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Ogdlne wymagania formalne i prawne dla studiow wykonalnosci

projektow taborowych

W artykule oméwiono podstawowe wymagania dla studiow wyko-
nalnosci projektow taborowych. Na poziomie Unii Europejskiej oraz
w poszczegolnych krajach cztonkowskich przyjeto szereg norm praw-
nych oraz bazujacych na ich podstawie tzw. dobrych praktyk dotyczg-
cych minimalnego zakresu informacyjnego Studiow WykonalnoSci
i w ten sposob powstat model Studium Wykonalno$ci, ktory umow-
nie mozna okreslic, jako ,.europejski” lub ,unijny”. Model ten wynika
z omawianych w artykule rozporzadzen Parlamentu Europejskiego
oraz rozporzadzen delegowanych Komisji Europejskiej. Zasadnicza
czesé artykutu stanowia omowione w kontekscie unijnych rozporza-
dzen zasady ogdlne analizy finansowej i ekonomicznej, wchodzacej
w skiad catej analizy kosztow i korzysci (AKK).

Stowa kluczowe: studia wykonalnosci, analiza finansowa, analiza
ekonomiczna.

Wprowadzenie

Wszelkie strategie taborowe podmiotdéw nabywajacych lub moder-
nizujacych tabor kolejowy powinny opiera¢ sie na szerokich ana-
lizach o charakterze ekonomiczno-finansowym, prawnym, tech-
nicznym, organizacyjno-zarzadczym z uwzglednieniem warunkow
zewnetrznych kreowanych przez otoczenie rynkowe oraz uwarun-
kowan spoteczno-gospodarczych i kulturowych danego kraju. Do-
kumentem formalnym integrujgcym wszystkie wymienione rodzaje
analiz jest Studium Wykonalnosci (SW) danego projektu.

Jedna z definicji SW méwi, ze ,Studium wykonalnoSci jest
najbardziej rozbudowana, wtasciwie kompletna metodg oceny
projektow, ktora stuzy sprawdzeniu, w jakim czasie, za pomoca
jakich zasobdw i w jakim zakresie przedsiewziecie moze by¢ wy-
konane”[9]. Dzieki analizie technicznej, ekonomicznej i finansowej
SW pomaga okresli¢ potencjalne zagrozenia i szanse w realizacji
przedsiewziecia, zdefiniowaé oczekiwane korzysci i koszty oraz
przedstawi¢ warianty realizacji, aby stwierdzi¢, czy przedsiewziecie
jest wykonalne[12]. Studium wykonalnosci, jako metoda catoscio-
wa, zawiera w sobie wszystkie elementy oceny - efektywnos¢, wy-
konalno$é i celowo$é - chociaz jego gtéwna czescia jest badanie
wykonalnosci[11].

Problematykg zarzadzania projektami zajmowato sie wielu au-
torow zagranicznych® i krajowych?, ale nie okreslili oni jednolitej
struktury Studium Wykonalnosci (ang. feasibility study), ktéra by-
taby powszechnie stosowana.

Niekiedy zaleca sie przy duzych i kosztownych projektach wyko-
nanie Wstepnego Studium Wykonalnosci (ang. prefeasibility stu-
dy), ktére ma na celu rozpoznanie zasadno$ci podjecia projektu
a tym samym zredukowanie ryzyka poniesienia zbednych wydat-
kow na gtowne opracowanie, kiedy juz wstepnie zostanie zidenty-
fikowane duze ryzyko niepowodzenia projektu[5]. Rowniez i w tym
przypadku brak jest uniwersalnej struktury Wstepnego Studium
Wykonalnosci. W tej sytuacji tres¢ i struktura SW w duzej mierze
zalezy od typu, kategorii i wielkoSci przedsiewziecia, stopnia do-
ktadno$ci danych przedsiewziecia oraz procedur, ktére wykorzy-
stywane sg w danej firmie[13].

Ponadto w przypadkach, kiedy projekt wymagatby finansowania
zewnetrznego z wykorzystaniem Srodkow kredytowych banki, jako
instytucje finansujace moga stawiaé okreslone wymagania odno-
$nie zatgczanej przez wnioskodawce dokumentacii, okreslajac w ten
sposob zakres przedmiotowy Studium Wykonalnosci. Zaznaczy¢
jednak trzeba, ze banki ksztattujg swoje wymagania informacyjne
na potrzeby akcji kredytowej indywidualnie i wobec tego nie mozna
mowic o jednolitym, uniwersalnym bankowym standardzie SW.

Praktyka zycia gospodarczego, unikajac niedookreslen, wy-
ksztatcita jednak dwa modele okreslajace standardowg tres¢ Stu-
dium Wykonalnosci (SW), ktére potencjalnie moga by¢ stosowane,
a mianowicie:
< model SW oparty na metodyce UNIDO,
<+ model europejski (unijny) SW, stosowany w projektach finanso-

wanych lub wspétfinansowanych ze Srodkow Unii Europejskiej.

Model oparty na metodyce UNIDO? zdobyt duzg popularno$é
w kregach gospodarczych na poczatku lat dziewiecdziesiatych
minionego stulecia dzieki publikacji W. Bahrensa i P. M. Hawran-
ka [1]%. Wedtug tego modelu standardowe Studium Wykonalno-
§ci projektu powinno mieé 10 ponizszych czesci, przy czym kazda
z nich byta jeszcze dzielona na elementy sktadowe?®:

I. Podsumowanie i wnioski

Il. Genezaikoncepcja projektu

lIl. Analiza rynku i koncepcja marketingowa

IV. Materiaty i inne naktady

V. Lokalizacja i Srodowisko

VI. Strona techniczna projektu

VII. Organizacja zaktadu i koszty ogdlnozaktadowe

VIII. Zasoby ludzkie

IX. Planowanie i bilansowanie

X. Analiza finansowa i ocena projektu[1]

Podstawowg cechg wyrdzniajacg metodyke UNIDO jest opar-
cie wszelkich analiz finansowych na metodach dyskontowych,
uwzgledniajgcych wartoSci pieniezne w czasie. To wiasnie dzieki
tej metodyce szeroko rozpowszechnity sie i zostaty wplecione we
wszelkie Studia Wykonalnosci, jako element obligatoryjny, znane
wprawdzie wczesniej metody dyskontowe, takie jak:

+ metoda zaktualizowanej wartosci netto (Net Present Value -
NPV) pozwalajaca okreslié aktualng warto$é przysztych wptywow
i wydatkow pienieznych wraz z opartym na tej metodzie wskaz-
nikiem NPVR (Net Present Value Ratio) wyrazajgcym zdyskon-
towang warto$¢ korzysci netto NPV przypadajgca na jednostke
naktadow inwestycyjnych powiekszonych o wartos¢ rezydualng
projektu oraz pokrewnym wskaznikiem PI (Profitability Index)
obliczanym jako stosunek zdyskontowanych korzysci netto do
zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych,

“+ metoda wewnetrznej stopy zwrotu (Internal Rate of Return -
IRR), ktéra pozwala okresli¢ wzgledna (procentowg) nadwyzke
korzySci netto projektu w stosunku do stopy dyskontowej, trak-
towanej jako stopa graniczna,

< metody uzupetniajace zwigzane z analizg wrazliwosci, np. wspot-
czynnik wrazliwosci NPV.
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0gdlnie biorac, zgodnie z metodyka UNIDO finansowa opfa-
calno$é z punktu widzenia inwestora jest kryterium nadrzednym
w ocenie danego projektu inwestycyjnego, wazniejszym niz inne
zalety projektu.

Z biegiem lat narastato jednak przekonanie, ze oparcie sie tyl-
ko na analizach finansowych projektéw inwestycyjnych, odzwier-
ciedlajgcych jedynie mikroekonomiczny aspekt inwestowania, tak
jak zaleca metodyka UNIDO, jest niewystarczajace. Decydujac,
bowiem jedynie w oparciu o kryterium finansowej optacalnoSci
inwestycji z punktu widzenia bezpoSredniego inwestora, wiele
projektdw przynoszacych korzysci ogdlnogospodarcze, spotecz-
ne czy Srodowiskowe nie mogtoby byé realizowanych. Dlatego
tez analizy efektywnoSci inwestycji stanowigce integralng czesé
Studiéw WykonalnoSci zostaty uzupetnione o dodatkowy element
w postaci tzw. analizy spoteczno-ekonomicznej, ktorej zadaniem
jest wykazanie wszelkich korzysci ptynacych z danego projektu
inwestycyjnego lezacych poza bezposrednim beneficjentem tego
projektu. Tego rodzaju analizy majg znaczenie w szczegblnoSci
w przypadku podejmowania inwestycji w szeroko rozumianym
sektorze publicznym, jak réwniez w pozostatych sektorach gospo-
darki przy wsparciu finansowym z budzetéw publicznych. Z tego
wiasnie wzgledu na poziomie Unii Europejskiej oraz w poszcze-
golnych krajach cztonkowskich przyjeto szereg norm prawnych
oraz bazujgcych na ich podstawie tzw. dobrych praktyk dotycza-
cych minimalnego zakresu informacyjnego Studiéw Wykonalnosci
i w ten sposdb powstat drugi, zmodyfikowany model SW, ktéry
umownie mozna okreslié, jako ,europejski” lub ,unijny”. Wpraw-
dzie normy te oraz rekomendacje réznych instytucji byty i sa
zwigzane z przestrzeganiem restrykcyjnych reziméw wydawania
funduszy publicznych, to jednak zakresy przedmiotowe Studidw
Wykonalnosci projektow inwestycyjnych okreslone w nich maja
uniwersalny charakter i stanowia pozadany oraz stosowany obec-
nie wzorzec.

Jest przy tym oczywiste, ze Studia Wykonalno$ci oparte na
modelu europejskim mogg by¢ odpowiednio modyfikowane w za-
leznoSci od Zrodta finansowania danego projektu inwestycyjnego.
Jezeli, bowiem projekt nie jest wspotfinansowany z funduszy unij-
nych, to nie wymaga on treSci zwigzanych z finansowaniem unij-
nym, w tym z wyliczaniem tzw. luki finansowej, ale jezeli ten sam
projekt bedzie dofinansowany z krajowych Srodkoéw publicznych
lub kredytem komercyjnym albo jednoczesnie z tych Zrédet, to
zaréwno instytucje publiczne (rzadowe lub samorzadowe) i banki
beda oczekiwaé przygotowania Studium Wykonalnoéci z zakre-
sem przedmiotowym uwzgledniajgcym powszechnie akceptowa-
ne wzorce zawarte w modelu europejskim SW.

Ponizej omowiono ogdlne normy prawne Unii Europejskiej
okreSlajace wymagania informacyjne dotyczace tresci Studiow
Wykonalnosci dla projektow inwestycyjnych korzystajacych z fun-
duszy unijnych.

Rozporzadzenie UE 1303/2013

Rozporzadzenie 1303/2013[14] w art. 101 wskazuje na mini-
malny zakres informacji niezbednych do zatwierdzenia duzego
projektu, ktéry ma by¢ dofinansowany ze Srodkéw jednego z fun-
duszy unijnych, przy czym za duzy projekt uwaza sie taki, ktérego
catkowite koszty kwalifikowalne przekraczaja kwote 50 min euro.
Zgodnie z przywotanym przepisem, zanim duzy projekt zostanie
zatwierdzony, instytucja zarzadzajaca zapewnia dostepnos¢ na-
stepujacych informacji:
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a) szczegbtowych informacji dotyczacych podmiotu, ktéry bedzie
odpowiedzialny za realizacje duzego projektu i potencjat tego
podmiotu,

b) opisu inwestycji i jej lokalizacji,

c) catkowitych kosztow i catkowitych kosztow kwalifikowalnych,

d) wykonanych studiéw wykonalno$ci, w tym analizy wariantow
i ich wynikow,

e) analizy kosztow i korzysci, w tym analizy ekonomicznej i finan-
SOwej, oraz oceny ryzyka,

f) analizy oddziatywania na Srodowisko, z uwzglednieniem
potrzeb dotyczacych dostosowania do zmian klimatu i tago-
dzenia skutkéw zmian klimatu, a takze odporno$ci na kleski
Zywiotowe,

g) wyjasnienia na temat zgodnoSci duzego projektu z odpowied-
nimi osiami priorytetowymi programu operacyjnego lub progra-
mow operacyjnych oraz przewidywanego wktadu duzego pro-
jektu w realizacje celow szczeg6towych tych osi priorytetowych
oraz przewidywanego wktadu w rozwéj spoteczno-gospodarczy,

h) planu finansowego uwzgledniajgcego catkowitg przewidywang
kwote Srodkow finansowych i przewidywane wsparcie z fun-
duszy polityki spojnosci, EBI i wszystkich pozostatych Zrodet
finansowania, wraz ze wskaznikami rzeczowymi i finansowymi
stosowanymi w celu monitorowania postepow, z uwzglednie-
niem stwierdzonych rodzajow ryzyka,

i) harmonogramu realizacji duzego projektu oraz, jezeli spo-
dziewany okres realizacji wykracza poza okres programowa-
nia, etapow, dla ktorych wnioskuje sie 0 wsparcie z funduszy
w okresie programowania.

Oprécz obowigzku informacyjnego naktadanego na instytucje
zarzadzajacg Srodkami danego funduszu, art. 101 cytowanego roz-
porzadzenia reguluje jeszcze dwie istotne kwestie, a mianowicie
wskazuje na Komisje, jako organ uprawniony do przyjecia aktow
wykonawczych ustanawiajacych metodyke opartg na uznanych
najlepszych praktykach, ktora ma by¢ wykorzystywana w trakcie
przeprowadzania analizy kosztow i korzySci oraz do przyjecia aktow
wykonawczych ustanawiajgce format, w jakim instytucje zarzadza-
jace krajow cztonkowskich beda przedktadaty sa informacje okre-
$lone w tym artykule.

Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji Europejskiej 2015/207
Zasady ogolne AKK[14]
Rozporzadzenie Wykonawcze 2015/207[15], na podstawie dele-
gacji z Rozporzadzenia 1303/2013, w zatgczniku lll prezentuje
opis metodyki przeprowadzania analizy kosztéw i korzySci (AKK),
ktora jest integralng czeScia kazdego Studium WykonalnoSci.

Analiza kosztow i korzysci stuzy wspieraniu oceny duzych pro-
jektéw w celu oceniania, czy duzy projekt jest warty wspotfinan-
sowania (z ekonomicznego punktu widzenia) oraz oceniania, czy
duzy projekt wymaga wspdtfinansowania (z finansowego punktu
widzenia). AKK nalezy przeprowadzi¢ jak najszybciej, na etapie
przygotowywania projektu, zwykle pod koniec etapu przygotowania
wstepnego projektu i postrzegac, jako element wniosku dotyczace-
go duzego projektu, ktory nalezy rozwazy¢ wraz z innymi dokumen-
tami przygotowanymi w odniesieniu do duzych projektow, w tym
dokumentami zawierajgcymi inne informacje, o ktérych mowa
w art. 101 Rozporzadzenia (UE) nr 1303/2013.

AKK musi byé zgodna z nastepujgcymi zasadami:
< wymaga sie jej przeprowadzenia wzgledem uprzednio ustalo-

nych celéw z zakresu polityki,



+ wymaga sie okreslenia odpowiedniego kontekstu spotecznego
i perspektywy (lokalnej, regionalnej, krajowej, transgranicznej,
globalnej),

“ wymaga sie ustanowienia wspdlnej jednostki miary (zwykle jed-
nostki monetarnej),

“ wymaga sie poréwnania scenariusza dotyczacego nowej inwe-
stycji ze scenariuszem nieuwzgledniajgcym nowej inwestycji
(analiza przyrostowa (1)),

* wymaga sie wyznaczenia okresu odniesienia dla projektu,

+ wymaga sie uwzglednienia wartosci rezydualnych inwestycji,

“* wymaga sie przeprowadzenia oceny ryzyka w celu rozwigzania

problemu niepewnoSci.
AKK w odniesieniu do duzych projektow powinna obejmowaé
nastepujgce elementy[15]:

1) prezentacje kontekstu

2) definicje celow

) identyfikacje projektu

) wyniki studiéw wykonalnosci wraz z analizg popytu i wariantow

)

)

)

<

analize finansowag

analize ekonomicznag

ocene ryzyka

Elementy te sg omdwione w kolejnych ponizszych punktach

3
4
5
6
7

Prezentacja kontekstu

W ramach prezentacji kontekstu wymaga sie zdefiniowania kontek-

stu spotecznego-gospodarczego, politycznego i instytucjonalnego.

Kluczowe cechy, jakie nalezy opisaé, odnosza sie do:

1) warunkow spoteczno-ekonomicznych danego panstwa,/regionu,
ktore sg istotne dla danego projektu,

2) kwestii politycznych i instytucjonalnych, w tym istniejgcej po-
lityki gospodarczej i planéw rozwoju z ich celami w zakresie
polityki,

3) istnigjgcej infrastruktury i Swiadczenia ustug,

4) postrzegania i oczekiwan spoteczenstwa w stosunku do $wiad-
czonych ustug.

Definicja celow

Nalezy zdefiniowac jasne cele projektu, aby sprawdzi¢, czy inwesty-
cja jest odpowiedzia na istniejgca potrzebe oraz, aby oceni¢ wyniki
i wptyw projektu. W miare mozliwosSci cele nalezy ujgé iloSciowo
za pomoca wskaznikow wraz z wartoSciami bazowymi i wartoScia-
mi docelowymi. Definicje celdéw stosuje sie, aby okresli¢, w razie
potrzeby i w stosownych przypadkach, korzySci wynikajace z pro-
jektu w celu ocenienia wktadu projektu w dobrobyt i osiggniecie
celow szczegotowych osi priorytetowych programu lub programéw
operacyjnych.

Identyfikacja projektu

Identyfikacja projektu odbywa sie z uwzglednieniem definicji duze-

go projektu zawartej w art. 100 rozporzadzenia (UE) nr 1303/2013

oraz nastepujacych zasad:

1) nalezy wyraZnie oznaczy¢ projekt jako samodzielny podmiot
analizy, to jest pozycje techniczne, etapy administracyjne lub
finansowe, ktorych nie mozna uznaé za operacyjne same w so-
bie, nalezy przeanalizowaé w ramach AKK wraz z innymi etapa-
mi, z jakich sktada sie duzy projekt,

2) nalezy uwzglednic obszar oddziatywania, beneficjentow korico-
wych oraz odpowiednie zainteresowane strony, ktérych dobro-
byt uwzglednia sie w ramach korzysci netto,
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3) organ odpowiedzialny za wdrazanie zostat zidentyfikowany, za$
jego potencjat techniczny, finansowy i instytucjonalny poddany
analizie.

Wyniki studiow wykonalno$ci wraz z analiza popytu i wariantow

Studia wykonalno$ci, ktére zazwyczaj obejmujg nastepujace
aspekty: analize popytu, analize wariantéw, dostepne technolo-
gie, plan produkcji (w tym poziom wykorzystania infrastruktury),
wymogi dotyczace personelu, skale projektu, lokalizacje, naktady
rzeczowe, harmonogram i realizacje, etapy rozbudowy i planowania
finansowego, aspekty Srodowiskowe, aspekty zwigzane z tagodze-
niem zmiany klimatu (emisje gazow cieplarnianych), efektywne go-
spodarowanie odpadami oraz odporno$¢ na skutki zmiany klimatu

i kleski zywiotowe, nalezy uwzgledni¢ w analizie kosztow i korzysci

(w stosownych przypadkach).

W szczegolnoSci nalezy uwzgledni¢ nastepujace kwestie:

1. W ramach analizy wykonalno$ci okre$la sie ewentualne ogra-
niczenia i powigzane rozwigzania w stosunku do aspektow
technicznych, ekonomicznych, Srodowiskowych, zwigzanych
z tagodzeniem zmiany klimatu i przystosowaniem sie do zmiany
klimatu oraz w stosunku do aspektdw regulacyjnych i instytucjo-
nalnych. Projekt jest wykonalny, gdy jego opracowanie spetnia
wymogi techniczne, prawne, finansowe i inne istotne dla da-
nego kraju, regionu lub okreSlonego miejsca. Podsumowanie
wynikow studiow wykonalnosci nalezy przedstawic w AKK. AKK
musi by¢ zgodna z informacjami przedstawionymi w studiach
wykonalnosci,

2. W ramach analizy popytu okre$la sie i przedstawia iloSciowo
zapotrzebowanie spoteczne na inwestycje, za$ za minimum
uznaje sie: (-) biezgcy popyt, poprzez wykorzystanie modeli
i rzeczywistych danych, (-) prognozowany popyt, na podstawie
prognoz makroekonomicznych i sektorowych oraz szacunkéw
dotyczacych elastycznosci zapotrzebowania na odpowiednie
ceny, dochdd, i innych czynnikdw podstawowych, (-) aspekty do-
tyczace dostaw, w tym analize istniejacych dostaw i przewidywa-
nego rozwoju (infrastruktury); (-) efekt sieciowy (o ile wystepuje),

3. Analize wariantéw przeprowadza sie, aby ocenié i pordwnac roz-
ne alternatywne warianty w przypadku ktorych z reguty uznaje
sie, ze moga zaspokoic istniejace i przyszte zapotrzebowanie na
projekt oraz zapewnic¢ najlepsze rozwigzanie. Warianty nalezy
poréwnac z roznymi kryteriami, w tym np. z aspektami tech-
nicznymi, instytucjonalnymi, ekonomicznymi, Srodowiskowymi
i zwigzanymi ze zmiana klimatu.

Analize wariantéw przeprowadza sie w dwdch etapach; pierwszy
etap dotyczy podstawowych wariantow strategicznych (tj. rodzaju
infrastruktury i lokalizacji projektu), natomiast drugi etap dotyczy
okre$lonych rozwigzan na poziomie technologicznym. Jezeli projekt
jest realizowany, jako partnerstwo publiczno-prywatne, drugi etap
analizy powinien dotyczyé gtownie zakresu specyfikacji wyjSciowych,
ktére moga lub nie moga byé wigczone do specyfikacji wyjsciowych
projektu realizowanego w ramach partnerstwa publiczno - pry-
watnego. Pierwszy etap opiera sie zwykle (gtownie pod wzgledem
jakoSciowym) na analizie wielokryteriowej, podczas gdy w trakcie
drugiego etapu wykorzystuje sie zwykle gtéwnie metody iloSciowe.

Kluczowe aspekty wybierania najlepszego wariantu:

+ w celu wlasciwego uzasadnienia poszukiwanego rozwigzania
przedstawia sie dowody, ze wybrany projekt jest najlepszym
wariantem sposrod réznych wariantéw rozwazanych podczas
technicznego studium wykonalnosci,
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+ jezeli rozne warianty maja ten sam, unikatowy cel i takie same
lub bardzo podobne efekty zewnetrzne, zaleca sig, aby wybor
opierat sie na najmniej kosztownym rozwigzaniu w przeliczeniu
na jednostke produkcji wytwarzang z uwzglednieniem dtugoter-
minowych kosztéw operacyjnych i kosztéw utrzymania zwigza-
nych z danym wariantem,

+ jezeli w ramach rdznych wariantow wyniki i efekty zewnetrzne
rdznig sie (przy zatozeniu, ze wszystkie warianty wpisujg sie
w ten sam cel), panistwa cztonkowskie zacheca sie do przepro-
wadzenia uproszczonej AKK dla wszystkich gtéwnych wariantow
w celu wybrania najlepszego wariantu poprzez ustalenie, ktory
wariant jest bardziej korzystny z punktu widzenia spoteczno-eko-
nomicznego, przy czym wybaor ten powinien opierac sie na pa-
rametrach ekonomicznych projektu, w tym na jego ekonomicz-
nej zaktualizowanej wartosci netto (ENPV). Uproszczong AKK
przeprowadza sie w oparciu o przyblizone szacunki kluczowych
danych finansowych i gospodarczych, w tym dane dotyczace
popytu, koszty inwestycji i koszty operacyjne, dochdd, korzysci
bezposrednie i efekty zewnetrzne w stosownych przypadkach.

Analiza finansowa

Analiza ta obejmuje:

a) ocene rentownosci finansowej inwestycji i kapitatu krajowego,
b) okreSlenie odpowiedniego (maksymalnego) wktadu z funduszy,
c) sprawdzenie stabilnosci finansowej (trwatosci) projektu.

Analize finansowg nalezy, w razie potrzeby i w stosownych przy-
padkach, przeprowadza¢ z punktu widzenia wiasciciela projektu
lub operatora, co pozwala na sprawdzenie przeptywdw pienieznych
i zagwarantowanie dodatniego salda Srodkéw pienieznych w celu
zweryfikowania trwatoSci finansowej i obliczenia finansowej stopy
zwrotu na projekcie inwestycyjnym i kapitale na podstawie zdys-
kontowanych przeptywow pienigznych. Jezeli wiasciciel i operator
to dwa rézne podmioty, nalezy przeprowadzié¢ skonsolidowana
analize finansowa, ktéra wyklucza przeptywy pieniezne miedzy
wiascicielem a operatorem. W razie potrzeby i w stosownych przy-
padkach, analize finansowa nalezy przeprowadzi¢ w oparciu o ceny
state (ceny ustalane raz w roku), za$ przewidywane zmiany w ce-
nach wzglednych nalezy traktowaé, jako cze$¢ oceny ryzyka.

Elementy tej analizy sg nastepujgce:

1. Metodyka zdyskontowanych przeptywow pienieznych, metoda przy-
rostowa i inne zasady analizy finansowej.

Analize finansowa duzych projektéw przeprowadza sie z uwzgled-
nieniem zasad okres$lonych w sekcji Ill (metoda obliczania zdys-
kontowanego dochodu operacji generujacych dochdd) rozporzadze-
nia delegowanego Komisji (UE) nr 480/2014[16], w tym: metody
obliczania zdyskontowanego dochodu (z uwzglednieniem okresu
odniesienia i metody przyrostowej) oraz dyskontowania przeptywow
pienieznych (z uwzglednieniem finansowej stopy dyskontowej wyra-
zonej w wartosciach rzeczywistych).

Dane wymagane do przeprowadzenia analizy finansowej obejmuja:
1) koszty inwestycyjne, w tym inwestycje trwate, nietrwate takie jak

koszty rozruchu i w stosownych przypadkach zmiany w kapitale

obrotowym,
2) koszty odtworzenia okreSlone w art. 17 lit. a) rozporzadzenia

delegowanego Komisji (UE) nr 480/2014,

3) koszty operacyjne okreslone w art. 17 lit. b) i ¢) rozporzadzenia

delegowanego Komisji (UE) nr 480/2014,

4) przychody okreslone w art. 16 rozporzadzenia delegowanego

Komisji (UE) nr 480/2014,
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5) Zrodta finansowania, w tym kapitat wtasny inwestora (publicz-
nego lub prywatnego), kapitat z pozyczek (w tym przypadku
sptatg pozyczki i odsetek uznaje sie wyptywy Srodkow pieniez-
nych projektu podczas analizy trwatoSci) oraz wszelkie dodat-
kowe Zrodta finansowe takie jak dotacje.

Zgodno$¢ z zasada petnego zwrotu kosztdw oznacza, ze:

1) celem taryf powinno by¢ w miare mozliwoSci dgzenie do odzy-
skania kosztu kapitatu, kosztow operacyjnych i kosztéw utrzy-
mania, w tym kosztéw Srodowiskowych i kosztow zwigzanych
z zasobami,

2) struktura taryf maksymalnie zwieksza przychody projektu przed
otrzymaniem dotacji publicznych, jednocze$nie uwzgledniajac
dostepnos¢ cenowa.

Ograniczenia zasady ,zanieczyszczajacy ptaci” i zasady petnego
zwrotu kosztéw w odniesieniu do optat ponoszonych przez uzyt-
kownika powinny:

1) nie stanowi¢ zagrozenia dla trwatosci finansowej projektu,

2) co do zasady by¢ postrzegane, jako tymczasowe ograniczenia
i utrzymywane tak dtugo, jak dtugo istnieje kwestia dostepnosci
cenowej dla uzytkownikow.

2. Wyniki analizy finansowej

a) ocena rentownosci finansowej inwestycji i kapitatu krajowego
Finansowa zaktualizowana wartosé netto (FNPV) to kwota, ktéra
powstaje w wyniku odjecia przewidywanych (zdyskontowanych)
kosztdéw inwestycji oraz kosztéw operacyjnych i kosztow odtwo-
rzenia projektu od zdyskontowanej wartosci przewidywanych
przychodow. Finansowa stopa zwrotu (FRR) oznacza stope dys-
kontowa generujacg zerowg FNPV. Rentownos¢ finansowg inwe-
stycji ocenia sie poprzez oszacowanie finansowej zaktualizowanej
warto$ci netto i finansowej stopy zwrotu z inwestycji (FNPV(C)
i FRR(C). Przy uzyciu tych wskaznikéw poréwnuje sie koszty in-
westycji z dochodem i mierzy sie zakres, w jakim dochdd z pro-
jektu jest w stanie pokry¢ koszty inwestycji, niezaleznie od zrodta
finansowania. W niektorych przypadkach (w kontekscie pomocy
panstwa i operatoréw prywatnych) wymagane jest obliczenie
FRR(Kp). Pfatnosci z tytutu odsetek nie uwzglednia sie w obli-
czeniach FNPV(C).

W przypadku projektu wymagajacego wktadu funduszy:
FNPV(C) przed otrzymaniem wktadu z UE powinna by¢ ujemna, za$
FRR(C) powinna by¢ nizsza niz stopa dyskontowa wykorzystywana
do analizy (z wyjatkiem niektdrych projektow objetych zasadami
pomocy panstwa, ktorych moze to nie dotyczyc).

W przypadku, gdy duzy projekt wykazuje wysoka rentownos¢é
finansowa (tj. jesli wskaznik FRR(C) jest znacznie wyzszy od finan-
sowej stopy dyskontowej), co do zasady uznaje si€ jg za wystar-
czajacq dla inwestora, aby mogt zrealizowaé projekt bez wktadu
Unii. Wktad Unii moze byé uzasadniony tylko, jezeli wykaze sie,
Ze inwestycja sama w sobie nie nadaje sie do obrotu bankowego
przyjmujac, Ze ryzyko po stronie inwestora projektu (np. wysoce
innowacyjny projekt) moze by¢ zbyt wysokie, aby przeprowadzié
inwestycje bez otrzymania dotacji publiczne;.

Rentowno$é finansowa kapitatu krajowego ocenia sie poprzez
oszacowanie finansowej zaktualizowanej warto$ci netto i finanso-
wej stopy zwrotu z kapitatu (FNPV(K) i FRR(K)). Przy uzyciu tych
wskaznikéw mierzy sie zakres, w jakim dochdd z projektu jest
w stanie pokry¢ zasoby finansowe zapewnione z funduszy krajo-
wych (zaréwno Zrodet prywatnych, jak i publicznych).

W celu obliczenia FNPV(K) i FRR(K) wymaga sie, aby:
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Tab. 1. Rozporzadzenie 480/2014 - sekcja lll.

Artykut 15
Metoda obliczania
zdyskontowanego dochodu

1. Zdyskontowany dochdd operacii obliczany jest poprzez odliczenie zdyskontowanych kosztéw od zdyskontowanego przychodu i, w
stosownych przypadkach, przez dodanie wartosci rezydualnej inwestycji.

2. Zdyskontowany dochdd operacji obliczany jest w okreslonym okresie odniesienia majacym zastosowanie do sektora wlasciwego dla
danej operacii. Okres odniesienia obejmuje okres wdrazania operacji.

3. Przychody i koszty okreSlane sg poprzez zastosowanie metody przyrostowej na podstawie poréwnania przychodu i kosztow przy zatoze-
niu nowej inwestycji z przychodami i kosztami w przypadku braku nowej inwestycji.

W przypadku, gdy operacja polega na stworzeniu nowych aktywow, przychody i koszty sq przychodami i kosztami nowej inwestycji.

4. W przypadku, gdy podatek od wartosci dodanej nie jest kosztem kwalifikowalnym, obliczenie zdyskontowanego dochodu odbywa sie w
oparciu o dane liczbowe nieuwzgledniajace podatku od wartosci dodanej.

Do celow obliczenia zdyskontowanego dochodu, przychody okreslane sg na nastepujacej podstawie:

a) w stosownych przypadkach optaty ponoszone przez uzytkownika sq ustalane zgodnie z zasada ,zanieczyszczajacy paci’ oraz, w razie
potrzeby, uwzgledniaja kwestie dostepnosci cenowej,

b) przychéd nie obejmuje transferéw z budzetéw krajowych lub regionalnych ani z krajowych publicznych systeméw ubezpieczen,

¢) w przypadku, gdy w operacji dodaje sie nowe aktywa, aby uzupelnic juz istniejaca ustuge lub infrastrukture, nalezy uwzgledni¢ zaréwno
wkiad ze strony nowych uzytkownikw, jak i dodatkowe wkiady ze strony juz istnigjacych uzytkownikow nowej lub rozszerzonej ustugi lub

Do celow obliczenia zdyskontowanego dochodu nalezy uwzgledni¢ nastepujace koszty ponoszone w trakcie okresu odniesienia:
b) state koszty operacyjne, w tym koszty utrzymania, takie jak koszty pracownikow, utrzymania i napraw, zarzadzania ogélnego i admini-

¢) zmienne koszty operacyjne, w tym koszty utrzymania, takie jak zuzycie surowcow, energii i innych materiatow eksploatacyjnych zwigza-

1. W przypadku, gdy przewidziany czas uzytkowania aktywéw danej operacji przekracza okres odniesienia, ich warto$¢ rezydualna jest
okreslana przez obliczenie wartoci zaktualizowanej netto przeptywéw pienieznych w pozostatych latach trwania operacji. Inne metody

2. Warto$¢ rezydualna inwestycji jest wiaczona do obliczen zdyskontowanego dochodu operacji jedynie wowczas, gdy przychody przewyz-

1. Przy obliczaniu kosztow i przychodu nalezy uwzgledni¢ jedynie przeptywy pieniezne, kre majg zostac wyplacone lub otrzymane przez
operacie. Przeptywy pieniezne sq ustalane dla kazdego roku, w kiérym sg wyptacane lub otrzymywane przez operacje podczas okresu

2. Niepienigzne pozycje rachunkowe, jak amortyzacja, rezerwy na koszty zastapienia i rezerwy na pokrycie nieprzewidzianych wydatkow
3. Przeplywy pieniezne dyskontuje sie wstecznie do wartosci bieZacej przy uzyciu 4 % finansowej stopy dyskontowej wyrazonej w warto-

4. Panstwa czlonkowskie moga stosowac finansowa stope dyskontowa inna, niz 4 %, jesli przedstawia uzasadnienie dla takiego poziomu

a) specjainymi warunkami makroekonomicznymi danego paistwa czionkowskiego oraz miedzynarodowymi tendencjami makroekonomicz-

6. Aby ustanowi¢ specjalne finansowe stopy dyskontowe, paristwa czionkowskie szacujg $redni diugoterminowy zysk z alternatywnego,
wolnego od ryzyka portfela inwestycyjnego, krajowego lub migdzynarodowego, ktdry uznajq za najbardziej odpowiedni. Informacig o tych

Artykut 16
Okreslenie przychoddéw

infrastruktury.

a) koszty odtworzenia wyposazenia krétkotrwatego zapewniajacego techniczne funkcjonowanie operacii,
Artykut 17
Okreslenie kosztow stracji oraz ubezpieczen,

nych z procesami oraz wszelkie koszty utrzymania i napraw niezbednych do przediuZenia czasu trwania operacj.
Artykut 18
Wartos¢ rezydualna obliczania wartodci rezydualnej moga by¢ stosowane w nalezycie uzasadnionych okolicznosciach.
inwestycji

szajg koszty.

odniesienia.

sq Wytaczone z tych obliczen.

Sciach rzeczywistych, jako orientacyjny poziom odniesienia dla operacji inwestycji publicznych wspétfinansowanych z EFSI.
Artykut 19
Dyskontowanie przeptywéw | odniesienia i zapewnia jego spdjne stosowanie w podobnych operacjach w tym samym sektorze.
pienigznych 5. Wartosci inne niz 4 % moga by¢ uzasadnione nastepujacymi wzgledami:

nymi i koniunktura, lub

b) charakterem inwestora lub struktury wdrazania, takiej jak partnerstwa publiczno-prywatne, lub

¢) charakterem danego sektora.

roznych finansowych stopach dyskontowych udostepnia sie beneficjentom.

Zrédio: [16)

 zasoby finansowe - wsparcie unijne netto - zainwestowane
w projekt traktowano, jako wyptywy bez uwzgledniania kosztow

inwestycji,

< wkfady kapitatowe uznawano w danym momencie za faktycz-
nie wyptacone na rzecz projektu lub zwrdcone (w przypadku

pozyczek),

> ptatnoSci z tytutu odsetek umieszczano w tabeli wykorzystywa-
nej do analizy zwrotu z kapitatu (FNPV(K),

< dotacji operacyjnych nie umieszczano w tabeli wykorzystywanej

do analizy zwrotu z kapitatu (FNPV(K).

W przypadku projektu wymagajgcego wktadu funduszy FNPV(K)

W stosownych przypadkach nalezy takze obliczy¢ zwrot z ka-
pitatu projektodawcy (FRR(Kp)). Stanowi to poréwnanie dochodu
z inwestycji z zasobami zapewnionymi przez projektodawce: tj.
koszty inwestycji pomniejszone o dotacje otrzymane od instytucji
unijnych lub krajowych/regionalnych. Tego rodzaju ¢wiczenie moze
by¢ szczegblnie przydatne w kontekScie pomocy pafstwa w celu
zweryfikowania, czy intensywnoS$¢ pomocy (pomoc unijna i krajo-
wa) zapewnia najlepsza jakoS¢ w najkorzystniejszej cenie w celu
ograniczenia publicznego wsparcia finansowego do poziomu nie-
zbednego, aby projekt zachowat rentowno$¢ gospodarcza lub fi-
nansowg. Jezeli w ramach projektu przewiduje sie dodatni zwrot

ze wsparciem unijnym powinna by¢ ujemna lub réwnaé sie zeru,
za$ FRR(K) powinna by¢ nizsza lub rowna stopie dyskonto-
wej, w przeciwnym wypadku nalezy przedstawi¢ odpowiednie
uzasadnienie.

(tj. znacznie powyzej krajowych pozioméw odniesienia dotyczacych
przewidywanej rentownosci w danym sektorze), wynika z tego, ze
otrzymana dotacja przyniesie beneficjentowi zyski powyzej normy,
a zatem nie mozna uzasadni¢ wktadu Unii.
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b) okreslenie odpowiedniego (maksymalnego) wktadu funduszy
Odpowiedni (maksymalny) wkiad z funduszy dla projektow gene-
rujgcych przychéd okresla sie zgodnie z jedng z metod stuzacych
do okreSlenia potencjalnego dochodu na podstawie Rozporzadze-
nia (UE) nr 1303/2013 i sekcji [l Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) nr 480/2014 okreSlajacych zasady obliczania zdys-
kontowanego dochodu operacji generujacych dochéd.

c) zapewnienie stabilnosci finansowej (trwatosci)

Analiza trwatoSci finansowej opiera sie na niezdyskontowanych
prognozach przeptywow pienieznych. Wykorzystuje sie ja gtéwnie
w celu wykazania, ze projekt co roku bedzie dysponowat wystarcza-
jacymi zasobami pienieznymi, pozwalajgcymi zawsze na pokrycie
wydatkow zwigzanych z inwestycjg i operacjami przez caty okres
odniesienia.

Kluczowe aspekty analizy trwatosci finansowej obejmuja:

1) sprawdzenie, czy skumulowane (niezdyskontowane) przeptywy
pieniezne netto sg dodatnie (lub zerowe) w skali rocznej i przez
caty okres odniesienia,

2) przeptywy pieniezne netto, ktore nalezy rozwazy¢ w tym celu,
powinny:

- uwzgledniaé koszty inwestycji, wszystkie (krajowe i unijne)
zasoby finansowe i dochody oraz koszty operacyjne i koszty
odtworzenia w momencie ich uiszczenia, sptaty zobowigzan
finansowych podmiotu, jak rowniez wkiad kapitatowy, odsetki
i podatki bezposrednie,

- wyklucza¢ VAT, chyba ze podatek ten podlega zwrotowi,

- nie uwzgledniaé wartosci rezydualnej, chyba ze majatek ulegt
rzeczywistej likwidacji w ostatnim roku danej analizy.

3) w przypadku, gdy przewiduje sie ujemne przeptywy pieniezne
w przysztosci, nalezy wskazaé sposéb pokrycia kosztow wraz
z jasnym dtugoterminowym zobowigzaniem beneficjenta/ope-
ratora do zapewnienia odpowiedniego dofinansowania z innych
zrodet w celu zapewnienia trwatosci projektu,

4) jezeli projekty obejmujg istniejgcg wezesniej infrastrukture, np.
projekty dotyczace zwiekszenia zdolnoSci produkcyjnej, nalezy
sprawdzi¢ ogoblng trwatos¢ finansowg operatora systemu w ra-
mach scenariusza projektu (wiecej niz zdolno$¢ pojedynczego
rozszerzonego odcinka) oraz przeprowadzié¢ analize trwatosci
na poziomie operatora systemu, a wyniki uwzgledni¢ w ocenie
ryzyka.

Analiza ekonomiczna

Analiza ekonomiczna stanowi analize przeprowadzang z wykorzy-

staniem warto$ci ekonomicznych, ktéra odzwierciedla spoteczne

koszty alternatywne towaréw i ustug. Analize ekonomiczng nale-
zy przeprowadzi¢ w oparciu o state ceny rozrachunkowe (ukry-
te), za punkt startowy przyjmujac analize finansowa przeptywow
pienieznych.

Najwazniejsze etapy analizy ekonomicznej sg nastepujgce:

1) korekty fiskalne majgce na celu wykluczenie podatkéw po-
Srednich (np. VAT-u, podatku akcyzowego), dotacji i przekazow
ptatnosci udzielonych przez podmiot publiczny (np. ptatnosci
z krajowych systemow opieki zdrowotnej) z analizy ekonomicz-
nej. W przypadku, gdy podatki posrednie/dotacje stuza skory-
gowaniu efektow zewnetrznych, nalezy je uwzglednié w analizie
ekonomicznej, jezeli uwaza sig, ze odpowiednio odzwierciedlaja
spoteczng warto$é marginalng powiagzanych efektow zewnetrz-
nych i pod warunkiem, ze inne koszty/korzySci gospodarcze nie
sq liczone podwdjnie.
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2) przeksztatcenie cen rynkowych na ceny rozrachunkowe po-
przez zastosowanie wspotczynnikéw konwersji w odniesieniu
do cen finansowych w celu skorygowania zaktocen na rynku.
W przypadku nieudostepniania przez krajowy urzad planowania
wspotczynnikow konwersji oraz w przypadku braku znaczacego
zaktdcenia na rynku, w celu uproszczenia wspétczynnik kon-
wersji mozna ustawié¢ na poziomie 1 (CF = 1). Wspétczynniki
konwersji mogg by¢ wyzsze (lub nizsze) niz jednostka, gdy ceny
kalkulacyjne sg wyzsze (lub nizsze) niz ceny rynkowe.

3) okreslenie kwotowe oddziatywan pozarynkowych (korekty efek-
tow zewnetrznych): efekty zewnetrzne szacuje sie i wycenia,
w stosownych przypadkach, za pomocg wyznaczonej lub od-
krytej metody preferencji (np. metody cen hedonicznych) lub
innych metod.

4) analiza ekonomiczna uwzglednia bezposrednie skutki jedynie
w celu uniknigecia podwdjnego liczenia, podczas gdy metoda
cen rozrachunkowych i okreslenie kwotowe efektow zewnetrz-
nych stanowig skutki poSrednie.

5) Przychody finansowe w formie optat ponoszonych przez uzyt-
kownika z taryf wyklucza sie z analizy ekonomicznej i zastepuje
oszacowaniem skutkow bezposSrednich po stronie uzytkowni-
kow, wykorzystujac w tym celu gotowos¢ do ptacenia lub ceny
rozrachunkowe. Opfat ponoszonych przez uzytkownika i taryf
zwiaszcza w sektorach nienarazonych na konkurencje na ryn-
ku, w sektorach regulowanych lub znajdujgcych sie pod du-
zym wptywem kwestii politycznych nie nalezy wykorzystywac,
jako wskazZnika zastepczego wobec gotowosci uzytkownika do
ptacenia.

6) dyskontowanie szacowanych kosztow i korzysci: po oszacowa-
niu strumienia kosztow i korzySci gospodarczych stosuje sie
standardowa metode zdyskontowanych przeptywéw pienigz-
nych, wykorzystujac spoteczng stope dyskontowg (SDR).
Ustalenie spotecznej stopy dyskontowej dokonuje sie wg naste-

pujacych zasad

1) spoteczna stope dyskontowa na poziomie 5% stosuje sie, jako
poziom odniesienia w pafstwach cztonkowskich objetych Fun-
duszem Spdjnosci (tj. w Butgarii, Chorwacji, na Cyprze, w Re-
publice Czeskiej, Estonii, Grecji, na Wegrzech, Lotwie, Litwie,
Malcie, w Polsce, Portugalii, Rumunii, Stowacji, Stowenii),

2) spoteczng stope dyskontowg na poziomie 3% stosuje sie w po-
zostatych panstwach cztonkowskich (tj. w Austrii, Belgii, Danii,
Finlandii, Francji, Niemczech, Irlandii, we Wtoszech, w Luk-
semburgu, Niderlandach, Hiszpanii, Szwecji, Zjednoczonym
Krolestwie).

Paristwa cztonkowskie mogg ustanowi¢ poziom odniesienia
dla spotecznej stopy dyskontowej inny niz 5% lub 3%, pod wa-
runkiem, ze:

1) przedstawig uzasadnienie dla tego odniesienia na podstawie
prognozy wzrostu gospodarczego i innych parametréw okre$la-
jacych spoteczng stope dyskontowg w ramach podejscia opar-
tego na spotecznej stopie preferencji czasowej, oraz

2) zapewnig jego spojne stosowanie w podobnych projektach
w tym samym panstwie, regionie lub sektorze.

Kluczowe wskaZniki analizy ekonomicznej oraz ich interpretacja
dokonywana jest wg nastepujacych zasad:

1) ekonomiczna zaktualizowana warto$¢ netto (ENPV) jest gtow-
nym wskaznikiem odniesienia stuzacym do wyceny projektu.
Stanowi ona réznice miedzy zdyskontowanymi catkowitymi ko-
rzySciami spotecznymi a kosztami,



2) aby duzy projekt otrzymat akceptacje z ekonomicznego punktu
widzenia, ekonomiczna zaktualizowana warto$é netto powinna
by¢ dodatnia (ENPV > 0), wykazujac, ze spoteczenstwo w danym
regionie lub panstwie zyskuje na projekcie, poniewaz korzysci
projektu przewyzszajg koszty z nim zwigzane, a zatem nalezy
zrealizowac projekt,

3) ekonomiczna stopa zwrotu (ERR) stanowi wewnetrzng stope
zwrotu, obliczong za pomoca wartosci ekonomicznych i wyra-
7ajaca rentownosé spoteczno - ekonomiczng projektu,

4) ekonomiczna stopa zwrotu powinna by¢ wyzsza niz spoteczna
stopa dyskontowa (ERR > SDR) w celu uzasadnienia wsparcia
unijnego na rzecz duzego projektu,

5) wskaznik korzysci i kosztow (B/C) okresla sie, jako zaktuali-
zowang warto$¢é netto korzySci wynikajacych z projektu dzie-
long przez zaktualizowang warto$é netto kosztdw zwigzanych
Z projektem,

6) wskaznik korzysci i kosztdw powinien byé wiekszy niz 1 (B/C
>1) w celu uzasadnienia wsparcia unijnego na rzecz duzego
projektu.

Gtéwne rodzaje korzySci spoteczno-ekonomicznych okresla sie
wedtug sektoréw gospodarczych, przy czym dla sektora transportu
- drogi, koleje, transport publiczny - sg one nastepujace:
< zmnigjszenie kosztow ogdlinych (w odniesieniu do przemiesz-

czania towardw/ludzi), w tym oszczedno$¢ czasu i 0szczednoS¢

kosztow eksploatacji pojazdow,

+ oszczedno$ci na wypadkach,

+ zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych,

“ zmniejszenie emisji gazow innych niz cieplarniane (tj. lokalnych
skutkéw zanieczyszczenia powietrza.

Istnieje mozliwos¢ dodania kolejnych korzysci gospodarczych,
0 ile jest to konieczne i uzasadnione.

Ocena ryzyka
Ocena ryzyka ma na celu zaradzenie niepewnosci, z jakg zawsze
wigzg sie projekty inwestycyjne. Umozliwia projektodawcy lepsze
zrozumienie sposobu, w jaki moze zmienic sie oszacowane od-
dziatywanie, kiedy niektore kluczowe zmienne dotyczace projektu
okazatyby sie inne niz przewidywano. Dogtebna analiza ryzyka sta-
nowi podstawe solidnej strategii zarzadzania ryzykiem, ktora z ko-
lei uwzglednia sie w projekcie. Szczegding uwage nalezy zwrdcié
na zmiane klimatu i kwestie Srodowiskowe.

Ocena ryzyka obejmuje dwa etapy:

1) analize wrazliwosci w ramach, ktorej okre$la sie ,krytyczne”
zmienne lub parametry modelu tj. te, ktérych zmiany, pozytywne
lub negatywne, maja najwiekszy wptyw na wskazniki efektywno-
Sci projektu, a ktora uwzglednia nastepujace aspekty:

- zmienne krytyczne oznaczaja zmienne, ktérych 1% zmien-
noSci powoduje wiecej niz 1% zmienno$ci zaktualizowanej
wartosci netto,

- analize przeprowadza sie poprzez zmiane jednego elementu
w danym momencie i okreslenie wptywu tej zmiany na zaktu-
alizowang wartos¢é netto,

- wartosci podlegajace zmianom okresla sie, jako procentowg
zmiane zmiennej krytycznej, przy czym nalezy przyjac, ze zak-
tualizowana warto$é netto powinna wynies¢ zero,

- analiza scenariuszy umozliwia zbadanie tagcznego wptywu
okreslonych zhioréw wartosci krytycznych, a w szczegdlnosci
potaczenie optymistycznych i pesymistycznych wartosci gru-
py zmiennych w celu stworzenia réznych scenariuszy, ktore
powinny utrzyma¢ pewne hipotezy,
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iloSciowa analize ryzyka, w tym zapobieganie ryzyku i ogranicza-

nie ryzyka, ktéra obejmuje nastepujace elementy:

- wykaz rodzajow ryzyka, na jakie narazony jest projekt,

- matryce ryzyka przedstawiajaca kazde zidentyfikowane
ryzyko,

- mozliwe przyczyny niepowodzenia,

- powigzanie z analizg wrazliwosci (w stosownych
przypadkach),

- negatywne skutki generowane w zwigzku z projektem,

- uszeregowane (np. wysoce nieprawdopodobne, nieprawdo-
podobne, rownie prawdopodobne jak nieprawdopodobne,
prawdopodobne, wysoce prawdopodobne) poziomy prawdo-
podobiefstwa wystgpienia i nasilenia skutkow,

- poziom ryzyka (tj. potaczenie prawdopodobiefstwa i skutkdw,

- okreslenie Srodkéw zapobiegawczych i zmniejszajgcych ry-
zyko, w tym podmiotu odpowiedzialnego za zapobieganie
gtéwnym rodzajom ryzyka i ich ograniczanie, standardowych
procedur (w stosownych przypadkach) i w miare mozliwoSci
uwzglednienie najlepszych praktyk, ktore stosuje sie w celu
zmniejszenia ekspozycji na ryzyko, w przypadkach gdy uznaje
sie to za konieczne,

- interpretacja matrycy ryzyka, w tym ocena ryzyka rezydual-
nego po zastosowaniu $rodkow zapobiegawczych i zmniej-
szajgcych ryzyko.

Ponadto ocena ryzyka moze w stosownych przypadkach (w za-

lezno$ci od wielkoSci projektu, dostepnych danych) i powinna, gdy

ekspozycja na ryzyko jest w dalszym ciagu wysoka, obejmowac
probabilistyczng ocene ryzyka, ktéra sktada sie z nastepujacych
etapow:

1) obliczenie rozktadu prawdopodobienstwa w odniesieniu do
zmiennych krytycznych informujacy o prawdopodobienstwie
wystgpienia danej zmiany procentowej w zmiennych krytycz-
nych. Obliczenie rozktadu prawdopodobiefstwa zmiennych kry-
tycznych jest konieczne do przeprowadzenia iloSciowej analizy
ryzyka,

2) iloSciowa analiza ryzyka opierajgca sie na symulacji Monte
Carlo, ktéra zawiera rozktad prawdopodobiefistwa i wskazniki
statystyczne dla przewidywanych wynikéw, specjalng doku-
mentacje techniczng itd. wskaznikow efektywnosci finansowe;
i ekonomiczne;j.

Gtéwne rodzaje ryzyka okresSla sie wedtug sektorow gospodar-
czych, przy czym dla sektora transportu - drogj, koleje, transport
publiczny - sg one nastepujgce:

1) ryzyko zwigzane z popytem: prognozy ruchu inne niz przewi-
dywano,

2) ryzyko projektowe: niewystarczajgce ankiety i badania dotycza-
ce obiektow, niewtasciwe oszacowanie kosztow projektu,

3) ryzyko administracyjne i ryzyko zwigzane z udzielaniem zamoé-
wien: opdZnienia proceduralne, pozwolenia na budowe, pozwo-
lenia na uzytkowanie,

4) ryzyko zwiazane z nabyciem gruntow: koszty gruntow wyzsze niz
przewidywano, opdznienia proceduralne,

5) ryzyko zwigzane z budowa: przekroczenie kosztow projektu, po-
wodZ, osuwiska itd., znaleziska archeologiczne, ryzyko zwigzane
z przedsiebiorcg budowlanym (bankructwo, brak zasobdw),

6) ryzyko operacyjne: koszty operacyjne i koszty utrzymania wyz-
sze niz przewidywano,

7) ryzyko finansowe: pobér optat za przejazd nizszy niz przewi-
dywano,

8) ryzyko regulacyjne: zmiany w wymogach Srodowiskowych,
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9) inne rodzaje ryzyka, np. sprzeciw spoteczny.

W celu wsparcia projektodawcow w przygotowaniu iloSciowe;
analizy ryzyka zacheca sie panstwa cztonkowskie (jezeli uznajg to
za wiasciwe lub wykonalne) do opracowania krajowych wytycznych
dotyczacych wyceny niektdrych standardowych rodzajow ryzyka
projektu oraz wykazu Srodkdw ograniczajacych i zapobiegawczych
dla poszczegblnych sektorow.
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General formal and legal requirements for the fea-
sibility studies of rolling stock projects

The article discusses the basic requirements for the feasibility stud-
ies of rolling stock projects. At the level of the European Union and in
individual Member States, a number of legal norms and the so-called
good practices regarding the minimum information scope of Feasibility
Studies, and thus the Feasibility Study model was created, which can
be contractually defined as "European” or "EU". This model results from
the regulations of the European Parliament and delegated regulations
of the European Commission discussed in the article. The essential part
of the article consists of the general principles of financial and eco-
nomic analysis, which are part of the entire cost-benefit analysis (CBA),
discussed in the context of EU regulation.
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