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1 Objaśnienia głównych terminów

	Całkowita wartość inwestycji 

(ang.: total initial value)
	Zdyskontowana wartość inwestycji, na którą składają się wydatki inwestycyjne, zmiana kapitału obrotowego w całym okresie referencyjnym oraz wartość rezydualna inwestycji.

(dla potrzeb kalkulacji znaczącego przychodu netto wartość rezydualna powiększa wartość przychodow netto, jak wyjaśniono w punkcie 4.5)



	Cel 1

(ang.: objective 1) 

	Cel 1 Polityki Strukturalnej Unii Europejskiej. W ramach tego celu realizowane jest wsparcie rozwoju i dostosowania strukturalnego regionów opóźnionych w rozwoju. Celem 1 objęte są regiony, na obszarze których PKB na jednego mieszkańca jest mniejsze niż 75% średniej unijnej, poziom inwestycji w rozwój regionu jest niski, bezrobocie przewyższa średnią w Państwach Unii Europejskiej.



	Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego - EFRR

(ang. European Regional Development Fund)
	Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego, utworzony w 1975 r. w celu zmniejszenia dysproporcji w poziomie rozwoju regionów należących do Unii Europejskiej. Fundusz współfinansuje realizację celów 1 i 2 Polityki Strukturalnej UE. W szczególności fundusz ten udziela wsparcia inwestycjom produkcyjnym, finansuje rozwój infrastruktury, wspiera lokalne inicjatywy rozwojowe oraz rozwój małych i średnich przedsiębiorstw.



	Europejskie Fundusz Społeczny - EFS 

(ang. European Social Fund)
	Europejski Fundusz Społeczny, utworzony na mocy Traktatu Rzymskiego. Współfinansuje realizację Celu 3 Polityki Strukturalnej UE na całym obszarze Unii Europejskiej, wspiera również realizacje celów 1 i 2. Ze środków Funduszu finansowane są głównie szkolenia zawodowe i rozwój zatrudnienia.



	Koszt kwalifikowany

(ang. eligible cost)
	Koszt projektu, na podstawie którego Komisja Europejska określa udział współfinansowania. Koszt kwalifikowany nie jest tożsamy z całkowitym kosztem projektu, w skład którego ujmuje się również koszty niekwalifikowane.



	Okres referencyjny

(ang.: reference period)
	Okres czasu z reguły krótszy niż ekonomiczna żywotność analizowanego projektu (zgodnie z punktem 2.4.1 zawartym w Przewodniku do analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych). 



	Przychód netto

(ang.: net revenue)
	Zdyskontowany, przy wykorzystaniu stopy dyskontowej, przychód netto z działalności operacyjnej (wynika ze zdyskontowanych przepływów finansowych)

(dla potrzeb kalkulacji znaczącego przychodu netto wartość rezydualna powiększa wartość przychodow netto, jak wyjaśniono w punkcie 4.5)



	Stopa dyskontowa
 (ang.: discount rate)
	Stopa dyskontowa (będąca stopą procentową) jest to stopa, według której sprowadza się przyszłe przepływy pieniężne do ich obecnej wartości (strumieni pieniężnych). 



	Wartość rezydualna
 (ang.: residual value)
	Zaktualizowana wartość netto inwestycji w ostatnim roku okresu referencyjnego.



	Wskaźnik samofinansowania
 

(ang.: gross self financing margin)
	Wskaźnik wyliczany jest jako stosunek przychodu netto w stosunku do całkowitej zdyskontowanej wartości inwestycji.



	Zaktualizowana wartość netto
 (NPV; ang.: net present value)
	Zdyskontowana wartość przychodów operacyjnych pomniejszonych o zdyskontowane koszty operacyjne i powiększonych o zdyskontowaną wartość rezydualną.



	Znaczący przychód netto
 (ang.: substantial net revenue)
	Przychód netto, przy którym wskaźnik samofinansowania przyjmuje wartość wyższą niż 25%. 


2 Wstęp

W celu wzmocnienia efektu dźwigni finansowej środków własnych Unii Europejskiej i lepszego uwzględnienia dochodowości projektów oraz w celu uniknięcia nadmiernego finansowania projektów Rada Unii Europejskiej (zwana dalej Radą) nałożyła w Rozporządzeniu nr 1260/1999 z dnia 21 czerwca 1999 r. ustanawiającym ogólne przepisy w sprawie funduszy strukturalnych, obowiązek ustalania wartości „znaczącego przychodu netto” w przypadku inwestycji w przedsiębiorstwach oraz projektach infrastrukturalnych generujących przychody. W punkcie 40 Rozporządzenia nr 1260/1999 Rada ustaliła znaczący przychód netto na poziomie 25% kosztu całkowitego inwestycji. Jeżeli wartość przychodu netto przekracza poziom 25% kosztu całkowitego inwestycji wówczas pomoc finansowa ze środków UE podlega zredukowaniu zgodnie z zapisami w Artykule 29 ustęp 4 Rozporządzenia Rady nr 1260/1999. 

W przypadku Państw Członkowskich, objętych Celem nr 1, w tym także w odniesieniu do Polski, ustalono pułapy finansowe zgodne z Artykułem 29 ust. 3 Rozporządzenia Rady nr 1260/1999 dotyczące wkładu finansowego Funduszy Unijnych do projektów inwestycji w infrastrukturę oraz inwestycji w firmy. Jeżeli finansowane projekty inwestycyjne generują znaczący przychód netto wówczas wkład finansowy Funduszy Unijnych jest ograniczony pułapami ustalonymi w Art. 29 ust. 4 Rozporządzenia Rady nr 1260/1999.

* * *

Na podstawie umowy z dnia 25 kwietnia 2005 r. przygotowano niniejszą ekspertyzę, mającą na celu określenie sposobu dokonywania wyliczeń znaczącego przychodu netto mającego wpływ na procentowe określenie poziomu dofinansowania przez Unię Europejską projektów współfinansowanych środkami pochodzącymi z Europejskiego Funduszu Społecznego oraz z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. 

Naszym zadaniem było w szczególności:

· Określenie metodologii obliczania znaczącego przychodu netto w ocenach ex-ante, zgodnej z obowiązującymi międzynarodowymi i krajowymi zasadami rachunkowości oraz z wytycznymi Unii Europejskiej;

· Określenie zasadności uwzględniania w obliczeniach znaczącego przychodu netto kwestii amortyzacji oraz jej wpływu na ostateczną wielkość znaczącego przychodu netto;

· Określenie zasadności uwzględniania w obliczeniach znaczącego przychodu netto wartości rezydualnej inwestycji oraz jej wpływ na ostateczną wielkość znaczącego przychodu netto;

· Przedstawienie przykładu wyliczenia znaczącego przychodu netto w ramach wybranego projektu inwestycyjnego.

Niniejsza ekspertyza została  sporządzona dla potrzeb Ministerstwa Gospodarki i Pracy w oparciu o akty prawne przywołane w punkcie 3.1 niniejszej ekspertyzy jak również na podstawie opracowań wymienionych w punkcie 3.2. Ekspertyza ta stanowi interpretację istniejącego stanu prawnego w zakresie ustalania znaczącego przychodu netto. 

Niniejsza ekspertyza została przygotowana przy założeniu, że będzie ona przeznaczona wyłącznie dla celów określonych w wyżej przywołanej Umowie.

Oświadczenia i analizy zawarte w ekspertyzie oparte są w znaczącej części na powszechnie dostępnych aktach prawnych przywołanych w punkcie 3.1 niniejszej ekspertyzy jak również na podstawie powszechnie dostępnych opracowań wymienionych w punkcie 3.2. W trakcie prowadzonych prac związanych z ekspertyzą założono, iż są one najlepszym źródłem informacji na potrzeby sporządzenia metodologii kalkulacji znaczącego przychodu netto. 

3 Podejście

Podczas prac w zakresie zdefiniowania sposobu obliczania znaczącego przychodu netto zostały podjęte następujące działania:

· Przegląd i analiza regulacji prawnych Unii Europejskiej, przepisów krajowych i przepisów międzynarodowych wymienionych w punkcie 3.1 niniejszej ekspertyzy,

· Przegląd i analiza dokumentów wymienionych w punktach 3.2 niniejszej ekspertyzy, 

· Spotkanie z przedstawicielami Departamentu Koordynacji Polityki Strukturalnej Wydział Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego i Europejskiego Funduszu Społecznego Ministerstwa Gospodarki i Pracy, podczas którego omówiono kwestie dotyczące znaczącego przychodu netto.

3.1 Regulacje prawne

Niniejsza ekspertyza dotycząca ustalenia metodologii obliczania znaczącego przychodu netto została oparta o następujące akty prawne:

Prawo Unii Europejskiej

· ROZPORZĄDZENIE RADY (WE) NR 1260/1999 z dnia 21 czerwca 1999 r. ustanawiające przepisy ogólne w sprawie funduszy strukturalnych;

· ROZPORZĄDZENIE KOMISJI (WE) NR 1685/2000 z dnia 28 lipca 2000 r. ustanawiające szczegółowe zasady wykonania rozporządzenia Rady (WE) nr 1260/1999 w odniesieniu do warunków, jakie muszą spełniać wydatki na działania współfinansowane z funduszy strukturalnych;

· Adnotacja Komisji Europejskiej (WE) z dnia 14.04.20003 - Simplification, transparency and coherence in the evaluation of major Public infrastructure projects: application of four elementary rules.

· Wytyczne Komisji Europejskiej w sprawie zastosowania Artykułu 29 ustęp 4 Rozporządzenia Komisji (We) Nr 1260/1999, z dnia 26 czerwca 2002 r. - Determination of the rate of assistance for revenue-generating investments under the Structural Funds – “How to apply Article 29(4) of Council Regulation (EC) No 1260/1999 in cases of investment in infrastructure”.

Prawo krajowe

· Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994 r. (tekst jednolity, Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694 z późniejszymi zmianami);
Prawo międzynarodowe
· Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej wydane przez Międzynarodową Federację Księgowych;

3.2 Inne dokumenty

W ramach prac dotyczących ustalenia metodologii obliczania znaczącego przychodu netto uwzględniono następujące dokumenty:

· Przewodnik do analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych: (Fundusz Strukturalny - EFRR, Fundusz Spójności i ISPA), (Guide to cost-benefit analysis of investment projects).

· Notatka z seminarium „Zarządzanie Finansowe w ramach Funduszy Strukturalnych“ organizowane przez Europejski Instytut Administracji publicznej (EIPA) (Minutes of the seminar “Financial Management of Structural Funds”, European Institute of Public Administration (EIPA)). 

4 Kalkulacja znaczącego przychodu netto

Zgodnie z Adnotacją Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, znaczący przychód netto występuje wówczas, gdy wskaźnik samofinansowania przyjmuje wartość większą niż 25%.

Wskaźnik samofinansowania wyliczany jest zgodnie z powyższą Adnotacją, jako udział zdyskontowanych przychodów netto (przychody opisane w punkcie 4.3.1 pomniejszone o koszty opisane w punkcie 4.3.2) prognozowanych w przyjętym okresie referencyjnym w związku z realizacją danego projektu inwestycyjnego, w zdyskontowanych całkowitych nakładach inwestycyjnych (opisanych w punkcie 4.2). 

Zgodnie z Adnotacją Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, prognoza za cały okres referencyjny powinna zostać przygotowana ex-ante i na jej podstawie określa się wskaźnik dofinansowania ze środków Unii Europejskiej. Po ustaleniu wskaźnika metodą ex-ante, nie są brane pod uwagę rzeczywiste przepływy pieniężne wynikające z realizacji i eksploatacji inwestycji i nie mają one wpływu na ustalony wskaźnik dofinansowania.

Określenie znaczącego przychodu netto wymaga wiec sporządzenia analizy obejmującej:

· Przyjęcie okresu referencyjnego, za który zostanie sporządzona analiza [punkt 4.1]

· Określenie całkowitych nakładów inwestycyjnych analizowanego projektu [punkt 4.2]

· Określenie przychodów netto analizowanego projektu [punkt 4.3] wraz z wartością rezydualną [punkt 4.4]

· Określenie stopy dyskontowej służącej do zdyskontowania prognozowanych przepływów pieniężnych związanych w analizowanym projektem [punkt 4.5]

Inne zagadnienia związane z kalkulacją znaczącego przychodu netto zostały przedstawione w punkcie 4.6

4.1 Okres referencyjny

Okres referencyjny dla potrzeb kalkulacji znaczącego przychodu netto jest to okres, za który należy sporządzić prognozę przepływów pieniężnych (przychodów netto) generowanych przez analizowaną inwestycję.

Zgodnie z Adnotacją Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, okres referencyjny to okres czasu z reguły krótszy niż ekonomiczna żywotność analizowanego projektu. Zapisy adnotacji są tożsame z zapisami punktu 2.4.1 Horyzont czasowy, zawartego w Przewodniku analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych.

W przypadku projektów inwestycyjnych, okres referencyjny przyjęty w celu przygotowania prognozy przepływów pieniężnych zależy od sektora, w którym realizowana jest inwestycja. Wzór matrycy określającej średni okres referencyjny zalecany na okres 2000 – 2006, dla wybranych sektorów został przedstawiony poniżej, na podstawie tabeli 2.8 „Średni horyzont czasowy (w latach) zalecany na lata 2000-2006”, zawartej w Przewodniku analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych.

	Projekty według sektora
	Średni okres referencyjny

	Energetyka
	25 lat

	Gospodarka wodna i ochrona środowiska
	30 lat

	Kolejnictwo
	30 lat

	Drogi
	25 lat

	Porty i porty lotnicze
	25 lat

	Telekomunikacja
	15 lat

	Przemysł
	10 lat

	Inne usługi
	15 lat


Źródło: Tabela 2.8 „Średni horyzont czasowy (w latach) zalecany na okres 2000-2006” Przewodnika analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych.
W związku z powyższym, o ile nie istnieją wyraźne przesłanki wskazujące na specyficzną długość projektu inwestycyjnego, okres referencyjny dla potrzeb kalkulacji znaczącego przychodu netto powinien zostać zdefiniowany za pomocą powyższej tabeli w zależności od sektora, w którym realizowana będzie inwestycja.

4.2 Całkowite nakłady inwestycyjne

Zgodnie z tabelą 2.1 przedstawioną w punkcie 2.4.1 Przewodnika analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych, całkowite nakłady inwestycyjne obejmują następujące pozycje:

1) Nakłady (koszty) inwestycyjne;

Koszty inwestycyjne są to nakłady niezbędne do przeprowadzenia inwestycji i obejmują w szczególności nakłady na:

· Grunty;

· Budynki;

· Nowe wyposażenie;

· Używane wyposażenie;

· Naprawy;

· Wartości niematerialne i prawne;

2) Zmiany w zapotrzebowaniu na kapitał obrotowy.

Nakłady inwestycyjne powinny uwzględniać niezbędne podczas przyjętego okresu referencyjnego nakłady na kapitał obrotowy, kalkulowany jako różnica pomiędzy zaangażowanymi aktywami obrotowymi (środki pieniężne, zapasy, należności) i zobowiązaniami bieżącymi.

3) Wartość rezydualną 

Zgodnie z Adnotacją Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, na potrzeby kalkulacji znaczącego przychodu netto, wartość rezydualna nie powinna pomniejszać nakładów inwestycyjnych. Wartość ta powinna powiększać wartość przychodów netto [patrz również punkt 4.4].

4.3 Kalkulacja przychodu netto

Przychód netto jest to zdyskontowany, przy wykorzystaniu stopy dyskontowej, przychód netto z działalności operacyjnej, będący różnicą pomiędzy prognozowanymi przychodami a prognozowanymi kosztami operacyjnymi. Prognozowany przychód netto na potrzeby analizy należy skorygować o wartość rezydualną [punkt 4.4].
4.3.1 Przychody operacyjne generowane przez projekt 

Niektóre projekty mogą generować własne przychody ze sprzedaży towarów i usług. Ich wartość określa się na podstawie prognoz wolumenu sprzedanych produktów i świadczonych usług i uwzględnia jako składnik przychodów operacyjnych. Przychody te należy następnie dyskontować przy użyciu stopy dyskontowej. 

Zgodnie z punktem 2.4.3 Przewodnika do analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych, zwykle przy szacowaniu przyszłych przychodów:

· Pomija się kwestie VATu;

· Pomija się kwestie wszelkich innych dotacji;

· Wszelkie inne podatki pośrednie uwzględnia się jedynie wtedy, gdy obciążają one inwestora.

Zgodnie z definicją przychodów przedstawioną w Adnotacji Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, przychody przedstawione na potrzeby analizy przepływów pieniężnych powinny zawierać wpływy operacyjne wynikające z realizacji inwestycji, przewidziane w całym okresie referencyjnym oraz wartość rezydualną inwestycji [patrz 4.4] oszacowaną na koniec tego okresu.

4.3.2 Koszty operacyjne projektu 

Na potrzeby określenia przychodów netto, zgodnie z Adnotacją Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, należy obliczyć koszty działalności operacyjnej wynikające z realizacji inwestycji, przewidziane w całym okresie referencyjnym. 

Koszty z całego okresu referencyjnego, podobnie jak przychody należy dyskontować do wartości bieżącej. Do kosztów tych można przykładowo zaliczyć takie pozycje jak:

· Wynagrodzenia;

· Usługi obce;

· Zużycie materiałów i energii;

· Koszty sprzedaży;

· Koszty ogólnego zarządu;

· Koszty utrzymania (w tym nakłady odtworzeniowe).

Do kosztów operacyjnych nie zalicza się kosztów nie mających charakteru wydatków pieniężnych [patrz również 4.6.2]

4.4 Wartość rezydualna

Z uwagi na fakt, iż po zakończeniu okresu referencyjnego większości inwestycji, mają one wciąż wartość, zwaną rezydualną, należy ją uwzględnić w analizie przepływów na potrzeby kalkulacji znaczącego przychodu netto. 

Wartość rezydualna inwestycji prezentowana jest w ostatnim roku wybranego okresu referencyjnego omówionego w punkcie 4.1.

Zgodnie z punktem 2.4.4 Wartość rezydualna inwestycji, Przewodnika analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych, wartość rezydualną można obliczyć na dwa sposoby:

· Biorąc pod uwagę rezydualną wartość rynkową środków trwałych, jak gdyby miały być one sprzedane na koniec okresu referencyjnego;

· Jako wartość rezydualną aktywów netto (sumy wszystkich aktywów i pasywów).

W przypadku decyzji o likwidacji inwestycji na koniec okresu referencyjnego, należy skorygować wartość rezydualną o przewidywane koszty likwidacyjne. Podobnie, w przypadku konieczności usunięcia ewentualnych skutków realizacji inwestycji takich jak np. zanieczyszczenie środowiska, wartość rezydualną na koniec okresu referencyjnego należy pomniejszyć o przewidywane koszty.

Alternatywnie, zakładając, iż inwestycja nie będzie likwidowana, wartość rezydualna może być skalkulowana w wysokości przewidywanych przychodów wygenerowanych przez analizowaną inwestycję po upłynięciu okresu referencyjnego, pomniejszonych o odpowiadające im koszty operacyjne oraz o zmianę w kapitale obrotowym, przy czym koszty powinny uwzględniać nakłady odtworzeniowe niezbędne do utrzymania inwestycji. 

W takim przypadku do wyliczenia wartości rezydualnej należy posłużyć się następującym wzorem:
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gdzie:

R – Wartość rezydualna po zakończeniu okresu referencyjnego

i – stopa dyskontowa

FCF – poziom wolnych przepływów pieniężnych obliczony jako suma przychodów operacyjnych z ostatniego roku okresu referencyjnego pomniejszony o sumę odpowiadających im kosztów operacyjnych (zawierających niezbędne nakłady odtworzeniowe) oraz skorygowany o zmianę kapitału obrotowego.

Zgodnie z zapisami Przewodnika analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych, wartość rezydualna pomniejsza całkowite nakłady inwestycyjne na realizację projektu. Podejście takie nie jest jednak spójne z definicją przychodów przedstawioną w Adnotacji Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, zgodnie z którą wartość rezydualna powinna zostać przedstawiona w przepływach pieniężnych w formie zwiększenia przychodów (bez pomniejszania nakładów inwestycyjnych). Wydaje się zasadne zastosowanie podejścia przedstawionego w Adnotacji Komisji polegającego na przedstawieniu wartości rezydualnej projektu w ostatnim roku wybranego okresu referencyjnego poprzez zwiększenie przychodów, jako że wspomniana adnotacja została przygotowana specyficznie na potrzeby kalkulacji znaczącego przychodu netto.

4.5 Stopa dyskontowa

Aby określić bieżącą wartość przyszłych przepływów finansowych, należy obliczyć ich zaktualizowaną wartość netto (NPV). Na potrzeby wyliczenia NPV niezbędne jest zdefiniowanie stopy dyskontowej.

Zaktualizowana wartość netto wyliczana jest według wzoru:
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gdzie:

NPV – zaktualizowana wartość netto przy założeniu, że przepływy następują na koniec każdego roku,

St – saldo przepływów w roku t

i – stopa dyskontowa

t – rok w okresie referencyjnym (1, 2, 3 … do n) 

n – okres referencyjny

Zgodnie z zapisami zawartymi w punkcie 2.4.7 Ustalenie stopy dyskontowej, Przewodnika analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych, oraz zgodnie z Aneksem B powyższego Przewodnika, na potrzeby kalkulacji znaczącego przychodu netto, najlepszą metodą określenia stopy dyskontowej jest wybór stopy zwrotu z papierów dłużnych renomowanego emitenta, denominowanych w jednej z głównych walut wymienialnych i zastosowanie w stosunku do wybranej stopy określonego mnożnika (zazwyczaj wartość mnożnika wynosi: 2). 

Dla projektów współfinansowanych przez Unię Europejską wskaźnikiem odniesienia mogą być denominowane w euro długoterminowe obligacje emitowane przez Europejski Bank Inwestycyjny. Realną rentowność obligacji można określić na podstawie stopy zwrotu pomniejszonej o unijny wskaźnik inflacji.

W praktyce okazuje się, iż realna finansowa stopa dyskontowa w wysokości 6% nie różni się w sposób znaczący od dwukrotności realnej rentowności obligacji Europejskiego Banku Inwestycyjnego w okresie 2001 – 2006. Zatem, zgodnie z Przewodnikiem, jeśli nie występują szczególne i odpowiednio uzasadnione przez wnioskodawcę projektu okoliczności, taką wysokość stopy dyskontowej można stosować przy wyliczaniu bieżącej wartości przyszłych przepływów finansowych.

Stopa dyskontowa wyliczona na podstawie aktualnych danych i na podstawie powyższej metodologii, na lata 2005 – 2010, przedstawiałaby się następująco:

· Stopa zwrotu aktualnie wprowadzanych do obrotu 5 letnich obligacji Europejskiego Banku Inwestycyjnego za okres od 7 stycznia 2005 do 21 lipca 2010 wynosi 5,25% w skali roku.

· Inflacja rok do roku na obszarze Unii Europejskiej w marcu 2005 wyniosła 2,1%.

· Stopa dyskontowa wyliczona na podstawie powyższych danych zgodnie z przedstawioną metodologią wyniosłaby: (5,25% - 2,1%) * 2 = 6,3%.

Wyliczona na podstawie aktualnych danych stopa dyskontowa również nie odbiega znacząco od proponowanej w Przewodniku wartości 6%.

Podobne podejście do tematu określania stopy dyskontowej zostało przedstawione w adnotacji orientacyjnej Komisji Europejskiej (WE) z dnia 14.04.20003 r.: Simplification, transparency and coherence in the evaluation of major Public infrastructure projects: application of four elementary rules. Zgodnie ze wspomnianą adnotacją, realna finansowa stopa dyskontowa powinna zostać ustalona na poziomie nie większym niż 6% (8% w przypadku projektów, których realizacja może spotkać się z trudnościami w fazie wdrażania, problemami w zakresie finansowania lub w przypadkach zaistnienia istotnych powodów wynikających z wytycznych Komisji).

4.6 Inne zagadnienia

4.6.1 Inflacja

Dla zapewnienia porównywalności prognoz dla różnych projektów należy założyć prognozowanie przepływów w cenach bazowych (realnych), tzn. po wyeliminowaniu wpływu inflacji.

Zastosowanie takiego podejścia jest zgodne z metodologią określania stopy dyskontowej przedstawioną w punkcie 4.5.

4.6.2 Koszty amortyzacji oraz inne odpisy

Zgodnie z zapisami zawartymi w punkcie 2.4.3 Dochody generowane przez Projekt, Przewodnika analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych, oraz zgodnie z definicją kosztów operacyjnych zawartą w Adnotacji Komisji z dnia 25 czerwca 2002, w zakresie zastosowania Artykułu 29 (4) Rozporządzenia Komisji Nr 1260/1999, obliczając koszty operacyjne, należy pominąć wszystkie pozycje, którym nie odpowiada rzeczywisty wydatek pieniężny, nawet, jeśli są to pozycje, które normalnie ujmuje się w sprawozdaniach finansowych. W szczególności należy pominąć następujące pozycje, jako niezgodne z metodologią liczenia zdyskontowanych przepływów pieniężnych:

· Spadek wartości oraz amortyzacja, gdyż nie są to wydatki pieniężne;

· Wszelkie rezerwy na zdarzenia warunkowe – ponieważ istnieje czynnik niepewności co do przyszłych przepływów pieniężnych.

5 Przykłady obliczenia znaczącego przychodu netto dla wybranego projektu

5.1 Budowa oczyszczalni ścieków

5.1.1 Wstęp

Beneficjent zamierza wybudować oczyszczalnię ścieków, korzystając z funduszy Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego.

Przepływy środków pieniężnych oraz kalkulacja znaczącego przychodu netto dla tego przykładu zostały przedstawione w tabeli 1 stanowiącej załącznik nr 1 do niniejszej ekspertyzy.

5.1.2 Założenia

Zgodnie z punktem 4.1 „Okres referencyjny” niniejszej ekspertyzy w przypadku projektów inwestycyjnych dotyczących gospodarki wodnej i ochrony środowiska należy przyjmować 30 letni okres referencyjny.

Zgodnie z punktem 4.5 „Stopa dyskontowa” niniejszej ekspertyzy, stopa dyskontowa na potrzeby dyskontowania przyszłych przepływów pieniężnych została ustalona na poziomie 6%.

Płatności jak również wydatki oraz nakłady dokonywane są na koniec każdego okresu.

Po okresie referencyjnym beneficjent planuje dalsze wykorzystywanie inwestycji.

Nakłady inwestycyjne będą ponoszone w okresie 3 pierwszych lat od czasu rozpoczęcia inwestycji.

Przepływy w całym okresie referencyjnym przedstawione zostały w cenach realnych.

5.1.3 Obliczenie wskaźnika samofinansowania

Wskaźnik samofinansowania wyliczamy poprzez podzielenie przychodu netto przez zdyskontowaną całkowitą wartość inwestycji.

W przypadku omawianej inwestycji oszacowany przychód netto w okresie referencyjnym wyniósł 242 tys. złotych (pozycja C tabeli 1). 

Zdyskontowane przychody operacyjne, oszacowane na poziomie 808 tys. złotych (pozycja A tabeli 1) zawierają wartość rezydualną inwestycji obliczoną przy założeniu kontynuowania działalności po okresie referencyjnym, zgodnie ze wzorem przedstawionym w punkcie 4.4.
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Zdyskontowane koszty operacyjne zostały oszacowane na poziomie 566 tys. złotych (pozycja B tabeli 1), przy czym zawarte są w nich nakłady odtworzeniowe niezbędne dla utrzymania inwestycji.

Zdyskontowana całkowita wartość inwestycji wynosząca w naszym przykładzie 2 409 tys. złotych (pozycja I tabeli 1) równa się sumie zdyskontowanych nakładów inwestycyjnych wynoszących 2 396 tys. złotych (pozycja E tabeli 1) oraz zdyskontowanej zmianie kapitału obrotowego z poszczególnych lat analizy w całym okresie referencyjnym wynoszącej w naszym przykładzie 13 tys. złotych (pozycja G tabeli 1).

Wskaźnik samofinansowania został obliczony w następujący sposób:

Wskaźnik samofinansowania 
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Otrzymany wynik oznacza, iż nie został wygenerowany znaczący przychód netto w rozumieniu punktu 40 Rozporządzenia Rady (WE) NR 1260/1999 z dnia 21 czerwca 1999 r. 

5.2 Rozbudowa przystani jachtowej w miejscowości od 5 tys. do 20 tys. mieszkańców

5.2.1 Wstęp

Beneficjent (przedsiębiorstwo) posiada przystań jachtową. Korzystając z funduszy Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego planuje rozbudowę przystani o dodatkową bazę noclegową, dodatkowe miejsca do cumowania oraz hangary służące zimowaniu jachtów.

Kalkulacja znaczącego przychodu netto dla tego przykładu została przedstawiona w tabeli 2 stanowiącej załącznik nr 2 do niniejszej ekspertyzy.

5.2.2 Założenia

Przedstawione przepływy operacyjne dotyczą wyłącznie przepływów bezpośrednio związanych z realizacją inwestycji. Oznacza to, iż przepływy generowane przez infrastrukturę posiadaną przez beneficjenta w momencie rozpoczynania inwestycji nie zostały ujęte.

Zgodnie z punktem 4.1 „Okres referencyjny” niniejszej ekspertyzy, w przypadku projektów inwestycyjnych dotyczących budowy portów przyjmuje się 25 letni okres referencyjny. W związku z faktem, iż inwestycja w przystań jachtową jest przedsięwzięciem o innym charakterze i innym okresie użyteczności niż inwestycje w porty morskie lub lotnicze, wydaje się zasadnym uznać ją za inwestycję z zakresu innych usług, w przypadku których, zgodnie z Przewodnikiem analizy kosztów i korzyści projektów inwestycyjnych, przyjmuje się 15 letni okres referencyjny.

Zgodnie z punktem 4.5 „Stopa dyskontowa” niniejszej ekspertyzy, stopa dyskontowa na potrzeby dyskontowania przyszłych przepływów pieniężnych została ustalona na poziomie 6%.

Płatności jak również wydatki oraz nakłady dokonywane są na koniec każdego okresu.

Po okresie referencyjnym beneficjent planuje zamknięcie i likwidację przystani jachtowej, w związku z czym określono wartość rezydualną zgodnie z metodologią przestawioną w punkcie 4.4. przewidując konieczność poniesienia kosztów likwidacji inwestycji.

Nakłady inwestycyjne będą ponoszone w okresie 2 pierwszych lat od czasu rozpoczęcia inwestycji.

Przepływy w całym okresie referencyjnym przedstawione zostały w cenach realnych.

5.2.3 Obliczenie wskaźnika samofinansowania

Wskaźnik samofinansowania wyliczamy poprzez podzielenie przychodu netto przez zdyskontowaną całkowitą wartość inwestycji.

W przypadku omawianej inwestycji oszacowany przychód netto w okresie referencyjnym wyniósł 1 531 tys. złotych (pozycja C tabeli 2). 

Zdyskontowane przychody operacyjne, oszacowane na poziomie 3 895 tys. złotych (pozycja A tabeli 2) zawierają wartość rezydualną inwestycji obliczoną jako różnica pomiędzy przewidywaną wartością rynkową środków trwałych będących przedmiotem inwestycji na koniec okresu referencyjnego [2 000 tys. złotych] i przewidywanym kosztem usunięcia negatywnych skutków realizacji inwestycji [500 tys. złotych].
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Zdyskontowane koszty operacyjne zostały oszacowane na poziomie 2 364 tys. złotych (pozycja B tabeli 2).

Zdyskontowana całkowita wartość inwestycji wynosząca w naszym przykładzie 6 025 tys. złotych (pozycja I tabeli 2) równa się sumie zdyskontowanych nakładów inwestycyjnych wynoszących 5 944 tys. złotych (pozycja E tabeli 2) oraz zdyskontowanej zmianie kapitału obrotowego w poszczególnych latach analizy w całym okresie referencyjnym wynoszącej w naszym przykładzie 81 tys. złotych (pozycja G tabeli 2).

Wskaźnik samofinansowania został obliczony w następujący sposób:

Wskaźnik samofinansowania 
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Otrzymany wynik oznacza, iż został wygenerowany znaczący przychód netto w rozumieniu punktu 40 Rozporządzenia Rady (WE) NR 1260/1999 z dnia 21 czerwca 1999 r. 
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