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- Analiza finansowa w projektach UE

Analiza finansowa w projektach UE

Analiza majgca na celu ustalenie wartosci wskaznikéw efektywnosci finansowej projektu, weryfikacje trwatosci finansowe;j

projektu oraz ustalenie wtasciwego (maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE. 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 dokona¢é
analizy skonsolidowanej catosciowo pokazujgcej projekt (patrz: analiza skonsolidowana). W analizie finansowej, w celu
ustalenia wskaznikow efektywnosci finansowej oraz wyliczenia luki w finansowaniu, stosuje sie metode zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF).
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- Analiza finansowa w projektach UE
Zatozenia dla przygotowania analizy finansowej znajdujg sie w:

Wytycznych dotyczgcych zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym hybrydowych na lata
2021-2027

ktdre zostaty wydane na podstawie art. 5 ust. 1 pkt 12 ustawy z dnia 28 kwietnia 2022 r. o zasadach realizacji zadan
finansowanych ze srodkéw europejskich w perspektywie finansowej 2021-2027 (Dz. U. z 2022 r. poz. 1079).

Cele analizy finansowe;j:
v Przeprowadzenie analizy finansowej ma na celu w szczegdlnosci:
a) ocene finansowej rentownosci inwestycji i kapitatu krajowego, poprzez ustalenie wartosci wskaznikow efektywnosci
finansowej projektu,
b) weryfikacje trwatosci finansowej projektu i beneficjenta/operatora.
v Analiza finansowa przeprowadzana jest zgodnie z metodyka opisang w niniejszym rozdziale. Instytucja zarzadzajgca moze
podjg¢ decyzje o zastosowaniu uproszczonej metodyki. W takim przypadku instytucja zarzgdzajgca zamieszcza opis
uproszczonej metodyki w dokumentacji programu lub naboru.
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- Analiza finansowa w projektach UE
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v okresli¢ zatozenia do analizy,
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v przeprowadzi¢ analize trwatosci finansowej.
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- Analiza finansowa w projektach UE
Analize finansowg przeprowadza sie w oparciu o metode DCF tj.:

v" obejmuje analize skonsolidowang prowadzong jednoczes$nie z punktu widzenia wtasciciela infrastruktury, jak i podmiotu
gospodarczego jg eksploatujgcego (operatora infrastruktury);

v’ uwzglednia, co do zasady, wytgcznie przeptyw srodkdw pienieznych, tj. 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;

v uwzglednia przeptywy $rodkow pienieznych w roku, w ktérym zostaty dokonane i ujete w danym okresie odniesienia
(zasada kasowa);

v uwzglednia wartos¢ rezydualng, w przypadku, gdy okres ekonomicznej uzytecznos$ci aktywow trwatych projektu
przekracza przyjety okres odniesienia;

v" uwzglednia warto$¢ pienigdza w czasie przy sumowaniu przeptywow finansowych w réznych latach. Przyszte przeptywy
Srodkdéw pienieznych dyskontuje sie w celu uzyskania ich wartosci biezgcej za pomocg wspodtczynnika dyskontowego,
ktorego wielkos¢ jest ustalana przy uzyciu stopy dyskontowej przyjetej dla celow przeprowadzenia analizy finansowej
wedtug metody DCF.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Finansowa stopa dyskontowa (finansowy wskaznik waloryzacji), jaka nalezy przyja¢ w analizie finansowej dla inwestycji
planowanych do dofinansowania z funduszy UE wynosi:

v' 4% do analizy prowadzonej w cenach statych;

v" 9% dla analizy prowadzonej w cenach biezacych.

Metoda oraz okres amortyzacji dla kazdego typu aktywa muszg by¢ zgodne z polityka rachunkowosci
beneficjenta/operatora. Amortyzacja, ze wzgledu na fakt, iz nie stanowi faktycznego przeptywu pienieznego, nie jest
uwzgledniana w kosztach operacyjnych w ramach analizy finansowej.

Koszty kwalifikowalne moga uwzgledniac rezerwy na nieprzewidziane wydatki, pod warunkiem, ze wartos¢ tych rezerw nie
przekracza 15% catkowitych naktaddw 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
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- Analiza finansowa w projektach UE

Analiza finansowa powinna by¢ przeprowadzona w cenach statych.

Nalezy jg sporzadzi¢ w:

v’ cenach netto (bez VAT) w przypadku, gdy podatek VAT podlega (lub moze potencjalnie podlega¢) odliczeniu

v’ cenach brutto (wraz z VAT), gdy VAT nie podlega odliczeniu. VAT nalezy wyodrebni¢ jako osobng pozycje analizy
finansowe;.

Podatki bezposrednie (m.in. podatek od nieruchomosci) mogg zosta¢ uwzglednione w analizie finansowej jako koszty, o ile
stanowig one faktyczny koszt operacyjny ponoszony w zwigzku z funkcjonowaniem projektu oraz istnieje mozliwosé ich
skwantyfikowania.

W trakcie sporzgdzania prognozy przeptywdw/projekcji finansowej, nalezy korzysta¢ z danych makroekonomicznych
zawartych w wytycznych Ministra Finanséw z dnia 3 pazdziernika 2022 r. dotyczacych stosowania jednolitych wskaznikéw
makroekonomicznych bedgcych podstawg oszacowania skutkdw finansowych projektowanych ustaw albo w nowszej wersji
tych wytycznych, jezeli jest dostepna.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Analiza kosztow i korzysci (Analiza K/K, AKK) (ang. Cost-Benefit Analysis - CBA):

analiza majgca na celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze dany projekt zastuguje na realizacje z publicznego lub spotecznego
punktu widzenia. Analiza kosztéw i korzysci rézni sie od zwyktej oceny finansowej tym, ze uwzglednia rowniez mozliwe do
skwantyfikowania zyski i straty (koszty — ang. costs), niezaleznie od tego, czy ponosi je podmiot realizujgcy inwestycje, czy tez
spoteczenstwo. Analiza K/K przybiera czesto postac analizy ekonomicznej, w ktérej koryguje sie wyniki analizy finansowej o
efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe.

Analiza trwatosci finansowej:

analiza majgca na celu weryfikacje faktu, czy wptywy finansowe (Zrédfa finansowania projektu, tgcznie z przychodami oraz
innymi wptywami) wystarczg na pokrycie wszystkich kosztéow, 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.

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.
R
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- Analiza finansowa w projektach UE

Analiza ekonomiczna jest petng formga analizy kosztow i korzysci. Przeprowadza sie jg jezeli zmierzenie i zaprezentowanie
korzysci projektéw w kategoriach pienieznych jest mozliwe.

Analiza ekonomiczna:

Analiza ekonomiczna przeprowadzana jest w drodze skorygowania wynikdw analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty
zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe. Do oszacowania kosztéw i korzysci ekonomicznych stosowana jest, podobnie jak w
analizie finansowej, metoda DCF.

Analize ekonomiczng przeprowadza sie w cenach statych. Spoteczna stopa dyskontowa (spoteczny wskaznik waloryzacji), jaka
nalezy przyjgé¢ w analizie ekonomicznej wynosi 3%.

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

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

c) przeksztatcen z cen rynkowych na ceny rozrachunkowe.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Korekty fiskalne polegajg, m.in. na skorygowaniu nastepujgcych pozycji:

Analiza ekonomiczna cd.

a) odliczeniu podatkdw posrednich (np. VAT, ktory w analizie finansowej byt uwzgledniany w cenach, czy tez podatku
akcyzowego),

b) odliczeniu subwencji i wptat, majgcych charakter wytgcznie przekazu pienieznego — tzw. “czystych” ptatnosci
transferowych przekazywanych przez podmioty publiczne na rzecz osdéb fizycznych (np. ptatnosci z tytutu ubezpieczen
spotecznych),

c) uwzglednieniu w cenie tych konkretnych podatkéw posrednich / subwencji / dotacji, ktore majg za zadanie zmienic¢ efekty
zewnetrzne. Jednakze nalezy pamietac, aby w trakcie analizy nie liczy¢ ich podwadjnie (przyktadowo jako podatek
wigczony do danej ceny oraz jako szacunkowy zewnetrzny koszt Srodowiskowy).
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- Analiza finansowa w projektach UE

Korekta dotyczgca efektdw zewnetrznych ma na celu ustalenie wartosci negatywnych i pozytywnych skutkow projektu

Analiza ekonomiczna cd.

(odpowiednio kosztow i korzysci zewnetrznych).

Poniewaz efekty zewnetrzne, z samej definicji, nastepujg bez pienieznego przeptywu, nie sg one uwzglednione w analizie
finansowej, w zwigzku z 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 zaznaczy¢, ze nie zostaty one ujete przy
obliczaniu wskaznikow analizy ekonomiczne;j.

Przeliczanie cen rynkowych na rozrachunkowe ma na celu zapewnienie, ze te ostatnie bedg odzwierciedlaty koszt
alternatywny wktadu w projekt oraz gotowosc klienta do zaptaty za produkt korncowy. W szczegdlnosci, w przypadku gdy
wynagrodzenie finansowe nie odzwierciedla alternatywnego kosztu pracy, nalezy skorygowac je do poziomu wynagrodzenia
ukrytego (ang. shadow wage).
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- Analiza finansowa w projektach UE

proces dostosowywania przysztej wartosci kosztu lub korzysci do ich obecnej wartosci przy uzyciu stopy dyskontowej, w celu

Dyskontowanie:

ujecia zmiany wartosci pienigdza w czasie. Dyskontowanie odbywa sie poprzez przemnozenie przysztej wartosci kosztu lub
korzysci przez wspotczynnik dyskontowy, ktéry maleje wraz z uptywem czasu.

Koszty operacyjne:

dla potrzeb ustalania wskaznikow efektywnosci finansowej oraz wyliczania wartosci dofinansowania przyjmuje sie, ze sg to
koszty eksploatacji i utrzymania (np. wynagrodzenia, surowce, elektrycznos¢), koszty administracyjne i ogélne, koszty
zwigzane ze sprzedazg i dystrybucjg. Przy okreslaniu kosztéw operacyjnych na potrzeby analizy projektu nie nalezy
uwzglednia¢ pozycji, ktére nie powodujg rzeczywistego wydatku pienieznego, nawet jezeli sg one zazwyczaj wykazywane w
bilansie lub rachunku zyskéw i strat.

Do kosztow operacyjnych nie nalezy zatem zalicza¢ kosztow amortyzacji oraz rezerw na nieprzewidziane wydatki. Jako
koszty operacyjne nie sg réwniez traktowane koszty finansowania (np. odsetki od kredytéw). Podatki bezposrednie (m.in.

podatek od nieruchomosci) powinny by¢ uwzgledniane jako koszt wytgcznie w ramach analizy trwatosci.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Naktady inwestycyjne na realizacje projektu (koszty inwestycyjne, inwestycja poczatkowa):

Wydatki ponoszone w zwigzku z realizacjg projektu do momentu oddania powstatego majatku do uzytkowania. Nakfady
inwestycyjne na realizacje projektu obejmujg gtdwnie naktady na srodki trwate, wartosci niematerialne i prawne

oraz naktady na przygotowanie projektu (w tym przygotowanie dokumentacji projektowej, doradztwo).

Naktady odtworzeniowe:

naktady o charakterze inwestycyjnym ponoszone w fazie operacyjnej projektu, przeznaczone na niezbedne odtworzenie tych
elementow projektu, ktorych okres uzytkowania jest krétszy niz okres odniesienia analizy. Naktady te muszg mieé charakter
niezbedny dla zapewnienia operacyjnosci projektu w przyjetym okresie odniesienia.

Okres odniesienia (horyzont czasowy inwestycji):

okres, za ktory nalezy sporzadzié¢ prognoze przeptywodw pienieznych generowanych przez analizowany projekt,
uwzgledniajgcy zardwno okres realizacji projektu, jak i okres po jego ukoniczeniu, tj. faze inwestycyjng i operacyjng. W
przypadku projektéw generujgcych dochdéd, jako punkt odniesienia przyjmuje sie zalecane przez Komisje Europejska
referencyjne okresy odniesienia.
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- Analiza finansowa w projektach UE

wptywy Srodkow pienieznych z bezposrednich wptat dokonywanych przez uzytkownikdéw za towary lub ustugi zapewniane

Przychdd:

przez dang operacje, jak np. optaty ponoszone bezposrednio przez uzytkownikdw za uzytkowanie infrastruktury, sprzedaz lub
dzierzawe gruntu lub budynkéw lub optaty za ustugi. Przychodem nie sg wiec np. dotacje operacyjne i refundacje ulg
ustawowych.

W przypadku projektéw generujacych dochdd, dla ktérych istnieje mozliwos¢ obiektywnego okreslenia przychodu z
wyprzedzeniem, wysokos¢ taryf ustalajgcych ceny za towary lub ustugi zapewniane przez dany projekt jest, obok popytu,
gtdwnym czynnikiem pozwalajgcym okresli¢ poziom przychoddéw, jakie bedg generowane w fazie operacyjnej projektu.

Wartosc¢ 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 aktywoéw trwatych.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Efektywno$¢ finansowa inwestycji moze byé oceniona przez oszacowanie finansowej biezgcej wartosci netto i finansowej
stopy zwrotu z inwestycji (FNPV/C i FRR/C).

Wskazniki te obrazujg zdolnos¢ wptywow z projektu do pokrycia wydatkdw z nim zwigzanych. W tym celu jako wptywy
projektu przyjmuje sie wytgcznie przychody oraz wartos¢ rezydualng. Pozostate wptywy, np. dotacje o charakterze
operacyjnym nalezy traktowac jako jedno ze Zzrédet finansowania i uwzgledni¢ we wptywach catkowitych w analizie trwatosci
finansowej projektu.

Finansowa biezgca wartos¢ netto inwestycji (FNPV/C) jest sumg zdyskontowanych strumieni pienieznych netto
generowanych przez projekt.

Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (FRR/C) jest stopg dyskontowa, przy ktérej warto$é FNPV/C wynosi zero,
tzn. biezgca wartos¢ przychodow jest rowna biezgcej wartosci kosztow projektu.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Co do zasady dla projektu wymagajgcego dofinansowania z funduszy UE wskaznik FNPV/C przed otrzymaniem wkfadu z UE
powinien mie¢ wartos¢ ujemnga, a FRR/C — nizszg od stopy dyskontowej uzytej w analizie finansowe;j.

Taka warto$¢ wskaznikow oznacza, ze biezgca wartosé przysztych przychoddw nie pokrywa biezgcej wartosci kosztéw
projektu.

Odstepstwo od tej zasady moze wynikac ze specyfiki projektu, np. znacznego poziomu ryzyka zwigzanego z wysokim
poziomem innowacyjnosci, jak rowniez faktu objecia projektu pomoca publiczna.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Finansowa biezgca wartos¢ netto kapitatu krajowego (FNPV/K) jest sumg zdyskontowanych strumieni pienieznych netto
wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku realizacji rozwazanej inwestycji.

Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu krajowego (FRR/K) jest réwna stopie dyskontowej, dla ktorej wartosé
FNPV/K wynosi zero.

Projekt uznaje sie za efektywny dla podmiotu realizujgcego projekt, jezeli wskaznik FNPV/K jest dodatni, co Swiadczy o tym,
iz zdyskontowane wptywy przewyzszajg zdyskontowane wydatki zwigzane z projektem.

Co do zasady, w przypadku projektu wymagajgcego wktadu ze srodkéw EFSI, wskaznik FNPV(K) ze wsparciem unijnym
powinien mie¢ warto$¢ ujemna lub rownac sie zeru, natomiast FRR(K) powinna by¢ nizsza lub réwna stopie dyskontowe;j.

W kalkulacji FNPV/K oraz FRR/K nie bierze sie pod uwage wartosci dofinansowania z funduszy UE, gdyz celem ustalenia
wartosci FNPV/K i FRR/K jest ustalenie zwrotu i wartosci biezgcej kapitatu krajowego zainwestowanego w projekt

R,
%E-I Centrum Koordynacil

u Projektéw Srodowiskowych

i,

Pomoc Techniczna Rzeczpospolita Dofinansowane proez
dla Funduszy Europejskich - Polska Unie Europejska



- Analiza finansowa w projektach UE

Obliczanie wartosci efektdw zewnetrznych (eksternalizacji) w projektach UE jest procesem trudnym, wymagajgcym
uwzglednienia roznych czynnikéw i metodologii.

Celem jest ocena wptywu projektu na otoczenie, nie tylko dla bezposrednich beneficjentéw, ale takze dla innych podmiotéw
i Srodowiska naturalnego.

Etapy i metody obliczania wartosci efektdw zewnetrznych:

1. Identyfikacja i klasyfikacja efektow zewnetrznych:

v’ Efekty zewnetrzne pozytywne (beneficial externalities): Obejmuja korzysci, ktore projekt generuje dla osob i
spotecznosci, ktore nie sg bezposrednio objete projektem, np. poprawa Jakosu powietrza, wzrost zatrudnienia w
regionie.

v' Efekty zewnetrzne negatywne (negative externalities): To negatywne skutki projektu, takie jak zanieczyszczenie
srodowiska, dodatkowe obcigzenie infrastruktury.

v' Efekty zewnetrzne spoteczno-ekonomiczne: Obejmuja np. wzrost dochodéw, poprawe edukacji, zwiekszenie
bezpieczenstwa.

v' Efekty zewnetrzne srodowiskowe: To wptyw na srodowisko naturalne, np. emisje gazéw cieplarnianych, zanieczyszczenie
wod, utrata bioréznorodnosci.
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- Analiza finansowa w projektach UE

v' Metody rynkowe: Jesli efekty zewnetrzne majg wyrazny wptyw na ceny produktdw i ustug, mozna wykorzysta¢ dane
rynkowe do ich oceny.

2. Metody oceny wartosci efektow zewnetrznych:

v' Metody kosztu uniknietego: Jesli projekt przyczynia sie do unikniecia kosztow, takich jak koszt leczenia choréb
zwigzanych z zanieczyszczeniem, mozna to wykorzystac do oceny wartosci efektdw zewnetrznych.

v Metody kosztu aIternatywneﬁo: Jes’.liclorojekt rowadzi do zmiany sposobu wykorzystania zasobow, mozna ocenic
wartosc efektdw zewnetrznych na podstawie kosztu alternatywnego (np. koszt utraconej mozliwosci uprawy roli w
zwigzku z budowa drogi).

v' Metody oparte na wycenie warunkowej: Wypytuje sie osoby o ich gotowos¢ do zaptaty za zwiekszenie lub zmniejszenie
efektow zewnetrznych.

v' Metody heurystyczne (ekspertowe): Obejmuja oceny ekspertdw i analizy jako$ciowe.
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- Analiza finansowa w projektach UE

v" Wykorzystanie danych statystycznych i prognoz: Oszacowanie wptywu projektu na zmienne, takie jak zatrudnienie,
dochody, wydatki konsumpcyjne, koszty leczenia.

3. Obliczanie wartosci pienieznej efektéw zewnetrznych:

4 Mogelq\n{(anie ekonomiczne: Budowanie modeli, ktére symulujg wptyw projektu na rézne aspekty gospodarki i
Srodowiska.

v" Analiza kosztow i korzysci (cost-benefit analysis): Poréwnanie kosztéw projektu z korzysciami, w tym réwniez efektami
zewnetrznymi.

PRZYKtAD:

Projekt budowy nowego parku w Lesznie moze mieé pozytywny efekt zewnetrzny w postaci zwiekszonego ruchu
turystycznego w regionie, co prowadzi do wzrostu przychodow dla lokalnych przedsiebiorstw (np. restauracje,

hotele). Ocene wartosci tego efektu mozna przeprowadzié, analizujgc wzrost liczby turystéw, Srednie wydatki na osobe i
poréwnujac te przychody z kosztami zwigzanymi z utrzymaniem parku.
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- Analiza finansowa w projektach UE

Formutowanie budzetu w projektach unijnych wymaga uwzglednienia zasad: racjonalnosci i efektywnosci wydatkow, a takze
zgodnosci z rynkowymi stawkami.

Budzet powinien by¢ elastyczny, aby mdc reagowac na zmiany, oraz powinien by¢ transparentny i tatwy do kontroli. W
budzecie nalezy uwzgledni¢ wszystkie koszty, zarowno bezposrednie (np. wynagrodzenia personelu) jak i posrednie (np.
koszty administracyjne), a takze ewentualne rezerwy na nieprzewidziane wydatki.
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