrydowy, to
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inwestycja wdrazana w oparciu o umowe o PPP zawartg pomiedzy podmiotem
publicznym a sektorem prywatnym. Celem tej umowy jest realizowanie ustug
publicznych dzieki podziatowi ryzyka oraz potgczeniu doswiadczenia (strony prywatnej)
lub dodatkowych zrédet kapitatu (zapewnionych przez strone prywatng) albo obu tych
elementow fgcznie. Projekt hybrydowy nalezy odrézni¢ od projektu partnerskiego.
Wynika to zaréwno ze specyfiki tych dwoch rodzajéw projektow, jak i z art. 39 ust. 15
ustawy wdrozeniowej, ktéry wskazuje, ze przepisy tego aktu prawnego odnoszgce sie
do projektow partnerskich (zawartych w art. 39) nie majg zastosowania do projektow

hybrydowych.

Przewodnik AKK*: Przewodnik do analizy kosztow i korzysci projektow inwestycyjnych
(ang. Guide to cost-benefit Analysis of Investment Projects), Komisja Europejska,
grudzien 2014. Pomimo faktu, iz Przewodnik AKK zostat opracowany jako dokument
metodologiczny dla projektow inwestycyjnych z perspektywy finansowej 2014-2020

i formalnie nie obowigzuje w perspektywie finansowej 2021-2027, zaleca sie stosowanie
jego postanowien, zwtaszcza w odniesieniu do kwestii, w ktérych do tego dokumentu

odsytajg postanowienia Vademecum AE (patrz: Wykaz poje¢ — Vademecum AE).

przychéd: wptyw Srodkow pienieznych powstaty w zwigzku z projektem, najczesciej
majgcy postac optat za towary lub ustugi zapewnione przez projekt. Podstawowym
kryterium weryfikacji, czy dany wptyw srodkéw pienieznych ma zwigzek z projektem jest
kryterium bezposredniosci — czy wptyw (na rzecz beneficjenta) miatby miejsce, gdyby
projekt nie zostat zrealizowany; czy dany towar lub ustuga bytaby swiadczona (przez
beneficjenta), gdyby projekt nie zostat zrealizowany.

Nalezy mie¢ na uwadze, iz podmiotem ptacgcym za ustugi moze by¢ zaréwno ich
bezposredni odbiorca, jak i okreslona podmiot/instytucja, natomiast w kalkulacji

wskaznikéw efektywnosci finansowej uwzgledniany jest przychdd od uzytkownikéw,

4 Dokument (w wersji angielskojezycznej oraz polskojezycznej [robocze ttumaczenie MFiPR]) dostepny

jest w Portalu Funduszy Europejskich (https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/), w zaktadce: Poznaj

Fundusze Europejskie 2021-2027 / Prawo i dokumenty / Wytyczne / Wytyczne dotyczgce zagadnien
zwigzanych z przygotowaniem projektéw inwestycyjnych, w tym hybrydowych na lata 2021-2027
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nawet jezeli jest pobierany przez inny podmiot; inne przeptywy pomiedzy podmiotami

zaangazowanymi w projekt wykazujemy wytgczenie w analizie trwato$ci finansowe;j.

rachunek powierniczy: zgodnie z art. 2 pkt 39 rozporzgdzenia nr 2021/1060, rachunek
bankowy prowadzony na podstawie pisemnej umowy zawartej miedzy podmiotem
publicznym bedacym beneficjentem a partnerem prywatnym i zatwierdzonej przez
instytucje zarzadzajgcg lub posredniczgca, wykorzystywany do ptatnosci w trakcie

okresu kwalifikowalnosci lub po jego uptywie. Szerzej patrz: Podrozdziat 10.6.

rentownos¢ projektu: zasada ta jest zachowana woéwczas, gdy projekt generuje
dochdd w wysokosci pozwalajgcej na pokrycie alternatywnego kosztu wktadu w projekt
(czyli najlepszego alternatywnego zwrotu, mozliwego do uzyskania przez site robocza,
zarzadzanie i kapitat wlkasny inwestora w podobnym projekcie), a jednoczesnie nie
wystepuje nadmierne finansowanie projektu. Zagadnienie rentownosci wigze sie

z kwestig ustalania wartosci wskaznikow finansowej efektywnosci projektu — szerzej

patrz: Podrozdziat 6.7.

réznicowy model finansowy: model finansowy sporzgdzany dla projektu, w ktérym
zestawia sie ze sobg przeptywy pieniezne dla scenariusza ,podmiot (lub dziatalnosc
gospodarcza) z projektem” oraz scenariusza ,podmiot (lub dziatalnos¢ gospodarcza)
bez projektu” i poprzez ich poréwnanie ustala sie przeptywy réznicowe, stanowigce
podstawe dla ustalenia wartosci wskaznikow efektywnosci finansowej projektu.
Model ten polega na oszacowaniu przysztych przeptywdw pienieznych w dwoch
scenariuszach — inwestycyjnym i bez inwestycji (projektu). Analiza finansowa
przedstawia koszty i przychody wynikajgce z pierwszego scenariusza, pomniejszone

o koszty i przychody wynikajgce ze scenariusza drugiego.

scenariusz (wariant) bezinwestycyjny (kontrfaktyczny): W scenariuszu bez
inwestycji (projektu UE) nalezy ujg¢ wszystkie nakfady inwestycyjne, operacyjne

i odtworzeniowe, ktére beneficjent ponidstby w danym okresie odniesienia oraz
przychody, ktére uzyskatby w tym okresie, w sytuacji, gdyby nie zrealizowat inwestycji
(projektu UE). Scenariusz ten charakteryzuje sie mozliwie najwyzszym stopniem

prawdopodobienstwa.
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Scenariusz ten zaktada ponoszenie wszelkich kosztéw, koniecznych do zapewnienia
minimalnego poziomu $wiadczonych ustug, chyba Zze dopiero realizacja projektu ma
umozliwi¢ rozpoczecie swiadczenia danej ustugi.

Jesli scenariusz bezinwestycyjny bedzie zaktadat poniesienie dodatkowych naktadéw
celem zapewnienia funkcjonalnosci infrastruktury , nalezy ujg¢ je pod pozycjg naktadow
odtworzeniowych.

Ponadto, w scenariuszu bezinwestycyjnym nalezy uwzgledni¢ wszystkie kategorie
kosztéw, ktdre sg niezbedne do przeprowadzenia analizy trwatosci beneficjenta

z projektem, w tym rowniez tych ponoszonych poza projektem. Nalezy pamietac, ze
jezeli przedmiotowe koszty zostang ujete zarbwno w ramach wariantu
bezinwestycyjnego, jak i inwestycyjnego, to w rachunku réznicowym zniosg sie

wzajemnie, a zatem nie bedg miaty wptywu na analize finansowg projektu®.

stopa dyskontowa (wskaznik waloryzacji): stopa, przy uzyciu ktérej, w procesie
dyskontowania (patrz: Wykaz pojeé — dyskontowanie), przyszte wartosci sprowadza sie

do wartosci biezgcej, wyrazajgca alternatywny koszt kapitatu.

ustawa wdrozeniowa: ustawa z dnia 28 kwietnia 2022 r. o zasadach realizacji zadan
finansowanych ze srodkow europejskich w perspektywie finansowej 2021-2027 (Dz. U.
z 2022 r. poz. 1079)

Vademecum AE®: Vademecum analizy ekonomicznej (ang. Economic Appraisal

Vademecum 2021-2027), Komisja Europejska, wrzesien 2021. Dokument odnosi sie

5Jesli beneficjent réwnolegle do projektu UE prowadzi jeszcze inng inwestycje, to w scenariuszu
bezinwestycyjnym i inwestycyjnym nalezy ujg¢ wszystkie przeptywy finansowe zwigzane z tg inng
inwestycja, w tym naktady inwestycyjne, koszty operacyjne i przychody. Jesli na przyktad
przedsiebiorstwo komunikacji publicznej aktualnie kupuje 20 autobuséw, z czego tylko 15 stanowi projekt
UE, to w scenariuszu bezinwestycyjnym pokazujemy zakup 5 autobuséw, natomiast w scenariuszu
inwestycyjnym zakup 20 autobuséw, w podziale na projekt UE (15 autobuséw) i pozostate inwestycje (5
autobusow). Scenariusz inwestycyjny bedzie w takim ujeciu pokazywat rzeczywistg sytuacje
przedsigbiorstwa, czyli 20 nowych autobuséw w procesie inwestycyjnym, a potem w eksploataciji.

Jednoczesnie, przeptywy réznicowe dotyczy¢ bedg tylko 15 autobuséw objetych projektem UE.

6 Dokument (w wersji angielskojezycznej oraz polskojezycznej [robocze ttumaczenie MFiPR]) dostepny
jest w Portalu Funduszy Europejskich (https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/), w zaktadce: Poznaj
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przede wszystkim do analizy ekonomicznej, ale zawiera rowniez odniesienia do analizy
finansowej. Sktada sie z 2 czesci — ogolnej i sektorowej. Uzupetnienie dokumentu
stanowi arkusz kalkulacyjny, ktéry instytucje zarzgdzajgce mogg wykorzystac
(bezposrednio lub po uprzednim dostosowaniu) jako narzedzie do przeprowadzenia
analizy ekonomicznej i ew. finansowej. Dokumentem powigzanym z Vademecum AE

jest Przewodnik AKK (patrz: Wykaz poje¢ — Przewodnik AKK).

wartos¢ rezydualna: potencjat finansowy lub ekonomiczny projektu w pozostatych
latach jego trwania (zycia ekonomicznego), obliczony w ostatnim roku okresu
odniesienia przyjetego do analizy. Wartos¢ ta bedzie zerowa lub bliska zeru jezeli okres

odniesienia bedzie zblizony do okresu zycia ekonomicznego danych aktywdw trwatych.

Jezeli okres zycia ekonomicznego aktywodw trwatych przekracza okres odniesienia,
woéwczas okres ten konczy sie z uptywem roku, w ktérym catkowicie zamortyzujg sie te
aktywa. Jezeli natomiast okres zycia ekonomicznego aktywow trwatych jest krétszy niz
okres odniesienia, wowczas okres ten konczy sie z uptywem roku, w ktorym catkowicie
zamortyzujg sie naktady odtworzeniowe poniesione w okresie odniesienia, w czasie

trwania amortyzaciji.
W analizie finansowej wartos¢ rezydualna okreslana jest w oparciu o:

a) biezgcg warto$¢ netto przeptywow pienieznych, wygenerowanych przez projekt
w pozostatych latach jego trwania (zycia ekonomicznego), nastepujgcych po

zakonczeniu okresu odniesienia (patrz: Wykaz poje¢ — okres odniesienia),

b) inne metody, np. wycene wartosci aktywow trwatych netto, okreslong przy
wykorzystaniu metody i okresu amortyzacji zgodnych z politykg rachunkowosci

beneficjenta/operatora.

W przypadku analizy ekonomicznej, metoda okreslania wartosci rezydualnej jest

zalezna od metody zastosowanej w analizie finansowe;j:

Fundusze Europejskie 2021-2027 / Prawo i dokumenty / Wytyczne / Wytyczne dotyczgce zagadnien
zwigzanych z przygotowaniem projektéw inwestycyjnych, w tym hybrydowych na lata 2021-2027
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a) metoda biezgcg wartosc¢ netto przeptywow ekonomicznych, wygenerowanych
przez projekt w pozostatych latach jego trwania (zycia ekonomicznego),
nastepujgcych po zakohczeniu okresu odniesienia (patrz: Wykaz poje¢ — okres

odniesienia), jesli te metode zastosowana w analizie finansowej;

b) zastosowanie odpowiedniego wskaznika konwersji w stosunku do oszacowane;j
wartosci aktywow trwatych, jesli w analizie finansowej zastosowano jedng
z ,innych metod”, o ktérych mowa w punkcie b) powyzej.
Wybor metody obliczania wartosci rezydualnej w analizie finansowej i ekonomicznej,
ktérg nalezy stosowa¢ w odniesieniu do danego typu projektu/dziatania w ramach
priorytetu programu lezy w kompetenciji instytucji zarzgdzajgcej, z zastrzezeniem, ze
wybrane przez nig podejscie bedzie stosowane przez wszystkich wnioskodawcow,

w ramach tego samego typu projektu/dziatania w ramach programu.

Dopuszczalne jest, aby w ramach jednego projektu zastosowana zostata zaréwno
metoda oparta na biezgcej wartosci netto przeptywdw pienieznych, jak i inna metoda,
np. metoda wyceny wartosci aktywow trwatych netto. Nalezy przy tym pamietac, ze
zastosowanie metody innej niz metody opartej o wartos¢ przeptywow pienieznych
wymaga uzasadnienia. Takie uzasadnienie moze stanowic fakt, ze dany sktadnik

projektu nie generuje przychodow, ani oszczednosci kosztéw operacyjnych.

W przypadku, w ktérym budynki uzytecznosci publicznej (w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r. w sprawie warunkow technicznych,
jakim powinny odpowiadac¢ budynki i ich usytuowanie (Dz. U. z 2022 r. poz. 1225) lub
budynki mieszkalne wielorodzinne, bedgce przedmiotem projektu, bedg
wykorzystywane w ten sam sposob po zakonczeniu okresu odniesienia, a ponadto nie
ma mozliwosci potencjalnego osiggniecia korzysci finansowej w wyniku ich sprzedazy,

dopuszczalne jest przyjecie zatozenia, iz warto$¢ rezydualna wynosi 07.

7 Dla przyktadu:
1) Budynek urzedu gminy — po realizacji projektu nadal bedzie stuzyt do tych samych celéw, a ponadto
nie bedzie mozliwosci jego sprzedazy.

2) Budynek biurowy — jest prawdopodobne, Zze po zakonczeniu okresu odniesienia zmieni swojg
obecng funkcje, a ponadto moze on zosta¢ sprzedany.
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Szczegotowe informacje w zakresie metodyki okreslania wartosci rezydualnej w oparciu

o biezgcag wartos¢ netto przeptywow projektu zostaty zawarte w Zatgczniku 4.

Kwestie metod okreslania wartosci rezydualnej mogg zosta¢ uszczegdtowione

w zaleceniach sektorowych, o ktérych mowa w rozdziale 9.

wewnetrzna stopa zwrotu (ang. Internal Rate of Return — IRR): stopa dyskontowa,
przy ktorej biezgca wartos¢ netto strumienia kosztow i korzysci jest rowna 0. W ramach
analizy finansowej ustalana jest FRR. Natomiast w ramach analizy ekonomicznej
otrzymujemy ekonomiczng stope zwrotu ERR. Wewnetrzng stope zwrotu poréwnuje sie
z wysokoscig wskaznika wzorcowego (np. wysokoscig stopy dyskontowej przyjetej do
analizy, wyrazajgcej alternatywny koszt kapitatu), aby oceni¢ efektywnos¢

proponowanego projektu.

Szczegotowy zakres przeptywow pienieznych uwzglednianych w celu wyliczenia
poszczegolnych wskaznikdw oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w Zatgczniku
1.

wynagrodzenie ukryte: wynagrodzenie odzwierciedlajgce rzeczywisty alternatywny
koszt pracy, o poziomie innym (na ogot nizszym) niz wynagrodzenie obserwowane
w gospodarce (tzw. wynagrodzenie finansowe), na skutek znieksztatcen rynku pracy

(takich jak ptace minimalne, $wiadczenia z tytutu bezrobocia itp.)

wytyczne w zakresie kwalifikowalnosci wydatkéw: wytyczne dotyczgce

kwalifikowalnosci wydatkéw na lata 2021-2027.
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zasada kasowa: metoda rachunkowa polegajgca na ujmowaniu operacji ksiegowych
tylko wtedy, gdy nastepuje wptyw Srodkow pienieznych lub ponoszone sg wydatki.
Zasade te nalezy odrozniac¢ od zasady memoriatu, zgodnie z ktérg w ksiegach
rachunkowych ujmuje sie wszystkie przychody oraz koszty dotyczgcego danego roku

obrotowego, niezaleznie od terminu ich sptaty.

zdyskontowane przeptywy pieniezne (ang. Discounted Cash Flow — DCF): metoda
wyceny projektu, spotki lub jej poszczegolnych aktywdw, wykorzystujgca podejscie
rachunku wartosci pienigdza w czasie. Wszystkie przyszie przeptywy pieniezne sg

szacowane i dyskontowane w celu okreslenia ich wartosci biezgce;.

zmiany w kapitale obrotowym netto: wzrost lub spadek kapitatu obrotowego netto

w danym okresie. Kapitat obrotowy netto stanowi réznice pomiedzy aktywami biezgcymi
i zobowigzaniami biezgcymi. Poniewaz kapitat obrotowy netto jest z natury zasobem,

w celu przeksztatcenia go w strumien pieniezny uwzglednic¢ nalezy wytgcznie przyrosty
roczne, tj. zmiany w stosunku do poziomu kapitatu obrotowego netto w poprzednim
roku. Wzrost kapitatu obrotowego netto w stosunku do poprzedniego roku traktowany

jest jako rodzaj wydatku poniesionego w danym roku na rzecz projektu.
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Rozdziat 1. Cel i zakres wytycznych

1)

2)

Wytyczne skierowane sg do instytucji uczestniczgcych w realizacji programéw

w zakresie polityki spojnosci finansowanych w perspektywie finansowej 2021-2027
oraz stosowane przez te instytucje na podstawie wtasciwego porozumienia,
kontraktu programowego albo umowy oraz przez beneficjentéw na podstawie
umowy o dofinansowanie projektu albo decyzji o dofinansowaniu projektu.

W kazdym miejscu, w ktérym w wytycznych jest mowa o ,instytucji zarzgdzajgcej”,
pod tym pojeciem nalezy rozumie¢ rowniez inne instytucje systemu wdrazania
danego programu, o ile odnosna kompetencja zostata jej delegowana przez

instytucje zarzadzajaca.

Nie rekomenduje sie instytucjom zarzgdzajgcym stosowania postanowien
Wytycznych dla projektow, ktérych catkowity koszt kwalifikowalny w momencie
ztozenia wniosku o dofinansowanie wynosi mniej niz 50 min PLN. Z uwagi na
ztozono$¢ koniecznych do przeprowadzenia analiz, zaleca sig instytucjom
zarzgdzajgcym, aby w przypadku projektéw o mniejszej wartosci, analizy przybraty

forme uproszczona.

Wytyczne okreslajg sposdb opracowania wybranych elementow studium
wykonalnosci lub tzw. Innego Dokumentu okreslonego przez wtasciwg instytucje
zarzgdzajgca, przygotowywanego na potrzeby analizy i oceny projektéw

inwestycyjnych.

Wytyczne odwotujg sie przede wszystkim do przepisow Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca 2021 r. ustanawiajgcego
wspolne przepisy dotyczgce Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego Plus, Funduszu Spdéjnosci, Funduszu na
rzecz Sprawiedliwej Transformacji i Europejskiego Funduszu Morskiego,
Rybackiego i Akwakultury, a takze przepisy finansowe na potrzeby tych funduszy

oraz na potrzeby Funduszu Azylu, Migracji i Integracji, Funduszu Bezpieczenstwa

22



5)

Wewnetrznego i Instrumentu Wsparcia Finansowego na rzecz Zarzgdzania

Granicami i Polityki Wizowej, zwanego dalej ,rozporzadzeniem nr 2021/106078.

Wytyczne odnoszg sie do zagadnien zwigzanych z tgczeniem dofinansowania ze
srodkoéw UE z projektami realizowanymi w formule partnerstwa publiczno-

prywatnego, tj. do projektéw hybrydowych.

W przypadku projektéw inwestycyjnych objetych pomoca publiczng, wytyczne
okreslajg zasady sporzgdzenia analizy finansowej (w tym analizy trwatosci) oraz
kosztow i korzysci. Wytyczne nie majg zastosowania do okreslania poziomu

dofinansowania projektéw (lub ich czesci) objetych pomocg publiczna.

Rozdziat 2. Warunki ogéine

1)

2)

Dla projektu, co do ktorego instytucja zarzgdzajgca podejmie decyzje

o zastosowaniu postanowien wytycznych, instytucja zarzgdzajgca zobowigzuje
wnioskodawce, ubiegajgcego sie o dofinansowanie z funduszy Unii Europejskiej do
przedstawienia studium wykonalnosci lub Innego Dokumentu (patrz: Rozdziat 1, pkt
3), umozliwiajgcego dokonanie oceny projektu. Przedmiotowe zobowigzanie nalezy

zawrze¢ w dokumentacji programu lub naboru.

Instytucja zarzgdzajgca zobowigzuje wnioskodawce do tego, aby studium
wykonalnoéci lub Inny Dokument zawieraty m.in. nastepujgce elementy,
opracowane zgodnie z metodykg przedstawiong w wytycznych:

a) definicje celéw projektu (patrz: Rozdziat 3),

b) identyfikacje projektu (patrz: Rozdziat 4),

c) analize wykonalnosci, analize popytu oraz analize opcji (patrz: Rozdziat 5),

d) analize finansowg, w tym obliczenie wartosci dofinansowania (patrz: Rozdziat 6),
e) analize kosztéw i korzysci (patrz: Rozdziat 7),

f) analize ryzyka i wrazliwosci (patrz: Rozdziat 8).

W odniesieniu do liter a-c, w wytycznych przedstawione zostaty jedynie najbardziej
kluczowe elementy, stanowigce podsumowanie bardziej szczegotowych analiz, jakie

nalezy zawrze¢ w studium wykonalnosci. W Zatgczniku 2 do wytycznych

8 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 30 czerwca 2021 r., nr L231.
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przedstawiono graficznie zakres elementow studium wykonalnosci objety

wytycznymi.

3) W wytycznych nie przedstawiono warunkéw sporzgdzania catego studium
wykonalnosci czy Innego Dokumentu, a jedynie wybrane elementy tych opracowan.
Szczegdtowy zakres studium wykonalnosci lub Innego Dokumentu, wymaganego
w ramach poszczegodlnych priorytetdw programoéw, okreslony zostanie przez

instytucje zarzadzajaca.

4) Zatgcznik obliczeniowy w formie arkusza kalkulacyjnego, stanowigcy czes¢ studium
wykonalnosci lub Innego Dokumentu, musi umozliwia¢ weryfikacje poprawnosci
dokonanych wyliczen (odblokowane formuty) oraz zawiera¢ wydzielong czes¢
zawierajgcq zatozenia bedgce podstawg wyliczen. Nie nalezy umieszczaé
w formutach wyliczen wartosci liczbowych ,dopisywanych” do tresci formut wyliczen

(np. odreczne ,dopisywanie” stawki VAT itp.).

5) W zakresie nieuregulowanym wytycznymi, przy sporzgdzaniu powyzszych

informacji nalezy kierowac sie szczegétowymi zasadami okreslonymi w:
a) Przewodniku AKK (patrz: Wykaz poje¢ — Przewodnik AKK),
b) Vademecum AE (patrz: Wykaz poje¢ — Vademecum AE).

6) Przy sporzadzaniu powyzszych informacji nie nalezy kierowac sie zasadami
wskazanymi w aktach prawnych dla perspektywy finansowej 2014-2020, m.in.:
a) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 480/2014°,
b) rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) nr 2015/2071°,
c) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 2015/1516",
d) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 2015/10762,

9 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 13.05.2014 r., nr L 138/5 z pézn. zm.
10 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 13.02.2015 r., nr L 38/1 oraz z 5.11.2016 r., nr L299/92.
" Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 15.09.2015 r., nr L 239/65.

2 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 4.07.2015r., nr L 175/1.
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Rozdziat 3. Definicja celow projektu
1) Zdefiniowanie celow jest niezbednym etapem stuzgcym identyfikacji i analizie
projektu. Stanowi ono punkt wyjscia do przeprowadzenia jakiejkolwiek oceny

inwestycji.

2) Cele projektu, zaréwno te bezposrednie, jak i posrednie, nalezy okresli¢c w oparciu
o analize potrzeb danego srodowiska spoteczno-gospodarczego, z uwzglednieniem

zjawisk najbardziej adekwatnych do skali oddziatywania projektu.
3) Cele projektu zdefiniowane w analizie muszg spetnia¢ nastepujgce zatozenia:

a) jasno wskazywad, jakie korzysci spoteczno-gospodarcze mozna osiggngc¢ dzieki
wdrozeniu projektu,

b) by¢ logicznie powigzane ze sobg (w przypadku gdy w ramach projektu

realizowanych jest jednoczesnie kilka celéw),

c) natyle, naile to mozliwe nalezy je skwantyfikowac, poprzez okreslenie wartosci

bazowych i docelowych oraz metode pomiaru poziomu ich osiggniecia,

d) by¢ logicznie powigzane z ogélnymi celami odnosnych funduszy, tj. wymagane
jest okreslenie zbieznosci celdw projektu z celami realizacji danego priorytetu

programu.

Rozdziat 4. Identyfikacja projektu

1) Identyfikacja projektu musi zawierac¢ zwieztg i jednoznaczng informacje na temat
catosciowej koncepciji i logicznych ram projektu. Nalezy zatem uwzgledni¢ w niej

nastepujgce kwestie:

a) zarys i ogoélny charakter projektu (tj. prezentacje projektu jako przedmiotu
przedsiewziecia wraz z opisem, podaniem podstawowych parametréw
technicznych, catkowitym kosztem inwestycji, w tym catkowitym kosztem

kwalifikowalnym, lokalizacjg itd.),

b) analize projektu w kontekscie catego ukfadu infrastruktury, tj. funkcjonalne

i rzeczowe powigzania miedzy danym projektem a istniejgcg infrastruktura.
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2) Projekt musi stanowi¢ samodzielng (pod katem operacyjnosci) jednostke analizy.
Oznacza to, ze obejmuje on zadania inwestycyjne, ktore sprawiajg, ze efektem
realizacji projektu jest stworzenie w petni funkcjonalnej i operacyjnej infrastruktury.
Jesli okazatoby sie, ze przedmiotowy projekt nie spetnia powyzszego warunku (np.
jest tylko jedng z faz wiekszego przedsiewziecia i nie jest operacyjny jako
samodzielna jednostka) wéwczas konieczne moze okazac sie rozszerzenie
przedmiotu analizy o dodatkowe zadania inwestycyjne, ktére bedg rozpatrywane
cato$ciowo, jako jeden projekt (patrz: Wykaz poje¢ — projekt). Z drugiej strony,
nalezy pamietac, aby w sztuczny sposéb nie rozszerzaé zakresu projektu poprzez
uwzglednianie zadan inwestycyjnych, ktére nie majg wptywu na zapewnienie
operacyjnosci tego projektu, a ponadto mogg stanowi¢ samodzielng jednostke

analizy, zas ich cele nie sg bezposrednio powigzane z celami projektu.

3) ldentyfikacja projektu wymaga rowniez ustalenia, czy projekt mozna uznaé za
operacje o znaczeniu strategicznym oraz czy model dofinansowania projektu

stanowi pomoc publiczng.

Rozdziat 5. Analiza wykonalnosci, analiza popytu oraz analiza

opcji

1) Na wnioskodawcy spoczywa obowigzek wykazania, ze wybrany przez niego wariant
realizacji projektu reprezentuje najlepsze sposréd wszelkich mozliwych rozwigzan.
Whnioskodawca przeprowadza analize wykonalnosci, analize popytu oraz analize
opcji (rozwigzan alternatywnych).

2) Celem analizy wykonalno$ci jest zidentyfikowanie mozliwych do zastosowania
rozwigzan inwestycyjnych, ktére mozna uznac¢ za wykonalne pod wzgledem

technicznym, ekonomicznym, srodowiskowym i instytucjonalnym.

3) Analiza popytu identyfikuje i ilociowo okresla spoteczne zapotrzebowanie na
realizacje planowanej inwestycji. W jej ramach nalezy uwzgledni¢ zaréwno biezgcy
(w oparciu o aktualne dane), jak rowniez prognozowany popyt (w oparciu o

prognozy uwzgledniajgce m.in. wskazniki makroekonomiczne i spoteczne). Analize
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prognozowanego popytu nalezy przeprowadzi¢ dla scenariusza z inwestycjg oraz
bez inwestycji. Ponadto, analiza ta odwotuje sie do kwestii biezgcego oraz
przysztego zapotrzebowania inwestycji na zasoby, przewidywanego rozwoju
infrastruktury oraz ewentualnego efektu sieciowego, zwigzanego z koniecznoscig
uwzglednienia faktu, iz projekt bedzie stanowit czes¢ sieci (np. transportowej lub

energetycznej), co przetozy sie na jego wyniki finansowe i ekonomiczne.

4) Analiza opcji polega na dokonaniu poréwnania i oceny mozliwych do zastosowania
rozwigzan inwestycyjnych zidentyfikowanych na etapie analizy wykonalnosci. Nie
jest dopuszczalne, aby w ramach analizy opcji dokona¢ poréwnania jednego
rozwigzania inwestycyjnego z wariantem bezinwestycyjnym, za wyjatkiem
projektéw, dla ktérych brak jest technicznego, finansowego i prawnego
alternatywnego rozwigzania inwestycyjnego'3(. Wéwczas wnioskodawca musi we
wniosku o dofinansowanie uzasadnic, iz nie istnieje wiecej niz jedno rozwigzanie

inwestycyjne, majgce uzasadnienie techniczne, prawne i finansowe.

Celem tej analizy jest wskazanie, ktére z ww. rozwigzan jest najkorzystniejsze.
Powinny one by¢ ze sobg porownywalne w oparciu o szereg kryteridw, m.in.

kryteria techniczne, instytucjonalne, ekonomiczne i sSrodowiskowe.
5) Analize opcji nalezy przeprowadzaé w dwoch etapach:

a) etap pierwszy — analiza strategiczna — ten etap koncentruje sie na
podstawowych rozwigzaniach o charakterze strategicznym (np. rodzaj
infrastruktury lub srodkéw transportu albo lokalizacja projektu). Etap ten, co do
zasady, przyjmuje forme analizy wielokryterialnej i opiera sie na kryteriach

jakosciowych.

b) etap drugi — analiza rozwigzan technologicznych — na tym etapie nalezy

przeanalizowac poszczegolne rozwigzania pod katem technologicznym, np.

3 W przypadku przyjecia wariantu bezinwestycyjnego, dodatkowy koszt netto mozna w przyblizeniu
okresli¢ jako ujemng warto$¢ biezgcg netto projektu w wariancie faktycznym bez dofinansowania w catym
okresie realizacji projektu (tym samym posrednio zaktadajac, ze wartoS¢ biezgca netto w scenariuszu

alternatywnym wynosi zero).
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odpowiedzie€ na pytanie, czy bardziej korzystna bedzie modernizacja juz
funkcjonujacej infrastruktury, czy tez budowa nowej. Do przeprowadzenia tego

etapu zazwyczaj zastosowanie majg metody oparte na kryteriach ilosciowych.

6) Analize opcji mozna przeprowadzi¢ w sposdb uproszczony — wytgcznie w oparciu
o kryteria jakosciowe'. Decyzja w zakresie sposobu przeprowadzenia analizy

nalezy do instytucji zarzadzajgce;j.

7) Po przeprowadzeniu analizy wykonalnosci, analizy popytu oraz analizy opcji
wnioskodawca dokonuje wyboru rozwigzania do zastosowania i formutuje jego

uzasadnienie.

Rozdziat 6. Analiza finansowa

Podrozdziat 6.1. Cele analizy finansowej
1) Przeprowadzenie analizy finansowej ma na celu w szczegolnosci:
a) ocene finansowej rentownosci inwestycji i kapitatu krajowego, poprzez ustalenie
wartosci wskaznikéw efektywnos$ci finansowej projektu,

b) weryfikacje trwatosci finansowej projektu i beneficjenta/operatora.

2) Analiza finansowa przeprowadzana jest zgodnie z metodykg opisang w niniejszym
rozdziale. Instytucja zarzgdzajgca moze podjgé decyzje o zastosowaniu
uproszczonej metodyki. W takim przypadku instytucja zarzgdzajgca zamieszcza opis

uproszczonej metodyki w dokumentacji programu lub naboru.

Podrozdziat 6.2. Etapy analizy finansowej

1) W ramach analizy finansowej nalezy m.in.:

a) okresli¢ zatozenia do analizy,

4 Przedmiotowe rozwigzanie znajdzie zastosowanie w odniesieniu do projektéw, w ktérych — z uwagi na
brak reprezentatywnych danych — nie ma mozliwosci przeprowadzenia analizy wedtug kryteriéw
ilosciowych. Moze to dotyczyé m.in. projektéw w zakresie bezpieczenstwa w transporcie, w ktérych
obliczenia w analizie opcji musiatyby by¢ oparte na oszacowaniu prawdopodobiefistwa wystgpienia

wypadku
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b) zestawi¢ przeptywy pieniezne projektu dla kazdego roku analizy,
c) okresli¢ zrodta finansowania projektu,
d) ustali¢ wartosci wskaznikoéw efektywnosci finansowej projektu,

e) przeprowadzi¢ analize trwatosci finansowe.

Podrozdziat 6.3. Ogélna metodyka przeprowadzania analizy
finansowej

1) Analize finansowg przeprowadza sie w oparciu o metode DCF.
2) Metoda DCF charakteryzuje sie nastepujgcymi cechami:

a) obejmuje analize skonsolidowang prowadzong jednoczesnie z punktu widzenia
wiasciciela infrastruktury, jak i podmiotu gospodarczego jg eksploatujgcego
(operatora infrastruktury), w przypadku gdy sg oni odrebnymi podmiotami (patrz:

Wykaz poje¢ — analiza skonsolidowana);

b) uwzglednia, co do zasady, wytgcznie przeptyw srodkéw pienieznych, {j.
rzeczywistg kwote pieniezng wyptacang lub otrzymywang przez dany projekt.
W rezultacie, niepieniezne pozycje rachunkowe, takie jak amortyzacja czy
rezerwy na nieprzewidziane wydatki, nie mogg by¢ przedmiotem analizy

finansowej;

c) uwzglednia przeptywy srodkdéw pienieznych w roku, w ktérym zostaty dokonane
i ujete w danym okresie odniesienia (zasada kasowa). Wyjatek stanowig nakfady
inwestycyjne na realizacje projektu poniesione przed pierwszym rokiem okresu
odniesienia — nalezy je uwzgledni¢ w pierwszym roku odniesienia, w wartosciach

niezdyskontowanych (catosciowo jako wartos¢ skumulowana za wszystkie lata);

d) uwzglednia warto$¢ rezydualng, w przypadku, gdy okres ekonomiczne;j
uzytecznos$ci aktywow trwatych projektu przekracza przyjety okres odniesienia
(patrz: Wykaz pojec — okres odniesienia);

e) uwzglednia warto$¢ pienigdza w czasie przy sumowaniu przeptywow
finansowych w réznych latach. Przyszite przeptywy $rodkow pienieznych

dyskontuje sie w celu uzyskania ich wartosci biezgcej za pomocg wspoétczynnika
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dyskontowego, ktérego wielkosc jest ustalana przy uzyciu stopy dyskontowe;j
przyjetej dla celow przeprowadzenia analizy finansowej wedtug metody DCF

(patrz: Wykaz poje¢ — dyskontowanie).

Podrozdziat 6.4. Zatozenia do analizy finansowej

1) Analiza finansowa opiera sie na nastepujgcych zatozeniach, spojnych dla

wszystkich projektéw w danym sektorze:
a) o ile to mozliwe i uzasadnione, powinna by¢ przeprowadzona w cenach statych'®;
b) nalezy jg sporzadzic¢ w:

i) w cenach netto (bez VAT) w przypadku, gdy podatek VAT podlega (lub moze

potencjalnie podlegac) odliczeniu lub

i) w cenach brutto (wraz z VAT), gdy VAT nie podlega odliczeniu.

VAT nalezy wyodrebnic jako osobng pozycje analizy finansowej.

c) zasady klasyfikujgce VAT jako wydatek kwalifikowalny badz niekwalifikowalny

znajdujg sie w Wytycznych w zakresie kwalifikowalnosci wydatkéw;

d) podatki bezposrednie (m.in. podatek od nieruchomos$ci) mogg zostac
uwzglednione w analizie finansowej jako koszty, o ile stanowig one faktyczny
koszt operacyjny ponoszony w zwigzku z funkcjonowaniem projektu oraz istnieje
mozliwos¢ ich skwantyfikowania. Niezaleznie od powyzszego, podatki
bezposrednie nalezy kazdorazowo uwzgledni¢ jako koszty w ramach analizy
trwatosci finansowej. Zasadnos$¢ wskazania podatkéw bezposrednich (np.
podatku od nieruchomosci) jako przychodow projektu nalezy poddac pogtebione;j
analizie, uwzgledniajgcej specyfike danego projektu. Dla przyktadu, wptyw

z tytutu podatku moze zosta¢ uznany za przychdd projektu, jezeli konieczno$é

5 W uzasadnionych przypadkach, np. jezeli zastosowanie analizy opartej o ceny state, z uwagi na
specyfike danego sektora albo warunki makroekonomiczne bytoby niemiarodajne, instytucja
zarzgdzajgca moze dopusci¢ mozliwosé przeprowadzenia analizy finansowej w cenach biezgcych.

W takiej sytuacji nalezy zastosowaé odpowiednig finansowg stope dyskontowg wskazang w punkcie f)

niniejszego podrozdziatu, z uwzglednieniem wskazania w przypisie 16.
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wniesienia tej optaty jest bezposrednio zwigzana z realizacjg projektu lub

ustugami dostarczanymi przez projekt.

e) analizy nalezy dokonac wytgcznie dla scenariusza (wariantu) podstawowego.
W trakcie sporzadzania prognozy przeptywow/projekcji finansowej, nalezy
korzysta¢ z danych makroekonomicznych zawartych w wytycznych Ministra
Finanséw z dnia 3 pazdziernika 2022 r. dotyczgcych stosowania jednolitych
wskaznikdw makroekonomicznych bedgcych podstawg oszacowania skutkow
finansowych projektowanych ustaw albo w nowszej wersji tych wytycznych, jezeli
jest dostepna. Dla okresu analizy wykraczajgcego poza okres prognozy zawartej
w ww. dokumencie nalezy stosowacé wartos$ci, jak z ostatniego roku ww.
wariantow, o ile zalecenia sektorowe, o ktérych mowa w rozdziale 9 Wytycznych,
nie stanowig inaczej. Warianty te bedg podlegaty okresowej aktualizacji.
W przypadku stawek podatkowych (w tym stawek VAT), nalezy stosowac ich
wartosci, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.
Podczas sporzgdzania analizy finansowej nalezy wzig¢ pod uwage te z ww.
zatozen, ktére majg swoje uzasadnienie w kontekscie specyfiki projektu, sektora
itp., a takze inne, ktdre z punktu widzenia beneficjenta/operatora i projektu sg
istotne do uwzglednienia przy sporzgdzaniu analizy. W przypadku gdy znane sg
juz rzeczywiste wartosci danych makroekonomicznych dla lat bedgcych
przedmiotem analizy, nalezy je wykorzysta¢ zamiast danych pochodzgcych ze

scenariuszy;

f) finansowa stopa dyskontowa (finansowy wskaznik waloryzacji), jakg nalezy
przyja¢ w analizie finansowej dla inwestycji planowanych do dofinansowania

z funduszy UE wynosi:
- 4% do analizy prowadzonej w cenach statych

- 9'6% dla analizy prowadzonej w cenach biezgcych — warto$¢ ta zostata

okreslona w uproszczeniu, w oparciu o wzor: (1+n) = (1+r) * (1+i), gdzie: n-stopa

6 W trakcie opracowania niniejszego dokumentu (IV kw. 2022 r.), obserwowano duzg dynamike zmian w
zakresie prognoz dot. wskaznika inflacji. Nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na warto$¢ stopy dyskontowe;j
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dyskontowa dla cen biezgcych, r-stopa dyskontowa dla cen statych, i-wskaznik
inflacji, na podstawie danych z wytycznych Ministra Finansow z dnia
3 pazdziernika 2022 r. dotyczgcych stosowania jednolitych wskaznikow
makroekonomicznych bedgcych podstawg oszacowania skutkéw finansowych
projektowanych ustaw, zgodnie z ktérymi sredni wskaznik inflacji w okresie 2022-
2026 bedzie sie ksztattowat na poziomie 6,74%, a w okresie 2026-2029 - na
poziomie 2,5%.
Zastosowanie innej wartosci stopy dyskontowej moze by¢ uzasadnione
nastepujgcymi wzgledami:

i) specjalnymi warunkami makroekonomicznymi danego panstwa

cztonkowskiego oraz miedzynarodowymi tendencjami

makroekonomicznymi i koniunkturg (np. poziomem inflacji — patrz:
przypisy 15 16); lub

i) charakterem inwestora lub struktury wdrazania; lub
i) charakterem danego sektora.

Decyzja w przedmiocie zastosowania innej wartosci finansowej stopy
dyskontowej nalezy do instytucji zarzadzajgcej, z zastrzezeniem, ze nalezy
przedstawi¢ uzasadnienie tego podejscia oraz zapewni¢ jego spdjne stosowanie
w podobnych projektach w tym samym sektorze lub regionie. Instytucja
zarzadzajgca podejmujgca przedmiotowg decyzje informuje pozostate instytucje

zarzadzajgce programami krajowymi i regionalnymi o tym fakcie.

okres odniesienia (horyzont czasowy inwestycji, patrz: Wykaz poje¢ — okres
odniesienia), jaki nalezy przyjg¢ w analizie finansowej oraz szczegétowe zasady
dot. wyznaczania okresu odniesienia sg okreslane przez instytucje zarzgdzajgca.
Wskazania co do mozliwych do zastosowania okreséw odniesienia zawarto

w Vademecum AE (Czes¢ Il — zastosowania w sektorach).

przyjetg do analiz na etapie wnioskowania o dofinansowanie, postugujgc sie przedstawionym wzorem
i aktualnymi prognozami zawartymi w obowigzujgcej w momencie opracowania analizy aktualizacji
wytycznych Ministra Finansow. Jak wskazano w punkcie podpunkcie i) ponizej, poziom inflacji moze by¢

jedng z okolicznosci uzasadniajgcych zastosowanie innej wartosci stopy dyskontowe;.
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h) metoda oraz okres amortyzacji dla kazdego typu aktywa muszg by¢ zgodne
z politykg rachunkowosci beneficjenta/operatora. Amortyzacja, ze wzgledu na
fakt, iz nie stanowi faktycznego przeptywu pienieznego, nie jest uwzgledniana

w kosztach operacyjnych w ramach analizy finansowe;.

i) jezeli instytucja zarzgdzajgca przewiduje takg mozliwos¢, koszty kwalifikowalne
moga uwzgledniaé rezerwy na nieprzewidziane wydatki, pod warunkiem, ze
wartosc¢ tych rezerw nie przekracza 15% catkowitych naktadéw inwestycyjnych
bez tych rezerw, a do proponowanego projektu zatgczona jest szczegotowa
analiza ryzyka, uzasadniajgca utworzenie rezerwy. Rezerw na nieprzewidziane
wydatki nie uwzglednia sie dla potrzeb kalkulacji wskaznikéw rentownosci
finansowej i ekonomicznej oraz trwatosci finansowej projektu z uwagi na fakt, iz
nie stanowig one przeptywu srodkéw pienieznych. W zwigzku z tym, wartos¢
rezerw na nieprzewidziane wydatki nalezy prezentowac oddzielnie od naktadéw

inwestycyjnych na realizacje projektu.

j) wartos¢ dofinansowania projektu z funduszy UE moze zosta¢ uwzgledniona

wytgcznie w ramach analizy trwatosci finansowej projektu.

Podrozdziat 6.5. Metody analizy finansowej w zaleznosci od kategorii

inwestycji

1) Wyrdznia sie dwie kategorie inwestycji, ktére sg przedmiotem réznych metod
analizy finansowej. Kwalifikacji inwestycji do danej kategorii dokonuje sie na

podstawie odpowiedzi uzyskanych na nastepujgce pytania:

a) Czy mozliwe jest oddzielenie strumienia przychoddw projektu od ogdlinego

strumienia przychodow beneficjenta?

b) Czy mozliwe jest oddzielenie strumienia kosztéw operacyjnych i nakladéw
inwestycyjnych na realizacje projektu od ogolnego strumienia kosztéw

operacyjnych i naktadow inwestycyjnych beneficjenta?

2) Kategoria 1 dotyczy inwestycji, dla ktérych mozliwe jest oddzielenie przeptywow
pienieznych zwigzanych z projektem od ogdélnych przeptywow pienieznych
beneficjenta. Ma ona miejsce wowczas, jesli na oba wyzej wymienione pytania
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zostaty udzielone pozytywne odpowiedzi. W tej sytuacji mozliwe jest
zastosowanie metody standardowej, polegajacej na uwzglednieniu w analizie

jedynie przeptywow pienieznych w ramach projektu UE.

3) Analiza finansowa przeprowadzona w oparciu 0 metode standardowa ma
zastosowanie w szczegolnosci do projektow, realizowanych przy zatozeniu, ze
srodki dtuzne przeznaczone na finansowanie realizacji projektu sptacane bedg
w oparciu o nadwyzke finansowg generowang w oparciu o dziatalno$¢ prowadzong
w wyniku realizacji projektu, a zabezpieczeniem sptaty tego zadtuzenia bedzie

majatek powstaty w wyniku realizacji projektu.
4) W metodzie standardowej nalezy w szczegdlnosci okresli¢ prognozowane na
przestrzeni catego okresu odniesienia:
a) koszty:
i) naktady inwestycyjne na realizacje projektu wspotfinansowanego ze
srodkoéw UE,
ii) naktady odtworzeniowe w ramach ww. projektu,
iii) zmiany w kapitale obrotowym netto w catym okresie odniesienia — fazy
inwestycyjnej i operacyjnej(w uzasadnionych przypadkach),
iv) koszty dziatalno$ci operacyjnej,
b) przychody generowane przez projekt,
c) wartos¢ rezydualna.

5) Kategoria 2 dotyczy inwestyciji, dla ktérych niemozliwe jest rozdzielenie
przeptywow pienieznych, zaréwno osobno dla kategorii przychoddéw oraz kosztow,
jak i dla obydwu kategorii rownoczesnie. Wystepuje ona wowczas, jesli odpowiedz
przynajmniej na jedno z pytan wymienionych w pkt 1 jest negatywna. W tym
przypadku niemozliwe jest zastosowanie metody standardowej, w zwigzku z czym
analiza finansowa przeprowadzana jest metoda ztozong, kt6ra opiera sie na

réznicowym modelu finansowym.

6) W ramach metody ztozonej dopuszczalne jest stosowanie dwoch podejsc:
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a) strumienie pieniezne szacowane sg jako réznica pomiedzy strumieniami
pienieznymi dla scenariusza ,podmiot z projektem” (wnioskodawca z inwestycjg)
oraz strumieniami pienieznymi dla scenariusza ,podmiot bez projektu”
(wnioskodawca bez inwestycji).

Metoda ta moze zosta¢ zastosowana m.in. w ponizszych przypadkach:

i) w branzach regulowanych lub branzach sieciowych, w tym w
szczegolnosci dla projektéw dotyczgcych gospodarki wodnej,

kanalizacji, odpadow i cieptownictwa,

ii) zalecana jest dla catego sektora regulowanego (gospodarka wodna,
energetyka, telekomunikacja itd.), w ktorym warto$¢ projektu
inwestycyjnego jest znaczgca w porownaniu z wartoscig netto

istniejgcych aktywow podmiotu.

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

i) ustuge (dziatalnos¢) / pakiet ustug oferowanych w obrebie

zdefiniowanego regionu,

i) ustuge (dziatalnos¢) / pakiet ustug oferowanych w ramach kilku
regionow,

i) nowy produkt wytwarzany w juz istniejgcej fabryce,

iii) inne.
Takie podejscie umozliwia uproszczenie obliczeh. W przypadku podmiotu
dziatajgcego na obszarze catej Polski, nie ma potrzeby analizowania jego
finanséw w skali catego kraju - wystarczajgcym moze sie okazacé
przeprowadzenie analizy finansow w aspekcie danego regionu badz ustugi

(rodzaju dziatalno$ci), o ile tego typu dane sg mozliwe do wyodrebnienia z ksigg

rachunkowych firmy. Zamiast poddawac analizie podmiot dziatajgcy w wielu
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regionach, wystarczy przyjrzec sie przeptywom finansowym generowanym przez
fabryke, ktéra jest unowoczesniana. W przypadku branz sieciowych (np. koleje),

wystarczajgce moze okazac sie przeprowadzenie analizy wybranej czesci sieci.

7) W zlozonej metodzie analizy finansowej przeptywy finansowe sg obliczane zgodnie

z metodg réznicowego modelu finansowego, wedtug nastepujgcych zatozen:

a) nalezy sporzgdzi¢ prognoze wartosci przeptywow pienieznych obejmujgcych
wszystkie naktady inwestycyjne, ktére podmiot/operator ponositby nie realizujgc
projektu UE, naktady odtworzeniowe zwigzane z tymi inwestycjami, zmiany
w kapitale obrotowym netto w catym okresie odniesienia — fazie inwestycyjnej
i operacyjnej (w uzasadnionych przypadkach), koszty operacyjne i przychody
(inne niz wynikajgce z projektu UE) dla podmiotu/operatora (dziatalnos¢
gospodarcza) bez inwestycji (scenariusz bez projektu UE) dla poszczegdlnych lat

okresu odniesienia,

b) w kolejnym kroku nalezy sporzgdzi¢ scenariusz z projektem, tj. nalezy wzig¢ pod
uwage ww. prognoze dla podmiotu/operatora (dziatalnos¢ gospodarcza)

z inwestycjg (scenariusz z projektem) uwzgledniajac:

i) wszystkie nakfady inwestycyjne, tacznie z nakladami inwestycyjnymi na
realizacje projektu UE (bez rezerw na nieprzewidziane wydatki w

naktadach inwestycyjnych projektu wspétfinansowanego ze srodkéw UE),
ii) wszystkie naktady odtworzeniowe,

iii) zmiany w kapitale obrotowym netto w catym okresie odniesienia — fazie

inwestycyjnej i operacyjnej (w uzasadnionych przypadkach),
iv) wszystkie koszty operacyjne,

v) wszystkie przychody uwzgledniajgce ewentualng korekte taryf,

biorgc pod uwage dostepnosé cenowg (ang. affordability)'”,

vi) wartosc¢ rezydualng.

17 Patrz: Podrozdziat 6.6
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Wynikiem sporzgdzenia powyzszej prognozy jest ustalenie wartosci przeptywow
pienieznych obejmujgcych naktady inwestycyjne, nakfady odtworzeniowe, koszty
operacyjne, zmiany w kapitale obrotowym netto w catym okresie odniesienia —
fazie inwestycyjnej i operacyjnej (w uzasadnionych przypadkach) i przychody

W scenariuszu z projektem.

c) Nastepnie nalezy dokonac porownania scenariuszy, o ktérych mowa w lit. a i b.
R&znice w poszczegolnych kategoriach przeptywdw pienieznych dla projektu
(m.in. przychdd, koszty operacyjne) stanowig réznice pomiedzy odpowiednimi
kategoriami przeptywdw pienieznych dla scenariusza ,podmiot (lub dziatalnos¢
gospodarcza) z projektem” oraz scenariusza ,podmiot (lub dziatalnos¢
gospodarcza) bez projektu”. Tak uzyskane przeptywy okresla sie jako przeptywy

roznicowe.

Podrozdziat 6.6. Okreslenie przychodéw projektu, kalkulacja taryf

1) Wysoko$¢ taryf ustalajgcych ceny za towary lub ustugi zapewniane przez dany
projekt jest, obok popytu, gtbwnym czynnikiem pozwalajgcym okresli¢ poziom

przychodow, jakie bedg generowane w fazie operacyjnej projektu.

2) W odniesieniu do projektow dotyczgcych okreslonych sektoréw'®, taryfe optat
dokonywanych przez uzytkownikéw nalezy ustali¢ zgodnie z zasada
»Zanieczyszczajacy ptaci” oraz zasada petnego zwrotu kosztéw, przy
uwzglednieniu kryterium dostepnosci cenowej taryf (ang. affordability),
wyrazajgcego granice zdolnosci gospodarstw domowych do ponoszenia kosztow

zakupu daébr i ustug zapewnianych przez projekt.

Zastosowanie zasady petnego zwrotu kosztéw polega na tym, ze:

8 Miedzy innymi sektorow, w ktérych realizowane sg projekty majgce na celu realizacje ustug ogélnego
interesu gospodarczego — ustug, ktére nie bytyby swiadczone na rynku (lub bylyby swiadczone na innych
warunkach, jezeli chodzi o jako$¢, bezpieczenstwo, przystepnos¢ cenowg, réwne traktowanie czy

powszechny dostep) bez interwenciji publicznej.
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a) przyjete taryfy powinny, na tyle, na ile to mozliwe, pokrywac nakfady
inwestycyjne oraz koszty operacyjne i naktady odtworzeniowe, jak réwniez koszty

zwigzane z zanieczyszczeniem srodowiska,

b) struktura taryf powinna maksymalizowa¢ przychody projektu przed
uwzglednieniem subwencji/dotacji, przy uwzglednieniu kryterium dostepnosci

cenowe;.

3) Dostepnosc cenowa jest miarg statystyczng i odzwierciedla sredni prog, powyzej
ktérego wzrost taryf nie miatby charakteru trwatego (prowadzitby w rezultacie do
wyraznego spadku popytu) lub koszty musiatyby by¢é pokrywane pomocg socjalng na
rzecz czesci gospodarstw domowych. Pomoc, o ktérej mowa powyzej moze przyjgc
posta¢ zasitkéw wyptacanych gospodarstwom domowym lub tez doptat do taryf

wypfacanych okreslonej grupie taryfowe;j.

4) Korekty taryf w oparciu o zasade dostepnos$ci cenowej nalezy dokonac w sytuacji,
gdy analiza finansowa wykazata, ze zaktadany poziom taryf moze okazac sie zbyt
wysoKki, co bedzie skutkowato spadkiem popytu (wynikajgcym z niezdolnosci
odbiorcow do pokrycia kosztow towardw i ustug), a tym samym zagrozi finansowej

trwatosci inwestycji.

5) Skale korekty ustala beneficjent, uwzgledniajgc przy tym uwarunkowania lokalne,
w tym zwtaszcza aktualny poziom wydatkéw ponoszonych przez gospodarstwa

domowe.

6) Odwotujgc sie do kryterium dostepnosci cenowej przy ustalaniu poziomu taryf nalezy

zastosowac sie do ponizszych regut:
a) korekta poziomu taryf nie powinna zagrazac trwatosci finansowej projektu,

b) co do zasady, korekta powinna mie¢ charakter tymczasowy i obowigzywac¢ do

momentu, do ktoérego jest ona niezbedna do zastosowania,

c) korekta poziomu taryf oparta na przedmiotowej zasadzie moze by¢ dokonana

wylgcznie w odniesieniu do optat ponoszonych przez gospodarstwa domowe,
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7)

d) jezeli w analizie finansowej stosowano taryfy w wymiarze uwzgledniajgcym
kryterium dostepnosci cenowej, tozsame taryfy muszg by¢ stosowane w fazie

operacyjnej projektu,

e) maksymalna dopuszczalna korekta taryfy nie moze doprowadzi¢ do obnizenia
wydatkéw ponoszonych przez gospodarstwo domowe ponizej poziomu wydatkéw
ponoszonych przed realizacjg projektu, jak rowniez poziomu wydatkow

gospodarstw domowych prognozowanych dla wariantu bez inwestycji.

W analizie finansowej projektu, na potrzeby obliczenia efektywnosci finansowe;j
projektu, powinny by¢ uwzgledniane wytgcznie przychody pochodzgce

z bezposrednich wptat dokonywanych przez uzytkownikow lub okreslone instytucje
za towary lub ustugi zapewniane przez dany projekt, tzn. przychody z optat
wnoszonych wedtug taryf ustalonych zgodnie z zapisami niniejszego podrozdziatu.
W analizie tego typu nie nalezy uwzglednia¢ ewentualnych subsydiéw lub doptat do
taryf stuzgcych sfinansowaniu réznicy pomiedzy planami taryfowymi wynikajgcymi
z zasady petnego zwrotu kosztéw, a przewidzianymi do wdrozenia w fazie
operacyjnej projektu (ograniczonymi zgodnie z regutg dostepnosci cenowej). Na
przychod projektu, co do zasady, nie sktadajg sie zatem transfery z budzetu
panstwa lub samorzadu ani z publicznych systemdw ubezpieczen (np. dotacje na

dziatalnos¢ oraz subsydia).

Wiasciwym do uwzgledniania wszystkich zrédet przychoddéw etapem analizy

finansowej jest etap analizy trwatosci finansowej projektu.

Podrozdziat 6.7. Ustalenie wartosci wskaznikow finansowej
efektywnosci

1) Ustalenie wartosci wskaznikéw finansowej efektywnosci projektu dokonywane jest

na podstawie przeptywow pienieznych okreslonych przy zastosowaniu metody

standardowej bgdz ztozonej (patrz: Podrozdziat 6.5).

2) Wskazniki efektywnosci finansowej projektu to:

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

3) Dla wszystkich projektow inwestycyjnych, w przypadku ktérych dla uzyskania
dofinansowania wymagane jest przedtozenie studium wykonalnosci lub Innego
Dokumentu (patrz: Rozdziat 2, pkt 1), nalezy wyliczy¢ 2 pierwsze wskazniki, {j.
FNPV/C i FRR/C. Wskazniki FNPV/K i FRR/K — dla projektow/typow projektow

okreslonych przez instytucje zarzgdzajgcg w dokumentaciji programu lub naboru.

4) Efektywnos¢ finansowa inwestycji moze by¢ oceniona przez oszacowanie FNPV/C
i FRR/C. Wskazniki te obrazujg zdolno$¢ wptywdw z projektu do pokrycia wydatkow
z nim zwigzanych. W tym celu jako wptywy projektu przyjmuje sie wytgcznie
przychody oraz wartosc rezydualng. Pozostate wptywy, np. dotacje o charakterze
operacyjnym nalezy traktowac jako jedno ze zrédet finansowania i uwzglednic we

wptywach catkowitych w analizie trwatosci finansowej projektu.

5) FNPV/C jest sumg zdyskontowanych strumieni pienieznych netto generowanych
przez projekt. FRR/C jest stopg dyskontowg, przy ktorej wartosé¢ FNPV/C wynosi
zero, tzn. biezgca wartos¢ przychodow jest rowna biezgcej wartosci kosztow

projektu.

6) Zgodnie z art. 73 ust. 2 lit. ¢ rozporzgdzenia nr 2021/1060, projekty wybrane do
wsparcia powinny charakteryzowac sie najkorzystniejszg relacjg miedzy kwotg
wsparcia, podejmowanymi dziataniami i celami, ktére majg by¢ osiggniete w wyniku
ich realizacji. Co do zasady, dla projektu wymagajgcego dofinansowania z funduszy
UE wskaznik FNPV/C przed otrzymaniem wktadu z UE powinien mie¢ wartosc¢
ujemng, a FRR/C — nizszg od stopy dyskontowej uzytej w analizie finansowej. Taka
wartos¢ wskaznikdw oznacza, ze biezgca wartos¢ przysztych przychoddéw nie
pokrywa biezgcej wartosci kosztow projektu. Odstepstwo od tej zasady moze

wynikac¢ ze specyfiki projektu’®, np. znacznego poziomu ryzyka zwigzanego

9 Dla przyktadu, w przypadku projektéw dot. podniesienia efektywnosci energetycznej budynkéw
nieujemna wartos¢ FNPV moze wynikac¢ z tego, iz projekt generuje oszczednosci kosztéw operacyjnych.
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z wysokim poziomem innowacyjnosci, jak rowniez faktu objecia projektu pomocag

publiczng.

7) Finansowa biezgca warto$¢ netto kapitatu (FNPV/K) jest sumg zdyskontowanych
strumieni pienieznych netto wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku realizacji
inwestycji. FRR/K jest rowna stopie dyskontowej, dla ktérej wartos¢ FNPV/K wynosi
zero. Projekt uznaje sie za efektywny dla podmiotu realizujgcego projekt, jezeli
wskaznik FNPV/K jest dodatni, co swiadczy o tym, iz zdyskontowane wptywy

przewyzszajg zdyskontowane wydatki zwigzane z projektem.

8) Biorgc pod uwage przepis art. 73 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia nr 2021/1060 (patrz:
punkt 6) co do zasady, w przypadku projektu wymagajacego wktadu z funduszy UE,
wskaznik FNPV/K ze wsparciem unijnym powinien mie¢ wartos¢ ujemng lub rownac
sie zeru, natomiast FRR(K) powinna by¢ nizsza lub réwna stopie dyskontowe;.

W uzasadnionych przypadkach dopuszcza sie odstepstwa od tej zasady, m.in. moze

miec to miejsce w przypadkach wskazanych w pkt 6.

9) Zestawienie kategorii przeptywéw pienieznych branych pod uwage w celu wyliczenia
poszczegolnych wskaznikow efektywnosci finansowej oraz wzory do obliczenia

powyzszych wskaznikow zostaty przedstawione w Zatgczniku 1 do Wytycznych.

Podrozdziat 6.8. Analiza trwatosci finansowej

1) Zgodnie z art. 73 ust. 2 lit. d rozporzgdzenia nr 2021/1060 analiza trwatosci
finansowej projektu polega na wykazaniu, ze beneficjent dysponuje niezbednymi
zasobami, aby pokry¢ koszty eksploatacji i utrzymania inwestyciji realizowanej
w ramach projektu zaréwno na etapie inwestycyjnym, jak i operacyjnym. Analize
trwatosci nalezy przeprowadzi¢ dla wszystkich projektow obejmujgcych inwestycje
w infrastrukture lub inwestycje produkcyjne, w przypadku ktérych dla uzyskania
dofinansowania wymagane jest przedtozenie studium wykonalnosci lub Innego

Dokumentu (patrz: Rozdziat 2, pkt 1).

Taka sytuacja moze stanowi¢ uzasadnienie dla dofinansowania przedmiotowego projektu, pomimo

nieujemnej wartosci FNPV.
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2) Analiza trwatosci finansowej projektu powinna obejmowaé co najmniej nastepujgce

dziatania:

a) analize zasobow finansowych projektu,

b) analize sytuacji finansowej beneficjenta/operatora z projektem.

3) Analiza zasobdw finansowych projektu zaktada dokonanie weryfikacji trwatosci

4)

finansowej projektu i polega na zbadaniu salda niezdyskontowanych
skumulowanych przeptywow pienieznych generowanych przez projekt,

z uwzglednieniem dofinansowania projektu z funduszy UE. Projekt uznaje sie za
trwaty finansowo, jezeli saldo to jest wieksze bgdz rowne zeru we wszystkich latach
objetych analizg. Oznacza to wéwczas, ze planowane wptywy (w tym z tytutu
dofinansowania z funduszy UE) i wydatki zostaty odpowiednio czasowo

zharmonizowane tak, ze przedsiewziecie ma zapewniong ptynnos¢ finansowa.

Analiza sytuacji finansowej beneficjenta/operatora polega na sprawdzeniu trwatoSci
finansowej nie tylko samego projektu, ale rowniez beneficjenta/operatora

z projektem (jezeli operator zbankrutuje, trwato$¢ samej inwestycji moze stracic
znaczenie). Analiza przeptywow pienieznych powinna wykazag, ze
beneficjent/operator z projektem ma dodatnie roczne saldo skumulowanych
przeptywow pienieznych na koniec kazdego roku, we wszystkich latach objetych

analizg.

Analize trwatosci finansowej przeprowadza sie w wartosciach niezdyskontowanych,
w oparciu o ceny state lub biezgcego, zaleznie od tego, w jakich cena prowadzona

byta analiza finansowa.

Przy analizie trwatosci finansowej bierze sie pod uwage wszystkie przeptywy
pieniezne, np. podatki bezposrednio nalezy kazdorazowo uwzgledniac jako koszty.
Ponadto, w ramach analizy trwatos$ci finansowej uwzgledniane sg rowniez te

wptywy na rzecz projektu, ktére nie stanowig przychodéw, np. dotacje operacyjne.
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Rozdziat 7. Analiza kosztow i korzysci

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

wykonywana jest bowiem jedynie z perspektywy beneficjenta projektu.

2) Analiza kosztéw i korzysci moze przybra¢ forme analizy ekonomicznej, analizy
efektywnosci kosztowej, analizy wielokryterialnej albo analizy najnizszego kosztu
(od ang. least-cost analysis). W praktyce najczesciej stosowana jest jedna
z pierwszych dwoch analiz — szczegotowe wskazania co do metodyki tych analiz
znajdujg sie w kolejnych podrozdziatach. Informacje nt. metodyki analizy

wielokryterialnej i analizy najnizszego kosztu zawarto w vademecum AE.

3) Decyzje co do formy analizy kosztéw i korzysci dla danego projektu, typu projektéw

lub naboru podejmuje instytucja zarzgdzajgca.

Podrozdziat 7.1. Analiza ekonomiczna

1) Analiza ekonomiczna jest petng formg analizy kosztow i korzysci. Przeprowadza sie
ja jezeli zmierzenie i zaprezentowanie korzysci projektow w kategoriach

pienieznych jest mozliwe.

2) Analiza ekonomiczna przeprowadzana jest w drodze skorygowania wynikow analizy

finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe.

3) Do oszacowania kosztéw i korzysci ekonomicznych stosowana jest, podobnie jak

w analizie finansowej, metoda DCF.

4) Analize ekonomiczng przeprowadza sie w cenach statych (patrz: Wykaz poje¢ —
ceny state). Spoteczna stopa dyskontowa (spoteczny wskaznik waloryzacji), jakg
nalezy przyjg¢ w analizie ekonomicznej, zgodnie z rekomendacjg zawartg

w Vademecum AE, wynosi 3%.

5) Instytucja zarzgdzajgca moze zadecydowac o przeprowadzeniu analizy
ekonomicznej w odniesieniu do danego typu projektéw w oparciu o ceny biezgce,
przy zastosowaniu odpowiednio zmodyfikowanej wartosci ekonomicznej stopy
dyskontowej (patrz: Podrozdziat 6.4, pkt 1 lit. f). Informacje w tym zakresie nalezy
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zawrzeC w dokumentacji programu lub naboru. Przestanki zastosowania cen

biezgcych okreslone zostaty w Vademecum AE.

6) Podstawg do przeprowadzenia analizy ekonomicznej sg przeptywy srodkow
pienieznych okreslone w analizie finansowej. Przy okreslaniu ekonomicznych

wskaznikow efektywnosci nalezy jednak dokona¢ niezbednych korekt dotyczacych:

a) efektow fiskalnych (transferéw),
b) efektéw zewnetrznych,

c) przeksztatceh z cen rynkowych na ceny rozrachunkowe.
7) Korekty fiskalne polegaja, m.in. na skorygowaniu nastepujgcych pozycji:

a) odliczeniu podatkow posrednich (np. VAT, ktéry w analizie finansowej byt

uwzgledniany w cenach, czy tez podatku akcyzowego),

b) odliczeniu subwenc;ji i wptat, majgcych charakter wytgcznie przekazu
pienieznego — tzw. "czystych” ptatnosci transferowych przekazywanych przez
podmioty publiczne na rzecz osob fizycznych (np. ptatnosci z tytutu ubezpieczen

spotecznych),

c) uwzglednieniu w cenie tych konkretnych podatkéw posrednich / subwenciji /
dotaciji, ktére majg za zadanie zmieni¢ efekty zewnetrzne. Jednakze nalezy
pamietaé, aby w trakcie analizy nie liczy¢ ich podwajnie (przyktadowo jako
podatek wtgczony do danej ceny oraz jako szacunkowy zewnetrzny koszt

srodowiskowy).

8) Korekta dotyczgca efektéw zewnetrznych ma na celu ustalenie wartosci
negatywnych i pozytywnych skutkow projektu (odpowiednio kosztéw i korzysSci
zewnetrznych). Poniewaz efekty zewnetrzne, z samej definicji, nastepujg bez
pienieznego przeptywu, nie sg one uwzglednione w analizie finansowej, w zwigzku
Zz czym muszg zosta¢ oszacowane i wycenione. W przypadku, gdy wyrazenie ich za
pomocg wartosci pienieznych jest niemozliwe, nalezy skwantyfikowac je w
kategoriach materialnych w celu dokonania oceny jakosciowej. Nalezy wowczas
wyraznie zaznaczyc, ze nie zostaty one ujete przy obliczaniu wskaznikow analizy

ekonomicznej.
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9) Przeksztatcenie z cen rynkowych w ceny rozrachunkowe (ukryte) ma na celu
uwzglednienie czynnikdow mogagcych oderwac ceny od rownowagi konkurencyjne;
(tj. skutecznego rynku), takich jak: niedoskonatosci rynku, monopole, bariery
handlowe, regulacje w zakresie prawa pracy, niepetna informacja itp. Przeliczanie
cen rynkowych na rozrachunkowe ma na celu zapewnienie, ze te ostatnie bedag
odzwierciedlaty koszt alternatywny wktadu w projekt oraz gotowosc klienta do
zaptaty za produkt koncowy. W szczegolnosci, w przypadku gdy wynagrodzenie
finansowe nie odzwierciedla alternatywnego kosztu pracy, nalezy skorygowac je do
poziomu wynagrodzenia ukrytego (ang. shadow wage). Szczeg6towe informacje na
temat przeksztatcania cen rynkowych na ceny rozrachunkowe wraz z

przyktadowymi czynnikami konwersji przedstawione zostaty w Vademecum AE.

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

ekonomicznymi wskaznikami efektywnosci:
a) ENPV, ktéra powinna by¢ wieksza od zera,
b) ERR, ktéra powinna przewyzsza¢ przyjetg stope dyskontowa,

c) relacjg zdyskontowanych korzysci do zdyskontowanych kosztéw (B/C), ktéra

powinna by¢ wyzsza od jedno$ci.

11) Ekonomiczna biezgca wartos¢ netto inwestycji jest roznicg ogétu zdyskontowanych
korzysci i kosztow zwigzanych z inwestycjg. Uznaje sie, ze projekt jest efektywny
ekonomicznie, jezeli wskaznik ekonomicznej biezgcej wartosci netto jest dodatni.
W przypadku projektéw, w ktérych ze wzgledu na ich specyfike nie jest mozliwe
okredlenie ENPV, istnieje mozliwo$¢ przeprowadzenia analizy efektywnosci

kosztowej (patrz: Podrozdziat 7.2).

12) Ekonomiczna stopa zwrotu (ERR) okresla ekonomiczny zwrot z projektu.
W przypadku, gdy wartos¢ ENPV wynosi zero, tzn. biezgca warto$¢ przysztych
korzysci ekonomicznych jest rowna biezgcej wartosci kosztéw ekonomicznych
projektu, ERR jest rowne przyjetej stopie dyskontowej. W przypadku, gdy ERR jest
nizsze od przyjetej stopy dyskontowej, ENPV jest ujemne, co oznacza, ze biezgca

wartos¢ przysztych korzysci ekonomicznych jest nizsza niz biezgca wartos¢
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kosztow ekonomicznych projektu. Jezeli ekonomiczna stopa zwrotu jest mniejsza
od zastosowanej stopy dyskontowej, wéwczas projekt nie jest efektywny

ekonomicznie i nie powinien zosta¢ zakwalifikowany do dofinansowania.

13) Wskaznik B/C (korzysci/koszty) ustala sie jako stosunek sumy zdyskontowanych
korzy$ci do sumy zdyskontowanych kosztow generowanych w okresie odniesienia.
Uznaje sie, ze inwestycja jest efektywna, jezeli wskaznik B/C jest wiekszy od

jednosci, co oznacza, ze wartos¢ korzysci przekracza wartos¢ kosztow inwestyciji.

14) Wzory do obliczenia powyzszych wskaznikéw zostaty przedstawione w Zatgczniku

1 do Wytycznych.

15)Te sposrod czynnikdw spoteczno-gospodarczych, ktérych nie da sie wyrazi¢
w wartosciach pienieznych, nalezy okresli¢ ilosciowo i jakosciowo, biorgc pod
uwage wszystkie istotne spoteczne, ekonomiczne i srodowiskowe skutki realizaciji

projektu.

Podrozdziat 7.2. Analiza efektywnosci kosztowej

1) Analiza kosztéw i korzysci moze przybraé forme analizy efektywnosci kosztowej
wylgcznie w sytuacji, gdy korzysci danego projektu sg trudne bgdz wrecz
niemozliwe do oszacowania, natomiast wymiar kosztow mozna okresli¢ z duzg

dozg prawdopodobienstwa.

2) Skorzystanie z analizy efektywnosci kosztowej jest uzasadnione szczegdlnie
w przypadku projektow realizowanych w zwigzku z koniecznoscig
podporzgdkowania sie przepisom UE. W odniesieniu do projektéw tego rodzaju
analiza powinna skupic¢ sie na wykazaniu, ze dany projekt stanowi najbardziej

efektywne zrédto zaspokojenia okreslonych potrzeb spotecznych.

3) Analiza efektywnosci kosztowej jest przeprowadzana w drodze obliczenia
jednostkowego kosztu osiggniecia niepienieznych korzysci, wymaga ich
skwantyfikowania, jednak nie przypisuje im wartosci pienieznych.

Wymogi zastosowania analizy efektywnos$ci kosztowej sg nastepujgce:

a) w efekcie realizacji projektu powstaje jeden niepodzielny i tatwo mierzalny

produkt,
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b) produkt projektu jest niezbedny dla zapewnienia podstawowych potrzeb

spotecznych,

c) projekt ma na celu osiggniecie zatozonego produktu przy minimalnym koszcie,

nie wystepujg znaczgce koszty zewnetrzne,

d) istnieje szerokie spektrum wskaznikdw pozwalajgcych na zweryfikowanie
faktu, czy wybrana do realizacji projektu technologia spetnia minimalne

wymagania efektywnosci kosztowej.

4) Analiza efektywnosci kosztowej moze réwniez stanowi¢ uzupetniajgcy element
w stosunku do analizy kosztéw i korzysci w formie analizy ekonomicznej, np.
w przypadku stosowania wskaznika efektywnosci kosztowej w ramach analizy
opcji lub w procesie wyboru (rankingowania) projektow do dofinansowania.
Decyzje co do zastosowania analizy efektywnosci kosztowej jako elementu

uzupetniajgcego do analizy ekonomicznej podejmuje instytucja zarzadzajgca.

Rozdzial 8. Analiza ryzyka i analiza wrazliwosci

1)

2)

3)

Ocene ryzyka nalezy przeprowadzi¢ dla wszystkich projektow inwestycyjnych,

w przypadku ktérych dla uzyskania dofinansowania wymagane jest przedtozenie
studium wykonalnosci lub Innego Dokumentu (patrz: Rozdziat 2, pkt 1).
Przeprowadzenie oceny ryzyka pozwala na oszacowanie trwatosci finansowej
inwestycji finansowanej z funduszy UE. Powinna ona zatem wykaza¢, czy
okreslone czynniki ryzyka nie spowodujg utraty ptynnosci finansowej lub

efektywnosci ekonomicznej projektu.

Ocena ryzyka wymaga przeprowadzenia jakosciowej analizy ryzyka oraz analizy
wrazliwosci. Dodatkowo, analiza ryzyka moze by¢ w uzasadnionych przypadkach
(w zaleznosci do skali projektu i dostepnosci danych) uzupetniona o ilosciowg

analize ryzyka.

Analiza wrazliwo$ci ma na celu wskazanie, jak zmiany w warto$ciach zmiennych
krytycznych projektu wptyng na wyniki analiz przeprowadzonych dla projektu,

a w szczegolnosci na wartos¢ wskaznikow efektywnosci finansowej i ekonomicznej
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5)

projektu (w szczegolnosci FNPV/C, FNPV/K oraz ENPV) oraz trwatosc¢ finansowa.
Analizy wrazliwosci dokonuje sie poprzez identyfikacje zmiennych krytycznych,

w drodze zmiany pojedynczych zmiennych o okreslong procentowo wartosc

i obserwowanie wystepujgcych w rezultacie wahan w finansowych i ekonomicznych
wskaznikach efektywnosci oraz trwatosci finansowej. Jednorazowo zmianie
poddawana by¢ powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne parametry powinny
pozostac niezmienione. Za krytyczne uznaje sie te zmienne, w przypadku ktorych
zmiana ich wartosci o +/- 1 % powoduje zmiane wartosci bazowej NPV o co
najmniej +/- 1 %. W ramach analizy wrazliwos$ci nalezy réwniez dokonac obliczenia
wartosci progowych zmiennych w celu okreslenia, jaka zmiana procentowa

zmiennych zréwnataby NPV (ekonomiczng lub finansowg) z zerem.

Przyktadowe zmienne, jakie mogg by¢ poddane analizie w ramach analizy

wrazliwosci:

a) prognozy makroekonomiczne, o ktérych mowa w rozdziale 6.4 pkt 1 lit. €), np.
zmiana stopy wzrostu produktu krajowego brutto,

b) nakfady inwestycyjne,

C) prognoza popytu, np. prognozowane natezenie ruchu, prognozowany wolumen

Swiadczonych ustug,
d) ceny oferowanych ustug,

e) ceny jednostkowe gtownych kategorii kosztéw operacyjnych (np. ceny energii)

lub poziom kosztow operacyjnych ogétem,

f) (w analizie ekonomicznej) jednostkowe, zmonetyzowane koszty efektu
zewnetrznego przyjete w analizie, np. koszty czasu w transporcie, koszty emisji

substancji toksycznych do srodowiska, itd.

Niezaleznie od powyzszej listy, zmienne poddane analizie w ramach analizy
wrazliwosci powinny by¢ dobrane przez instytucje zarzadzajgcg w sposéb

odpowiadajgcy specyfice projektu, sektora, beneficjenta/operatora.

Jakosciowa analiza ryzyka obejmowac powinna nastepujace elementy:
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a) Liste ryzyk, na ktére narazony jest projekt;

b) Matryce ryzyka prezentujgca dla kazdego ze zidentyfikowanych ryzyk:
i) Mozliwe przyczyny niepowodzenia;
ii) Powigzanie z analizg wrazliwosci (gdy ma to zastosowanie);

iii) Przypisanie poszczegdlnym ryzykom jednej z pieciu kategorii
prawdopodobienstwa: marginalne, niskie, Srednie, wysokie, bardzo wysokie
oraz jednej z pieciu kategorii wptywu: nieistotny, niewielki, sredni, znaczacy,
duzy. Dodatkowo, nalezy opisac, w jakich okolicznosciach
prawdopodobienstwa przyporzgdkowane poszczegolnym zmiennym mogag sie
zmienic?;

iv) Ustalenie poziomu ryzyka stanowigcego wypadkowg prawdopodobienstwa

wystgpienia danego ryzyka i stopnia jego wptywu.
c) ldentyfikacja dziatah zapobiegawczych i minimalizujgcych;

d) Interpretacja matrycy ryzyk, w tym ocena ryzyk rezydualnych, czyli ryzyk nadal

pozostatych po zastosowaniu dziatah zapobiegawczych i minimalizujgcych.

7) llosciowa analiza ryzyka polega na przypisaniu krytycznym zmiennym
zidentyfikowanym na etapie analizy wrazliwosci wtasciwego rozktadu
prawdopodobienstwa i oszacowaniu rozktadu prawdopodobienstwa finansowych
i ekonomicznych wskaznikow efektywnosci i trwatosci projektu. W celu
przeprowadzenia ilosciowej analizy ryzyka rekomenduje sie zastosowanie tzw.

symulacji Monte Carlo.

20 Instytucja zarzadzajgca powinna zobowigza¢ beneficjenta do przedstawienia we wniosku o
dofinansowanie bardziej szczegdtowych danych, np. opisania sposobu zdefiniowania kategorii
prawdopodobienstwa oraz wskazania, po czyjej stronie znajduje sie ryzyko (np. beneficjenta,
wykonawcéw itp.). Ponadto, w przypadku uwzglednienia przez beneficjenta w wartosci catkowitej projektu
rezerwy na nieprzewidziane wydatki, instytucja zarzadzajgca moze zobowigzaé beneficijenta do
uwzglednienia tej okolicznosci w jakosciowej analizie ryzyka oraz uzasadnienia takiego podejscia.
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Rozdzial 9. Stosowanie podejscia szczegolnego

1) Ze wzgledu na oczywiste i mozliwe réznice w podejsciu do stosowania analizy

finansowej i ekonomicznej oraz analizy ryzyka i wrazliwosci w odniesieniu do
poszczegolnych sektorow lub typdw projektow (np. projekty hybrydowe) przyjmuje sie
mozliwos¢ dopracowania zatozen okreslonych w Wytycznych w oparciu o odrebne

dokumenty — zalecenia sektorowe.

Rozdziat 10. Projekty hybrydowe

Podrozdziat 10.1. Specyfika projektéw hybrydowych

1)

3)

W celu uwzglednienia specyfiki projektéw hybrydowych, czyli tgczgcych
dofinansowanie UE z formutg partnerstwa publiczno-prywatnego, w rozporzadzeniu
nr 2021/1060 zawarto przepisy odnoszgce sie do tego typu przedsiewziec¢?'.
Specyfika projektéw hybrydowych zostata uwzgledniona réwniez w Umowie
Partnerstwa dla Realizacji Polityki Spojnosci 2021-2027 w Polsce. Rozdziat 11 tego
dokumentu zawiera wskazanie, ze formute hybrydowg nalezy traktowac jako
réwnorzedng formule tradycyjnej, a w przypadku niektorych sektoréw (np.
efektywnosci energetycznej??), jako zalecang.

Na gruncie prawa krajowego projektami hybrydowymi w rozumieniu ustawy
wdrozeniowej mogg byc¢ nie tylko projekty realizowane w oparciu o ustawe z dnia 19
grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym (Dz.U. z 2022 r. poz. 407 i
1079), ale réwniez projekty, w ktérych podstawg realizacji sg inne akty prawne,
m.in. ustawa z dnia 21 pazdziernika 2016 r. o umowie koncesji na roboty
budowlane lub ustugi (Dz. U. z 2021 r. poz. 541), o ile wpisujg sie w definicje
operacji PPP zawartg w art. 2 pkt 15 rozporzgdzenia nr 2021/1060.

21 Szerzej na temat specyfiki projektéw hybrydowych — patrz:

1. strona www.ppp.gov.pl, zaktadka ,t3aczenie PPP ze srodkami UE”,

2. Komentarz do rozporzadzen UE dla Polityki Spojnosci na lata 2021-2027 — dokument dostepny
pod adresem: https://www.poir.gov.pl/media/103390/Komentarz_do_rozporzadzen_PS_2021-
2027.docx

22 Szerzej na temat specyfiki wykorzystania formuty hybrydowej — PPP/EPC — w sektorze efektywnosci
energetycznej w Zatgczniku 3.
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4) Podmiot publiczny podejmuje decyzje o realizacji inwestycji w formule PPP, w tym
ew. w formule projektu hybrydowego, w oparciu o ocene efektywnosci, o ktorej
mowa w ustawie o partnerstwie publiczno-prywatnym (szerzej patrz: Podrozdziat
10.2).

5) Odbiorcami korzysci wynikajgcych z faktu, ze projekt PPP uzyskat dofinansowanie

UE sg jego koncowi odbiorcy (spoteczenstwo).

6) Inicjatywa JASPERS opracowata 4 modele tgczenia dotacji UE z formutg PPP?3.
Kazdy z przedmiotowych modeli jest mozliwy do realizacji w ramach perspektywy
finansowej 2021-2027. Podstawg dla zdefiniowania tej systematyki byt stopien,

w jakim ryzyko zwigzane z realizacjg projektu jest przenoszone na partnera
prywatnego. W rezultacie wyrdézniono, m.in. nastepujgce formy realizacji projektu

hybrydowego:

a) Model 1 — Eksploatacja i utrzymanie zapewnione przez partnera prywatnego

(DB+0O - ang. Design, Build + Operate — Projektuj, Buduj + Eksploatu;j)

W tym modelu etap budowy jest wyraznie oddzielony od etapu eksploatacji za
pomocg dwdch odrebnych umow — tradycyjnej umowy na roboty budowlane

i umowy PPP dot. eksploatacji wybudowanej infrastruktury. Strong obu umow
moze by¢ ten sam wykonawca. Dofinansowanie z UE obejmuje wytgcznie

nakfady inwestycyjne na realizacje projektu.
b) Model 2 — Projektuj — Buduj — Eksploatuj (DBO)

Projekty realizowane w oparciu o ten model opierajg sie na zatozeniu, ze — za
pomocg jednej umowy PPP — partnerowi prywatnemu powierza sie
odpowiedzialnos¢ za realizacje etapow: budowy, eksploataciji i utrzymania
infrastruktury. W tym modelu podmiot publiczny ponosi nakfady inwestycyjne,

ktére nastepnie podlegajg dofinansowaniu z UE.

c) Model 3 — Réwnolegta realizacja dwoch projektéw

23 Potfgczenie finansowania za pomoca dotacji UE z partnerstwem publiczno-prywatnym (PPP) na rzecz
infrastruktury. Modele koncepcyijne i indywidualne przykfady, JASPERS, grudzien 2010, str. 35 i nast.
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Model dotyczy sytuacji, gdy rownolegle budowane sg dwie, uzupetniajgce sie,
czesci infrastruktury, a kazdej z tych inwestycji dotyczy oddzielna umowa. Jedna
czesc jest wybudowana w oparciu o umowe na roboty budowlane, zas druga na
podstawie umowy PPP, ktéra dotyczy rowniez eksploatacji obu wybudowanych
czesci. Role wykonawcy w odniesieniu do obu tych uméw moze pemic ten sam
podmiot. W ramach tego modelu dofinansowanie UE przypada wytgcznie na
sfinansowanie pierwszej z inwestycji, w ktérej naktady inwestycyjne sg

ponoszone przez podmiot publiczny.

d) Model 4 — Projektuj — Buduj — Finansuj — Eksploatuj (DBFO — ang. Design, Build,

8)

Finance, Operate — Projektuj, Buduj, Finansuj, Eksploatuj)

W modelu tym projekt jest realizowany w oparciu o umowe PPP, ktora obejmuje
projektowanie, budowe, finansowanie oraz eksploatacje inwestyc;ji.

W odréznieniu od pozostatych modeli, w tym przypadku naktady inwestycyjne,
ktore podlegajg refundacji ze srodkow UE, sg ponoszone przez partnera

prywatnego.

Pierwszy i trzeci model wyrézniony przez JASPERS (DB+0O oraz Réwnolegta
realizacja dwoch projektow), pomimo ze stanowig forme tgczenia dotacji UE

z formutg partnerstwa publiczno-prywatnego, w istocie nie stanowig operacji PPP
w rozumieniu art. 2 pkt 15 rozporzadzenia 2021/1060, jak réwniez projektu
hybrydowego w rozumieniu ustawy wdrozeniowej. Wynika to z faktu, iz
partnerstwo publiczno-prywatne pojawia sie w projekcie z dofinansowaniem UE
dopiero po ukonczeniu etapu realizacji rzeczowej, gdy partner prywatny staje sie
operatorem. Dlatego, z punktu widzenia instytucji zaangazowanych we
wdrazanie funduszy europejskich, modele te zasadniczo nie r6znig sie od

tradycyjnej formuty realizacji projektu z dofinansowaniem UE.

Drugi ze wskazanych modeli (DBO) co do zasady wpisuje sie zaréwno
w definicje operacji PPP wskazang w art. 2 pkt 15 rozporzadzenia 2021/1060, jak
réwniez projektu hybrydowego w rozumieniu ustawy wdrozeniowej. Jednak
w tym modelu partner prywatny nie finansuje realizacji projektu z
dofinansowaniem UE i w konsekwenciji tego nie bedzie ponosit wydatkéw
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kwalifikowalnych. Zatem w praktyce zastosowanie szczegoInych zasad realizaciji
projektéw hybrydowych, ktdre zostaty opisane w przepisach rozporzadzenia nr

2021/1060 nie bedzie uzasadnione.

9) W zwigzku z powyzszym, model DBFO, jako jedyna sposrod form tgczenia
projektu PPP z dofinansowaniem UE, w petnym zakresie wpisuje sie w warunki
okreslone zaréwno w rozporzgdzeniu nr 2021/1060, jak i w ustawie

wdrozeniowej.

10) Role beneficjenta projektu hybrydowego moze pemic¢ zaréwno podmiot publiczny
(inicjujgcy projekt PPP), jak i partner prywatny, ktory zostat wybrany przez

podmiot publiczny do realizacji projektu.

11) Ztozenie wniosku o dofinansowanie projektu hybrydowego mozliwe jest zaréwno
przed wyborem partnera prywatnego (woéwczas wniosek skfada podmiot
publiczny), jak i po dokonaniu wyboru (w tej sytuacji wniosek moze ztozy¢

podmiot publiczny albo wybrany partner prywatny).

12) Jezeli to partner prywatny ma pefnic¢ role beneficjenta, zawarcie umowy
o dofinansowanie mozliwe jest dopiero po wyborze partnera prywatnego?*.
Powyzsze nie wyklucza mozliwosci ztozenia wniosku o dofinansowanie przez
podmiot publiczny przed wyborem partnera prywatnego (docelowego

beneficjenta projektu), a nastepnie oceny wniosku przez instytucje zarzgdzajgca.

13) W przypadku, gdy na etapie zawarcia umowy o dofinansowanie nie zostanie
zawarta jeszcze umowa o PPP, nalezy wzig¢ pod uwage projekt postanowien
umowy o PPP w tym zakresie, dostarczony przez podmiot wnioskujgcy
o dofinansowanie. W typowych projektach PPP projekt umowy PPP bedzie

ksztattowany w trakcie postepowania ws. wyboru partnera prywatnego. Majgc na

24 Rekomenduje sie, aby za moment wyboru partnera prywatnego uznaé, obok zawarcia umowy o PPP,
réwniez moment publikacji ogtoszenia o wyborze najkorzystniejszej oferty. Tym niemniej, nalezy mie¢ na
uwadze, ze do momentu zawarcia umowy o PPP wystgpi¢ moze szereg okolicznosci, ktére spowoduja,
ze wybrany oferent nie uzyska statusu partnera prywatnego (np. w wyniku odwotania innych oferentéw
czy wycofania sie z przetargu oferenta, ktory ztozyt najkorzystniejszg oferte). Dlatego to od instytuciji
zarzgdzajgcej zalezy, czy dopuszczg mozliwosé zawierania uméw o dofinansowanie z podmiotami
prywatnymi, ktére zostaty wybrane do realizacji projektu PPP, ale ktére nie zawarty jeszcze umowy o PPP
z podmiotem publicznym.
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uwadze przepis art. 62 ustawy wdrozeniowej, do instytucji zarzgdzajgcej nalezy
zbadanie, czy po zawarciu umowy o dofinansowanie nie nastgpity w projekcie
niezgodne z ww. przepisem zmiany.

14) Jezeli w momencie sktadania wniosku o dofinansowanie potencjalny projekt
hybrydowy znajduje sie na etapie prac nad specyfikacjg istotnych warunkéw
zamowienia i finalizacjg przygotowania zaproszenia dla wykonawcow,
potencjalnych partneréw prywatnych, do sktadania ofert, nie jest zasadne
wymaganie przedtozenia wraz z wnioskiem PFU dla projektu. Opis technicznych
i funkcjonalnych zatozen projektu beneficjent powinien zawrze¢ w ramach oceny
efektywnosci (szerzej patrz: Podrozdziat 10.2). Przygotowanie PFU jest zasadne
dopiero wéwczas, gdy wnioskodawca/beneficjent, na podstawie
przeprowadzonego dialogu/negocjaciji, jest w stanie opisa¢ wymagania
techniczne i uzytkowe dla planowego projektu. PFU jest dokumentem
opracowywanym w toku procedury wyboru partnera
prywatnego/koncesjonariusza/wykonawcy i nie powinno by¢ przygotowywane
wczesniej niz wtedy, gdy jest to mozliwe, uzasadnione i potrzebne w zwigzku

z realizacjg ww. procedury.

15) Dopuszczalne jest, aby w projekt hybrydowy, obok wsparcia ze srodkéw Unii
Europejskiej, byly zaangazowane publiczne srodki zewnetrzne, np. srodki
Wojewddzkich Funduszy Ochrony Srodowiska, pod warunkiem, ze zachowane
zostang zasady w zakresie zakazu podwdjnego finansowania wydatkoéw oraz ze
odbiorcg korzysci wynikajgcych z faktu zaangazowania tych srodkéw bedg

wytgcznie koncowi odbiorcy projektu (spoteczenstwo).

Podrozdziat 10.2. Ocena efektywnosci realizacji projektu w formule

PPP, w tym jako projektu hybrydowego

1) Ocena efektywnosci to zespot analiz dotyczacych przedsiewziecia PPP
wykonywanych przez podmiot publiczny przed wszczeciem postepowania na wybor
partnera prywatnego. Celem analiz jest ocena efektywnosci realizacji inwestycji
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego w poréwnaniu do efektywnosci jej

realizacji w inny sposéb, w szczegdlnosci przy wykorzystaniu wytgcznie srodkow
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3)

publicznych. Dzieki ocenie efektywnosci mozliwa jest weryfikacja wykonalnosci
projektu oraz efektywnosci jego realizacji w formule PPP. W przypadku projektow
dotyczacych przedsiewziec stuzgcych poprawie efektywnosci energetycznej, role

oceny efektywnosci spetnia analiza potrzeb i wymagan?>.
Ocene efektywnosci nalezy przeprowadzi¢ zgodnie z:

a) dla projektow stuzgcych poprawie efektywnosci energetycznej — z art. 83 ustawy

z dnia 11 wrzesnia 2019 r. Prawo zamdwien publicznych;

b) dla pozostatych projektéw — z opracowanymi przez Ministerstwo Wytycznymi

PPP dot. przygotowania projektow?6:

Zgodnie z ww. Wytycznymi PPP, o ktérych mowa w punkcie 2, w przypadku
projektow PPP o mniejszej skali (projektow, ktérych szacowana wartos¢ naktadow
inwestycyjnych jest nizsza niz 40 min zt brutto), zakres oceny efektywnosci jest
ograniczony, a proces przeprowadzenia oceny ma forme uproszczong —
szczegotowe wskazania w tym zakresie zawarto w Wytycznych PPP dot.

przygotowania projektow.

Opracowanie oceny efektywnosci/analizy potrzeb i wymagan jest niezbedne do
przygotowania projektu hybrydowego do realizacji. Rekomenduje sie instytucjom
zarzgdzajgcym uznawanie wydatkéw poniesionych przez podmiot publiczny

w zwigzku z opracowaniem tego dokumentu za kwalifikowalne.

Zgodnie z art. 3a ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-

prywatnym oraz przepisami ustawy z dnia 20 maja 2016 r. o efektywnosci

25 Zgodnie z art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 20 maja 2016 r. o efektywnosci energetycznej, do wyboru
dostawcy ustug (wykonawcy), nalezy zastosowaé przepisy ustawy o PPP, z wylgczeniem m.in. art. 3a tej
ustawy, ktory méwi o koniecznosci przeprowadzenia oceny efektywnosci. W zwigzku z powyzszym,
podobnie jak w przypadku wszystkich projektdw o wartosci réwnej lub przekraczajgcej progi unijne
(wskazane w art. 3 ustawy z dnia z dnia 11 wrzesnia 2019 r. Prawo zamowien publicznych), do ktérych
nie ma zastosowania art. 3a ustawy o PPP, role oceny efektywnosci w projektach dot. efektywnosci
energetycznej spetnia analiza potrzeb i wymagan, o ktérej mowa w art. 83 ustawy z dnia z dnia 11
wrzesnia 2019 r. Prawo zaméwien publicznych. Dla projektéw planowanych do realizacji w formule
hybrydowej, rekomenduje sie przeprowadzenie analizy potrzeb i wymagan niezaleznie od wartosci
projektu. Wzorzec analizy potrzeb i wymagan (czes$¢ opisowa i model finansowy) dostepny jest na stronie
www.ppp.gov.pl, w zaktadce ,Projekty hybrydowe”.

26 Wytyczne PPP (Tom |). Przygotowanie projektéw. Dokument dostepny pod adresem: www.ppp.gov.pl,
w zaktadce: Baza wiedzy/Wytyczne PPP.
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6)

7)

8)

energetycznej (patrz: punkt 1), sporzgdzenie oceny efektywnosci/analizy potrzeb
i wymagan jest obligatoryjne dla kazdej inwestycji, ktérg podmiot publiczny

zamierza zrealizowac¢ w formule PPP, w tym w formule hybrydowej.

Jakos¢ przeprowadzenia oceny efektywnosci przektada sie na pomysiny przebieg
zarowno postepowania na wyboér partnera prywatnego, jak i zawarcia umowy PPP
oraz na prawidtowe zrealizowanie inwestycji i efektywng realizacje celéw projektu

w fazie inwestycyjne;j.

Ocene efektywnosci potencjalnego projektu hybrydowego nalezy udostepnic

instytucji zarzadzajgcej na etapie wnioskowania o dofinansowanie.

Na podstawie prawidtowo przygotowanej oceny efektywnosci mozliwa jest ocena
projektu, w szczegolnosci w celu stwierdzenia, iz dana inwestycja moze byc¢
przedmiotem dofinansowania zgodnie z warunkami danego priorytetu programu.
Jesli po zakonczeniu oceny wniosku wystgpig okolicznosci modyfikujgce okreslone
elementy projektu, ale projekt nadal kwalifikuje sie do dofinansowania UE, nie jest
zasadne dokonywanie catosciowej aktualizacji ztozonej wczesniej oceny
efektywnosci. W takim przypadku wystarczajgce powinno by¢ przedstawienie przez
podmiot publiczny stosownych wyjasnien, ktére odniosg sie do przyczyn zmian oraz
ich skutkéw dla projektu. W przypadku projektow hybrydowych, ktére ulegng
modyfikacji po wytonieniu partnera prywatnego istotne jest, aby nie ulegty
modyfikacji zatozenia przyjete na etapie oceny merytorycznej, ktére spowodowaty,
ze dany projekt zajgt na tyle wysokg pozycje na liscie rankingowej, ze zostat
wybrany do dofinansowania. Wazne jest by beneficjent zapewnit $ciezke
umozliwiajgca przesledzenie ewentualnych zmian, jakie nastgpity wzgledem
zatozen projektu wskazanych w pierwotnej ocenie efektywnosci. Weryfikacja tego
zagadnienia nie wymaga przeprowadzania odrebnej kontroli. Sprawdzenie

i przesledzenie zmian moze mie¢ miejsce w ramach standardowych dziatan

kontrolnych prowadzonych przez wtasciwg instytucje.

Obok przywotanych w punkcie 2 wytycznych dot. przygotowania projektow, Minister
Funduszy i Polityki Regionalnej wydat réwniez wytyczne w zakresie postepowania
przetargowego, wytyczne w zakresie wzoru umowy o PPP oraz wytyczne dot.
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zarzgdzania umowg o PPP?7, Przywotane dokumenty zawierajg wskazania, ktére
mozna wykorzystac¢ zaréwno na etapie przygotowania, jak i realizacji projektéw

hybrydowych.

Podrozdziat 10.3. Analiza finansowa w przypadku projektow
hybrydowych

1)

3)

Analiza finansowa projektow hybrydowych przeprowadzana jest przez podmiot
publiczny na etapie oceny efektywnosci, przed ztozeniem wniosku

o dofinansowanie (patrz: Podrozdziat 10.2).

Jezeli zatozenia do analizy finansowej przyjete na etapie oceny efektywnosci nie
odbiegajg od wymogow okreslonych przez instytucje zarzgdzajgca, ocena projektu
w ramach oceny wniosku o dofinansowanie jest przeprowadzana w oparciu o te
analize. W przeciwnym wypadku, instytucja zarzgdzajgca zwraca sie do

whnioskujgcego o aktualizacje analizy finansowej, wskazujgc, jakie zatozenia nalezy
przyjac.

W przypadku modelu 3. — Rownolegta realizacja dwoch projektéw (patrz:
Podrozdziat 10.1), analiza finansowa na potrzeby sporzadzenia wniosku

o dofinansowanie moze odnosic sie wytgcznie do tego projektu, ktéry docelowo ma

pozyskac¢ dofinansowanie UE.

Podrozdziat 10.4. Partner prywatny jako beneficjent projektu
hybrydowego; mozliwos¢ przeksztatcenia projektu hybrydowego w
projekt tradycyjny

1)

Zgodnie z art. 2 pkt 9 rozporzgdzenia nr 2021/1060 beneficjentem projektu
hybrydowego moze by¢ zaréwno podmiot publiczny, jak i partner prywatny, ktéry

zostat wybrany przez podmiot publiczny do realizacji projektu.

Jezeli role beneficjenta ma petni¢ partner prywatny, musi on spetnia¢ wszelkie
wymogi stawiane beneficjentom w ramach danego naboru. Ocene w tym zakresie

przeprowadza instytucja zarzgdzajgca.

27 Dokumenty dostepne pod adresem: www.ppp.gov.pl
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5)

Jesli partner prywatny, ktéry docelowo miat petnic role beneficjenta projektu nie
zostanie wybrany albo nie bedzie spetniat wymogdw, o ktérych mowa w punkcie 2,

mozliwe jest zastosowanie nastepujgcych rozwigzan:

a) objecie funkcji beneficjenta przez podmiot publiczny potgczone z ponowieniem
wyboru partnera prywatnego, ktory — w przypadku skutecznego wyboru — nie

bedzie petnit roli beneficjenta;

b) ponowienie procedury wyboru partnera prywatnego zakohczonej skutecznym
wyborem partnera, ktéry docelowo ma petnic¢ role beneficjenta projektu

hybrydowego;

c) objecie funkcji beneficjenta przez podmiot publiczny i realizacji projektu

w formule tradycyjnej.

Zastosowanie rozwigzan wskazanych w punkcie 3) wymaga, aby podmiot
obejmujgcy role beneficjenta (podmiot publiczny albo nowo wybrany partner
prywatny) spetniat wszelkie kryteria podmiotowe, jakie obowigzywaty w momencie
przeprowadzenia postepowania konkurencyjnego, w odniesieniu do

whnioskodawcy/beneficjenta.

Zastosowanie rozwigzania wskazanego w punkcie 3, lit. c) jest mozliwe jedynie
w sytuacji, gdy w ramach naboru nie wystepowaty kryteria, na podstawie ktérych
projekty hybrydowe byty uprzywilejowane w stosunku do projektéw realizowanych

w formule tradycyijnej.

Podrozdziat 10.5. Ponoszenie wydatkéw w projekcie hybrydowym;
zaliczka w projekcie hybrydowym

1)

W przypadku projektu hybrydowego, dofinansowaniu podlegajg wytgcznie naktady
inwestycyjne. Nawet jesli, zgodnie z postanowieniami umowy o PPP strony umowy
ustalg, ze srodki pochodzgce z dofinansowania bedg wyptacane partnerowi
prywatnemu juz w fazie operacyjnej, podstawg do ich wyptacenia bedzie wartosc
naktadow inwestycyjnych, a nie np. wartos¢ kosztéw zarzgdzania wytworzong

infrastrukturg w okresie operacyjnym.
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2) Zgodnie ze specyfikg formuty PPP, najczesciej to partner prywatny bedzie strong

3)

4)

ponoszacg naktady inwestycyjne w projekcie (model DBFO, patrz: Podrozdziat
10.1, pkt 6 lit. d).

Zgodnie z art. 63 ust. 2 rozporzgdzenia nr 2021/1060, w projekcie hybrydowym

wydatki kwalifikowalne moze ponosi¢:

a) beneficjent projektu (podmiot publiczny albo partner prywatny);

b) partner prywatny niebedacy beneficjentem (w projekcie, ktérego beneficjentem
jest podmiot publiczny).

Jezeli wydatki kwalifikowalne ponosi bezposrednio beneficjent (podmiot publiczny
albo partner prywatny), rozliczanie wydatkow przebiega w sposob analogiczny do

stosowanego w projektach tradycyjnych, z nastepujgcymi zastrzezeniami:

a) (gdy beneficjentem jest partner prywatny) jezeli strony umowy o PPP ustalg, ze
cze$¢ naktadow inwestycyjnych ma ponies¢ podmiot publiczny, wymagane
bedzie wykorzystanie instytucji ,podmiotu upowaznionego do ponoszenia
wydatkéw kwalifikowalnych”, o ktérej mowa w Wytycznych dotyczgcych

kwalifikowalnosci wydatkow;

b) konieczne, jak w kazdym projekcie hybrydowym, bedzie wykorzystanie rachunku
powierniczego, ktory bedzie petnit role rachunku bankowego projektu (patrz:
Podrozdziat 10.6).

W przypadku, gdy wydatki kwalifikowalne w projekcie hybrydowym ponosi partner
prywatny niebedgcy beneficjentem, rozliczenie moze przebiega¢ w jednym

z nastepujgcych trybow:

a) podmiot publiczny (beneficjent) sktada wniosek o ptatnosé, do ktérego zatgcza
optacone przez partnera prywatnego dokumenty ksiegowe (faktury lub

dokumenty o réwnorzednej warto$ci dowodowej)??;

28 Skorzystanie z tego rozwigzania bedzie mozliwe na przyktad, gdy role partnera prywatnego w projekcie
hybrydowym bedzie petnita powotana w tym celu spétka celowa (SPV — z ang. special purpose vehicle).
Jedng z gtéwnych funkciji takiej spotki bedzie ponoszenie wydatkéw na realizacje projektu. Taka spétka
mogtaby optacac¢ faktury za roboty, ustugi i dostawy dostarczane przez gtéwnego wykonawce/
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7)

b) zastosowanie szczegblnego sposobu rozliczenia projektow hybrydowych patrz:
punkt 6);

c) podmiot publiczny (beneficjent) sktada wniosek o ptatnos$é¢, w ktérym potwierdza

whniesienie przez partnera prywatnego wktadu niepienieznego do projektu.

Skorzystanie ze sposobu rozliczenia wskazanego w punkcie 5b wymaga spetnienia
tacznie nastepujgcych przestanek (za Wytycznymi dotyczgcymi kwalifikowalnosci

wydatkéw):

a) przekazanie przez instytucje zarzadzajgcg na rachunek powierniczy srodkow
zaliczki, w wysokosci odpowiadajgcej wydatkowi, ktéry ma by¢ uznany za

kwalifikowalny;

b) udokumentowanie przez partnera prywatnego, ze prace, ktérych dot. wydatek

zostaty zrealizowane;

c) zatgczenie dokumentaciji, o ktérej mowa w punkcie b) do wniosku beneficjenta

(podmiotu publicznego) o ptatnos$g;

d) potwierdzenie przez instytucje zarzadzajgca, ze prace dotyczgce wydatku zostaty

zrealizowane w zakresie wskazanym w umowie o PPP.

Poswiadczenie postepu rzeczowego prac, o ktérych mowa w punkcie 6b nastepuje
poprzez przedtozenie jednego, z zastrzezeniem lit. f), z nastepujgcych

dokumentow:

a) raportu cyklicznego (sktadanego np. co miesigc) z okresu projektowania
i budowy, opracowanego przez partnera prywatnego i zweryfikowanego przez

podmiot publiczny lub niezaleznego specjaliste/eksperta;

b) raportu koncowego z okresu projektowania i budowy, opracowanego przez
partnera prywatnego i zweryfikowanego przez podmiot publiczny lub

niezaleznego specjaliste/eksperta;

wykonawcoéw. W ten sposob wartos¢ kosztéw ponoszonych przez partnera prywatnego i deklarowanych
do refundaciji ze srodkéw UE bedzie zbiezna z wartoscig kosztéw, jakie z tytulu umowy o PPP obcigzajg
podmiot publiczny.
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c) protokotu odbioru infrastruktury zrealizowanej w ramach danego etapu projektu
(lub catego projektu), potwierdzajgcego, ze roboty budowlane zostaty ukonczone
zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa, umowg o PPP, pozwoleniami,

normami, jak rowniez zgodnie z dokumentacjg projektowa;

d) swiadectwa ostatecznego zakonczenia rob6t budowlanych w odniesieniu do
danego etapu projektu lub catej infrastruktury, zaakceptowanego przez podmiot

publiczny lub niezaleznego specjaliste/eksperta;

e) faktury VAT obejmujgcej czes¢ lub catos¢ naktadow inwestycyjnych, wystawione;j

przez partnera prywatnego na rzecz podmiotu publicznego;

f) w przypadku, gdy przedktadana jest wytgcznie faktura VAT, o ktérej mowa w lit.

e), nalezy dodatkowo przedtozy¢ jeden z dokumentéw wskazanych w lit. a-d).

8) Mozliwe sposoby dokumentowania realizacji prac przez partnera prywatnego
w danym projekcie hybrydowym nalezy okresli¢ w umowie o PPP (szerzej nt.
postanowien umowy o PPP w zakresie projektéw hybrydowych patrz: Podrozdziat
10.7).

9) Srodki pochodzgce z dofinansowania, niezaleznie od formy dofinansowania
(zaliczka, refundacja), przekazywane sg przez instytucje zarzgdzajgca na rachunek
powierniczy projektu hybrydowego (patrz: Wykaz poje¢ — rachunek powierniczy

oraz Podrozdziat 10.6).

10) W projekcie hybrydowym, ktérego beneficjentem jest podmiot publiczny,
dopuszczalne jest, aby podmiot publiczny przekazat partnerowi prywatnemu srodki
z zaliczki na poczet dofinansowania ze srodkéw UE, o ile jest to zgodne z ogdélnymi
zasadami wdrazania funduszy UE, wynikajgcymi z dokumentéw horyzontalnych

i programowych?®. W sytuacji, gdy role beneficjenta petni partner prywatny,

29 Zaliczka na poczet dofinansowania moze zosta¢ przekazana podmiotowi publicznemu (beneficjentowi),
a nastepnie przez niego partnerowi prywatnemu, niezaleznie od tego, czy partner prywatny poniost juz
wydatki, ktérych dotyczy zaliczka. Decyzja w tym zakresie nalezy do instytucji zarzgdzajgcej. Przestanka
do przekazania zaliczki beneficjentowi powinien by¢ przede wszystkim fakt, iz zlecit on wykonanie
okreslonych prac partnerowi prywatnemu (poprzez zawarcie umowy w sprawie zaméwienia publicznego),
ktére w okreslonej perspektywie bedg generowaty wydatki po stronie beneficjenta. Zaliczkowanie
beneficjenta projektu hybrydowego jest uzasadnione w szczegdlnosci jezeli umozliwia mu
(beneficjentowi) wniesienie wkitadu finansowego na etapie inwestycyjnym i jest uregulowane umowg
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w kwestii zaliczki stosuje sie podejscie analogiczne do stosowanego w przypadku

projektow realizowanych w formule tradycyjne;.

Podrozdziat 10.6. Rachunek powierniczy w projekcie hybrydowym

1) Rachunek powierniczy jest rachunkiem bankowym tworzonym w oparciu o pisemne
porozumienie pomiedzy podmiotem publicznym a partnerem prywatnym celem
przekazywania przez instytucje zarzadzajgcg wszelkich ptatnosci w projekcie
hybrydowym?3°. W praktyce role przedmiotowego porozumienia spetnia umowa

o PPP lub jeden z zatgcznikow do umowy o PPP.

2) Porozumienie, o ktbrym mowa w punkcie 1 nalezy odrozni¢ od umowy
o prowadzenie rachunku bankowego, ktérg beneficjent projektu hybrydowego

zawiera z bankiem (instytucjg finansowa).

3) Wydatki objete dofinansowaniem muszg zostac poniesione w okresie
kwalifikowalnosci wydatkéw, czyli przed 31 grudnia 2029 r. Natomiast przekazanie
Srodkéw dofinansowania przez instytucje zarzgdzajgcg na rachunek powierniczy, jak
i wyptata srodkow z rachunku powierniczego mogg mie¢ miejsce zarowno w trakcie

trwania okresu kwalifikowalnosci wydatkow, jak i po jego zakonczeniu®'.

o PPP. Partner prywatny, dzieki otrzymaniu wkfadu finansowego od podmiotu publicznego (beneficjenta)
moze zatozy¢ mniejsze zapotrzebowanie na finansowanie dtuzne projektu. W takim przypadku oferta
partnera prywatnego powinna byé tansza, niz gdyby finansowanie inwestycji pochodzito w catos¢
z kapitatu dluznego i wiasnego partnera prywatnego. Jednoczesnie wszelkie kwestie dotyczace
wzajemnych rozliczen pomiedzy stronami projektu hybrydowego (podmiotem publicznym i partnerem

prywatnym) muszg zosta¢ uregulowane w umowie o PPP.

30 W odréznieniu od perspektywy finansowej 2014-2020, rachunek powierniczy nalezy wykorzystywaé w
kazdym projekcie hybrydowym. Nie ma tu znaczenia, ktéra ze stron umowy PPP jest beneficjentem, ani
to ktora z nich ponosi wydatki kwalifikowalne, czy tez w jakiej formie przekazywana jest na rachunek
dotacja (refundacja, czy ptatnosc¢ zaliczkowa).

31 Co do zasady, rachunek powierniczy moze znalez¢ zastosowanie w kazdym z mozliwych modeli
wynagradzania stosowanych w projektach hybrydowych. Zostat on wprowadzony z myslg o modelu
opartym na optacie za dostepnos$¢. Jest wysoce prawdopodobne, ze w przypadku wiekszosci projektow
hybrydowych okres ich realizacji (biorgc pod uwage specyfike partnerstwa publiczno-prywatnego)
wykroczy poza termin zakonczenia kwalifikowania wydatkéw w ramach danego programu (zgodnie z art.
63 ust. 2 rozporzgdzenia nr 2021/10600kres kwalifikowalnosci wydatkéw uptywa 31 grudnia 2029 r.).
W takiej sytuacji, gdyby rachunek powierniczy nie zostat zastosowany, srodki przekazywane partnerowi
prywatnemu po ww. terminie nalezatoby uzna¢ za niekwalifikowalne. W przypadku wykorzystania
rachunku powierniczego decydujgcym w kwestii kwalifikowalnosci bedzie bowiem nie moment, w ktérym
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4) Postanowienia umowy o PPP dotyczgce rachunku powierniczego, szczegolnie
w zakresie trybu i terminéw, w jakich srodki zdeponowane na tym rachunku bedag
przekazywane (najczesciej partnerowi prywatnemu realizujgcemu i finansujgcemu
prace®?), podlegajg weryfikacji i zatwierdzeniu przez instytucje zarzgdzajgcg na
etapie wnioskowania o dofinansowanie dla projektu hybrydowego33. Postanowienia
te powinny obejmowac takze sposob postepowania ze Srodkami zgromadzonymi na
rachunku powierniczym w przypadku wczesniejszego rozwigzania umowy miedzy

partnerami.

5) W praktyce mozliwe sg trzy tryby przekazania srodkéw zgromadzonych na rachunku

powierniczym:

a) wspotfinansowanie czesci optat za dostepnos¢ wyptacanych partnerowi
prywatnemu przez podmiot publiczny w trakcie catego okresu eksploatacii

inwestycji przez partnera prywatnego,

b) jednorazowa refundacja poniesionych przez podmiot publiczny lub partnera

prywatnego kosztow inwestycyjnych,
c) potgczenie obu wyzej wymienionych form.

6) Jedynym beneficjentem Srodkow pienieznych wygenerowanych na rachunku
powierniczym (w zwigzku z ewentualnym oprocentowaniem tego rachunku) jest
podmiot publiczny. Jezeli beneficjentem projektu hybrydowego bedzie podmiot
publiczny, wygenerowane na rachunku powierniczym srodki przypadajg temu
podmiotowi — mogg zosta¢ przeznaczone na pokrycie czesci wynagrodzenia

wyptacanego partnerowi prywatnemu. Jezeli beneficjentem projektu hybrydowego

srodki zostang z niego przekazane partnerowi prywatnemu, ale moment przekazania na niego nalezne;j
kwoty dofinansowania przez wtasciwg instytucje zarzadzajgca.

32 Zgodnie ze specyfikg formuty PPP, strong ponoszgcg nakfady inwestycyjne w projekcie hybrydowym
bedzie partner prywatny. Zatem najczesciej to wiasnie partner prywatny bedzie odbiorcg $Srodkow
zgromadzonych na rachunku powierniczym.

33 Aby uzyskac¢ przedmiotowe zatwierdzenie, podmiot wnioskujgcy o dofinansowanie powinien przedtozyé
instytucji zarzgdzajacej witasciwe klauzule zawarte w umowie o PPP, ktére bedg opisywaty sposéb
przekazywania $rodkéw z rachunku powierniczego. Podmiot publiczny i partner prywatny, jako strony
umowy PPP, dysponujg swobodg w zakresie ksztattowania wzajemnych relacji w zakresie projektu, w tym
réwniez zagadnien dot. rachunku powierniczego.
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bedzie partner prywatny, nalezne partnerowi prywatnemu wynagrodzenie od

podmiotu publicznego nalezy pomniejszy¢ o wartos¢ wygenerowanych srodkow.

Podrozdziat 10.7. Postanowienia umowy o PPP w zakresie projektow
hybrydowych
1) Skorzystanie ze szczegolnych rozwigzan przeznaczonych dla projektow
hybrydowych i wynikajgcych z rozporzgdzenia nr 2021/1060 oraz z Wytycznych
w zakresie kwalifikowalnosci wydatkow i niniejszych Wytycznych, wymaga

uwzglednienia w tresci umowy o PPP postanowien w nastepujgcym zakresie:

a) rachunku powierniczego, w tym szczegodlnie w zakresie trybu i terminéw, w jakich

srodki zdeponowane na tym rachunku bedg przekazywane;

b) uzgodnionych przez strony umowy o PPP sposobéw dokumentowania realizaciji
prac przez partnera prywatnego celem potwierdzenia, ze warunki
kwalifikowalnosci wydatkéw zostaty spetnione i czy zastosowanie znajdzie
szczegolny sposob rozliczenia projektéw hybrydowych(patrz: Podrozdziat 10.5,
punkty 5-8);

c) okreslenie terminu na realizacje prac w ramach umowy, z ewentualnym

podziatem na etapy;

d) opis zakresu prac do wykonania w ramach projektu, z ewentualnym podziatem na

etapy.

2) Instytucja zarzadzajgca, na etapie oceny wniosku o dofinansowanie projektu
hybrydowego, weryfikuje, czy umowa o PPP lub jej projekt (jesli wniosek o
dofinansowanie skfadany jest przed zawarciem umowy o PPP — patrz: Podrozdziat

10.1, punkt 11) zawiera powyzsze postanowienia.
3) Zgodnie z art. 2 pkt 39 rozporzgdzenia nr 2021/1060, postanowienia, o ktdérych

mowa w punkcie 1a, muszg zostac zatwierdzone przez instytucje zarzgdzajgca.
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Zalacznik 1. Zestawienie kategorii przeptywoéw pienieznych
branych pod uwage w celu wyliczenia wskaznikéw
efektywnosci finansowej i ekonomicznej oraz wzory do
obliczenia tych wskaznikéw

1) Wskazniki efektywnosci finansowej projektu

a) Kategorie przeptywow pienieznych branych pod uwage w celu wyliczenia

wskaznikow efektywnosci finansowe;j.

FNPV/C, FRR/C:

Przychody,
Wartosc¢ rezydualna,
Koszty operacyjne,

Zmiany w kapitale obrotowym netto w catym okresie odniesienia — fazie

inwestycyjnej i operacyjnej (w uzasadnionych przypadkach),
Naktady odtworzeniowe w ramach projektu,

Nakfady inwestycyjne na realizacje projektu.

FNPV/K, FRR/K:

Przychody,
Wartos¢ rezydualna,
Koszty operacyjne,

Naktady odtworzeniowe w ramach projektu, o ile nie uwzgledniono ich

w ramach pozycji ,Wktad krajowy”,
Koszty finansowania, w tym odsetki,
Sptaty kredytow,

Wktad krajowy (publiczny lub prywatny), w uzasadnionych przypadkach
uwzgledniajgcy zmiany w kapitale obrotowym netto w catym okresie
odniesienia — fazie inwestycyjnej i operacyjnej.
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Uwaga: w kalkulacji FNPV/K oraz FRR/K nie bierze sie pod uwage wartosci
dofinansowania z funduszy UE, gdyz celem ustalenia warto$ci FNPV/K i FRR/K
jest ustalenie zwrotu i wartosci biezgcej kapitatu krajowego zainwestowanego

w projekt.

b) Wzory do obliczenia wskaznikow efektywnosci finansowej:
FNPV/IC  Finansowa biezaca wartos¢ netto inwestycji
WZOR

n SC SC SC
FNPV /C(S)=) a8 =——+—1—+ +—"
= (1+7r) (1+7r) 1+r)

gdzie:

SC — salda przeptywow pienieznych generowanych przez projekt
w poszczegolnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy,
n — okres odniesienia(liczba lat) pomniejszona o 1,

a — finansowy wspoétczynnik dyskontowy,

1
a, = -
1+r)

r — przyjeta finansowa stopa dyskontowa,

FRR/C Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji

WZOR

n c
FNPV | C(S) = ZS—’ =0
~ (1+FRR/C)'

gdzie:
SC — salda przeptywdw pienieznych generowanych przez projekt
w poszczegolnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy,

n — okres odniesienia(liczba lat) pomniejszona o 1.
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FNPV/IK  Finansowa biezgca wartos¢ netto kapitatu

WZOR

n SK SK SK
FNPV /K(S)=YaSf =—"—+—"1 4 +——2
pur (1+7r) (1+7r) (1+r)"

gdzie:

SK — salda przeptywdw pienieznych dla podmiotu realizujgcego projekt

w poszczegolnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy generowane
w zwigzku z wdrozeniem projektu,

n — okres odniesienia(liczba lat) pomniejszona o 1,

a — finansowy wspétczynnik dyskontowy,

Y= 1
Lo+

r — przyjeta finansowa stopa dyskontowa.
FRR/K Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu
WzZOR

n K
FNPV | K(S) = ZS—’ =0
~ (1+FRR/K)'

gdzie:

SK — salda przeptywdw pienieznych dla podmiotu realizujgcego projekt

w poszczegolnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy generowane
w zwigzku z wdrozeniem projektu,

n — okres odniesienia(liczba lat) pomniejszona o 1.

2) Wskazniki efektywnosci ekonomicznej projektu

a) Wzory do obliczenia wskaznikéw efektywnosci finansowe;j.

ENPV Ekonomiczna biezgca wartos¢ netto
WZOR

- S¢ s,* Sk
ENPV =>a,Sf =—"—+——+ .. +—"

= (1+7r) (1+7r) 1+r)"
gdzie:
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SE — salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzysci generowanych
w wyniku realizacji projektu w poszczegolnych latach przyjetego okresu
odniesienia analizy,

n — okres odniesienia(liczba lat) pomniejszona o 1,

a — ekonomiczny wspétczynnik dyskontowy,

1
a, = -
(1I+7)

r — przyjeta spoteczna stopa dyskontowa.

ERR Ekonomiczna stopa zwrotu
WzOR
n SE
ENPV =) ———— =0
= (1+ ERR)'
gdzie:

SE — salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzysci generowanych
w wyniku realizacji projektu w poszczegodlnych latach przyjetego okresu
odniesienia analizy,
n — okres odniesienia(liczba lat) pomniejszona o 1.
B/C Wskaznik korzysci-koszty
WZOR
n E E E
Zath By , B, B
_ (140 (1+1) (1+1)"

ZaCE Co +i+...+ Cy
U+ 1+ (1+1)"

=0
gdzie:
BE — strumienie korzysci ekonomicznych generowanych w wyniku realizacji
projektu

w poszczegdlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy,

CE — strumienie kosztéw ekonomicznych generowanych w wyniku realizacji
projektu

w poszczegélnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy,
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n — okres odniesienia(liczba lat) pomniejszona o 1,
a — ekonomiczny wspétczynnik dyskontowy,

1
a, = -
1+r)

r — przyjeta spoteczna stopa dyskontowa.
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Zalacznik 2. Zakres studium wykonalnosci lub Innego

Dokumentu opisany w Wytycznych

1) Na szaro oznaczono elementy studium wykonalnosci opisane w Wytycznych

w sposob skrotowy, ze wzgledu na fakt, iz zatozono, ze doktadna analiza dotyczaca

tych zagadnieh powinna zosta¢ przeprowadzona w rozdziatach poprzedzajgcych

czesc studium wykonalnosci, ktorej poswiecono Wytyczne. Zaktada sie, ze w czesci

studium wykonalnosci, ktorej elementy opisano w Wytycznych, przedstawione

zostanie podsumowanie zagadnien dotyczgcych identyfikacji projektu, definicji celow

projektu oraz analizy wykonalnosci i rozwigzan alternatywnych.

Np. ocena oddziatywania na srodowisko

Analiza finansowa

Analiza kosztow i korzysci

Analiza wrazliwosci i ryzyka

>

Np. analiza instytucjonalna
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Zalacznik 3. Projekty hybrydowe (PPP/EPC) w sektorze
efektywnosci energetycznej

Wprowadzenie

W przypadku projektéow w sektorze efektywnos$ci energetycznej, obok zalet
polegajgcych na oszczednosci kosztéw i podniesieniu komfortu uzytkowania nalezy
podkresli¢, iz istotnym aspektem dot. korzysci ekonomicznych jest zapewnienie, ze
zaktadany przed inwestycjg efekt energetyczny jest realny do uzyskania, a nastepnie
potwierdzenie, ze zostat rzeczywiscie uzyskany po zakonczeniu inwestycji w sposéb
trwaty. Trwatos¢ efektu oznacza, iz skutkuje on zaktadanymi korzySciami osigganymi
corocznie do czasu wdrozenia nastepnego projektu inwestycyjnego, jaki zostanie
przeprowadzony w danym obiekcie (zwykle jest to perspektywa 7-15 lat lub wiecej).

W celu zagwarantowania trwatosci efektu energetycznego konieczne jest zastosowanie
podejscia polegajgcego na tym, ze kompleksowg odpowiedzialnos¢ za uzyskanie efektu
wezmie wyspecjalizowany podmiot zajmujgcy sie na co dzien systemami zarzgdzania
energig, a nie uzytkownik danego obiektu. Najbardziej skuteczng formg wspotpracy

w tym zakresie jest wspotpraca w oparciu o umowe EPC (ang. — skrot od energy
performance contracting). Zatozenia EPC oznaczajg, ze wyptata wynagrodzenia dla
wykonawcy inwestycji jest uzalezniona od tego, czy planowany efekt energetyczny jest
rzeczywiscie osiggany w poszczegolnych latach po zakonczeniu prac.

Jedng z form realizacji umowy EPC jest formuta PPP/EPC, w ktérym partner prywatny
zobowigzuje sie do rzeczywistego uzyskania efektu energetycznego w dtugim okresie
funkcjonowania budynku. Formuta PPP/EPC gwarantuje zatem uzyskanie
rzeczywistych efektow, wysokiej jakosci ustug, optymalizacji kosztéw oraz ochrone

srodkéw publicznych na wypadek btedow projektowych lub wykonawczych.

71



Formuta PPP/EPC — opis

Gtéwnym zatozeniem tej formuty jest mozliwos¢ uzyskania zwrotu poniesionych

naktadéw z oszczednosci kosztow energii wygenerowanych dzieki projektowi. Na etapie
inwestycyjnym wyspecjalizowany wykonawca (partner prywatny) projektuje, realizuje

i ewentualnie finansuje prace zwigzane z podniesieniem efektywnosci energetycznej
obiektu. W fazie operacyjnej wykonawca ten zarzgdza systemem energetycznym
obiektu w zamian za wynagrodzenie. Uzytkownik obiektu uzyskuje oszczednosci
kosztéw. Oszczednoséci te sg zrodtem do sfinansowania wynagrodzenia dla wykonawcy
(catosci lub czesci wynagrodzenia). Poziom wynagrodzenia jest zalezny od poziomu
uzyskanych oszczednosci, czyli od trwatosci efektu energetycznego.

Ponizej zaprezentowano 2 modele maksymalizujgce skutecznos¢ inwestycji w obszarze
efektywnosci energetycznej: PPP/EPC oraz formuta projektu hybrydowego. W kazdym
z nich wykonawca jest odpowiedzialny za projektowanie, realizacje inwestycji,
finansowanie (przynajmniej czesci) naktadow inwestycyjnych oraz zarzgdzanie

systemem energetycznym obiektu w celu utrzymania efektu energetycznego.
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Schemat przeptywoéw — projekt PPP/EPC

Inwestycja obejmuje szeroki zakres prac niezbednych do podniesienia efektywnosci
energetycznej budynku, ktorych rezultatem sg wyzsze naktady inwestycyjne. W zwigzku
Z powyzszym, wynagrodzenie wykonawcy finansowane jest poprzez uzyskanie
oszczednosci energetycznych oraz dodatkowg doptate ze strony podmiotu publicznego.
Catosc zadan jest realizowana przez partnera prywatnego, ktéry otrzymuje
wynagrodzenie uzaleznione od uzyskania efektu energetycznego.

W uproszczeniu przeptywy finansowe w takim projekcie wygladajg nastepujgco

(wartosci w min PLN):

Rok1 | Lata 2-16

faza faza operacyjna (15 lat)

inwestycyjna |

MNaktady inwestycyjne wykonawcy
-45

Wynagrodzenie wykonawcy -
pochodzace z oszczednosci energii

Doptata od podmiotu publicznego
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Schemat przeptywow — projekt hybrydowy

Inwestycja obejmuje szeroki zakres prac niezbednych do podniesienia efektywnosci
energetycznej budynku. Cato$¢ zadan jest realizowana przez partnera prywatnego,
ktérego wynagrodzenie finansowane jest poprzez uzyskanie oszczednosci
energetycznych oraz dodatkowg doptate ze srodkéw podmiotu publicznego.
Dodatkowo, dzieki wigczeniu do projektu funduszy UE:
e podmiot publiczny nie musi wnosi¢ wktadu wtasnego do projektu UE,
¢ nie ma koniecznosci doptaty od podmiotu publicznego do wynagrodzenia
partnera prywatnego,
e nadwyzka pochodzgca z oszczednosci kosztow przypada podmiotowi
publicznemu.
W uproszczeniu przeptywy finansowe w takim projekcie wyglgdajg nastepujgco
(wartosci w min PLN):

Rok 1 Lata 2-16
faza faza operacyjna (15 lat)
inwestycyjna

-15

Naktady inwestycyjne wykonawcy

Inw;e;tyclja :ff;me: : Wynagrodzenie wykonawcy -
min L +30 i pochodzace z oszczednosci energii
i | Dotacja: 67%

Nadwyzka dla podmiotu publicznego

| Fundusze UE
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Zatacznik 434. Metodyka okreslania finansowej

i ekonomicznej wartosci rezydualnej projektu w oparciu
o biezagca wartosé netto przeplywow projektu wraz

z przyktadem liczbowym

Krok 1. Zdefiniowanie okresu, dla ktérego prowadzone beda obliczenia

W ramach tego kroku nalezy ustali¢ nastepujgce parametry zwigzane z projektem

(w nawiasach, na potrzeby przyktadu liczbowego, podano przyktadowe wartosci):

a. Dlugosé okresu odniesienia (30 lat)
b. Rok bazowy analizy (2016)
c. Ostatni rok analizy (2045)
d. Czas trwania fazy inwestycyjnej (2 lata)
e. Dlugos¢ okresu zycia ekonomicznego infrastruktury projektu UE (40 lat)
f. Dlugos¢ fazy eksploatacji infrastruktury projektu UE przypadajacej na okres
odniesienia projektu (a —d = 30 — 2 = 28 lat)
g. Okres zycia ekonomicznego infrastruktury projektu UE wykraczajacy poza
okres odniesienia (e — f =40 — 28 = 12 lat)
Schemat:
Faza inwestycyjna Faza eksploatacji infrastruktury projektu UE
A A
[ Y \
| | | |
| | | |
_ N !
Y '

Okres odniesienia Okres, dla ktérego

| |
| ; o0 |
I nalezy prowadzi¢ I
| |
| |

obliczenia
wartosci rezydualnej
L Jd
3  Zrédlo: opracowanie wihasne =za: Analiza kosztéw i korzy$ci projektéw  transportowych

wspoffinansowanych ze $rodkéw Unii Europejskiej. Vademecum beneficjenta. Centrum Unijnych
Projektow Transportowych, Warszawa 2016.
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Krok 2. Okreslenie wartosci niezdyskontowanych przeptywéw projektu w latach
nastepujacych po zakonczeniu okresu odniesienia

Podstawe do jej obliczenia bedg stanowity prognozowane przeptywy projektu

z ostatniego roku okresu odniesienia (lit. c powyzej). Nalezy przy tym zwroci¢ uwage
na fakt, aby przeptywy projektu z ostatniego roku okresu odniesienia byty
reprezentatywne dla projektu, czyli wolne od zaburzen wynikajgcych np. z kosztownego
remontu, czy znacznego zwiekszenia przychodu. Jezeli w ostatnim roku okresu
odniesienia wystepujg przedmiotowe zaburzenia, jako wartos¢ przeptywow nalezy
przyjac srednig arytmetyczng z catego okresu eksploatacji projektu przypadajgcej na
okres odniesienia (lit. f powyzej) lub z odpowiedniego wycinka tego okresu.

Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto, ze wartos¢ niezdyskontowanych
przeptywow z ostatniego roku okresu odniesienia jest reprezentatywna dla catego
projektu i wynosi 120 zt (przychody na poziomie 220 zt pomniejszone o koszty na
poziomie 100 zi).

Suma niezdyskontowanych przeptywow projektu wynosi zatem 1440 zt (120 zt * 12 lat,

tj. lit. g powyzej).

Krok 3. Obliczenie biezgcej wartosci netto przeptywow z okresu zycia
ekonomicznego projektu wykraczajgcego poza okres odniesienia
Przedmiotowa kalkulacja powinna zostac przeprowadzona wedtug nastepujgcego

wzoru:
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R= 12 po -KO,

gdzie:

POn — przychody osiggniete w ostatnim roku okresu odniesienia
(w tym przypadku: 220 zi)

KOn — koszty poniesione w ostatnim roku okresu odniesienia (w tym przypadku:
100 zt)

i — stopa dyskontowa (w tym przypadku: 5%)

t — okres zycia ekonomicznego infrastruktury projektowej wykraczajgcy poza

okres odniesienia (w tym przypadku: 12 lat)

Biezgca wartosc netto przeptywow projektu obliczona wedtug powyzszego wzoru
wynosi: 1063,59 zt.

Krok 4. Obliczenie wartosci rezydualnej projektu

W ramach tego etapu biezgcg wartos¢ netto przeptywow projektu obliczong w ramach
Kroku 3. nalezy wpisa¢ do analizy jako wptyw w ostatnim roku okresu odniesienia.

W opisywanym przykfadzie bedziemy zatem mieli do czynienia z wptywem o wartosci
1063,59 zt w roku 2045. Nastepnie powyzszg wartos¢ nalezy zdyskontowac przy
zastosowaniu wskaznika dyskontowego wtasciwego dla danego roku. W opisywanym
przyktadzie, przy zatozonej stopie dyskontowej na poziomie 5%, wartos¢ wskaznika
dyskontowego w 30. roku okresu odniesienia wyniesie 0,2429. W zwigzku z powyzszym
warto$¢ rezydualna projektu wyniesie 258,35 zt.

Zastosowanie podejscia opisanego w ramach niniejszego zatgcznika bedzie de facto
oznaczac¢ wydtuzenie okresu odniesienia analizy projektu o liczbe lat wynikajgca

z dtugosci okresu zycia ekonomicznego infrastruktury projektowej (patrz: opis Kroku 1.).
Wynika to z faktu, iz otrzymany przy zastosowaniu ponizszej metodyki wynik jest

tozsamy z tym, ktéry zostatby otrzymany w przypadku wydtuzenia okresu odniesienia
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i dyskontowania przeptywéw z ostatniego roku okresu odniesienia wedtug wskaznika
dyskontowego wtasciwego dla danego roku.

Powyzsza metodyka jest rekomendowana z uwagi na fakt, iz jej zastosowanie nie
wymaga ingerowania w prowadzone w ramach arkusza kalkulacyjnego obliczenia
biezgcej wartosci netto przeptywow projektu, poniewaz pozwala na obliczenie wartosci
rezydualnej projektu jako odrebnej pozycji analizy. Zastosowanie innych metod jest

dopuszczalne, o ile bedzie prowadzi¢ do otrzymania tozsamego wyniku.
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