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Методология за извършване на анализ на разходите и ползите
За програмен период 2021-2027 г. Европейската комисия издаде наръчник за Икономическа оценка Vademecum 2021-2027 г.
 с общи принципи и секторни приложения. Този наръчник представя методи, базирани на богат опит, който е натрупан през 2014-2020 г. от Комисията и JASPERS. и се основава на АРП 2014-2020 г. 
По ПТС 2021-2027 г. за инвестиционни проект с обща стойност на допустимите разходи над 50 млн. евро. се изготвя пълен АРП, т.е. продължава подхода 2014-2020 г., а за останали инвестиционни проекти е задължително изготвянето на опростен АРП, съдържащ минимално финансов анализ, анализ на риска и чувствителността.
За проекти за информационни системи в транспорта: интелигентни транспортни системи (ITS), системи за управление на железопътното движение: (ERTMS, ETCS, GSM-R), информационни системи за пътна безопасност, речни информационни системи (RIS) не е задължително изготвянето на АРП, когато се прилага Анализ на ефективността на разходите (АЕР). АЕР е предназначен за използване, когато конкретен резултат или цел вече е дефиниран и се сравнят доколко ефективно различните варианти отговарят на тази цел.
1.   ОБЩИ ПРИНЦИПИ

1.1.   Целта на анализа на разходите и ползите (наричан по-долу „АРП“) в контекста на политиката на сближаване е да допринесе за оценяването на инвестиционни проекти, за да се:
	—
	определи дали инвестиционният проект заслужава да бъде съфинансиран (от икономическа гледна точка);


	—
	определи дали инвестиционният проект се нуждае от съфинансиране (от финансова гледна точка).


1.2.   АРП:
	—
	се извършва възможно най-рано на етапа на изготвяне на проекта, обикновено в края на предварителния етап на проектиране на проекта;


	—
	се счита за елемент от заявлението за инвестиционен проект, който трябва да бъде взет под внимание в съчетание с други документи, изготвяни във връзка с инвестиционните проекти.


1.3.   АРП е подчинен на следните принципи:
	—
	АРП трябва да се извършва с оглед на предварително определените цели на политиката;


	—
	АРП изисква да се определи съответният социален контекст и гледни точки (местни, регионални, национални, трансгранични, глобални);


	—
	АРП изисква единна мерна единица (обикновено парична);


	—
	АРП изисква сравняване на сценария за новите инвестиции със сценарии без нова инвестиция (допълнителен анализ (
));


	—
	АРП изисква да се посочва референтен период, за който се отнася проектът;


	—
	АРП изисква да се държи сметка за остатъчните стойности на инвестицията;


	—
	АРП изисква оценка на риска за справяне с несигурността.


1.4.   АРП за инвестиционен проект включва елементите, посочени по-долу:
	(1)
	Представяне на контекста;


	(2)
	Определяне на целите;


	(3)
	Идентификация на проекта;


	(4)
	Резултати от предпроектните проучвания с анализ на търсенето и на вариантите;


	(5)
	Финансов анализ;


	(6)
	Икономически анализ;


	(7)
	Оценка на риска.


2.   ЕЛЕМЕНТИ НА АНАЛИЗА НА РАЗХОДИТЕ И ПОЛЗИТЕ

2.1.   Представяне на контекста и определяне на целите, идентифициране на проекта, осъществимостта на проекта с анализ на търсенето и на вариантите

2.1.1.   Представяне на контекста
Настоящата оценка изисква определянето на социалния, икономическия, политическия и институционалния контекст. Основните характеристики, които трябва да бъдат описани, са свързани със:

	(1)
	 социално-икономическите условия в държавата/региона, с които е свързан проектът;


	(2)
	 политиката и институционалните аспекти, включително съществуващите икономически политики и планове за развитие със заложените политическите цели;


	(3)
	съществуващия инфраструктурен капацитет и предлагане на услуги;


	(4)
	 възприемането и очакванията на населението по отношение на услугата, която ще се предоставя.


2.1.2.   Определяне на целите на проекта
Определят се ясни цели на проекта, за да се провери дали инвестицията отговаря на съществуваща нужда и да се направи оценка на резултатите и на въздействието на проекта. Доколкото е възможно, целите следва да бъдат количествено определени посредством показатели с базови стойности и целеви стойности.

Определянето на целите се използва за установяване, когато е възможно и целесъобразно, на ползите от проекта, с цел да се оцени приносът на проекта за социалното благополучие и за постигане на специфичните цели на приоритетните оси на оперативната(ите) програма(и).

2.1.3.   Идентификация на проекта
При идентификацията на инвестиционния проект се вземат предвид следните принципи:

	(1)
	 проектът трябва да е ясно идентифициран като самостоятелна единица за анализ, тоест в рамките на АРП, заедно с другите етапи на инвестиционния проект, се анализират техническите партиди, административните и финансовите етапи, които не могат да бъдат разглеждани като оперативни сами по себе си.


	(2)
	 вземат се предвид районът на въздействие, крайните бенефициери (
) и съответните заинтересовани страни, чието благополучие е от значение при натрупването на нетни ползи;


	(3)
	 определя се структурата, отговаряща за изпълнението, като се анализират нейният технически, финансов и институционален капацитет.


2.1.4.   Осъществимост на проекта с анализ на търсенето и на вариантите
Предпроектни проучвания, които обикновено обхващат следните аспекти: анализ на търсенето; анализ на вариантите; налични технологии; план за производство (включително процента на използване на инфраструктурата); изисквания към персонала; мащаба на проекта, местоположението, материалните ресурси, графика и изпълнението, етапите на разрастване и финансово планиране; при анализа на разходите и ползите се вземат предвид аспектите, свързани с околната среда, аспектите, свързани със смекчаването на последиците от изменението на климата (емисиите на парникови газове), ефективността на ресурсите и устойчивостта на въздействията на изменението на климата и на природните бедствия (когато е приложимо).

Взема се предвид, че:

	(1)
	 Анализът на осъществимостта определя потенциалните ограничения и свързаните с тях решения по отношение на техническите, икономическите, екологичните аспекти, както и във връзка със смекчаването на изменението на климата и адаптирането към него, регулаторните и институционалните аспекти. Даден проект е осъществим, когато по своя идеен замисъл отговаря на техническите, правните, финансовите и другите ограничения, приложими за съответната нация, регион или конкретен обект. Възможно е да са осъществими няколко варианта на проекта.

В АРП трябва да бъде представено обобщение на резултатите от предпроектните проучвания. АРП трябва да бъде съвместим с информацията, представена в предпроектните проучвания.


	(2)
	 В анализа на търсенето се идентифицира и се прави количествена оценка на социалната нужда от инвестиции и като минимум се взема предвид следното:

—

настоящото търсене, чрез използването на модели и действителни данни;

—

прогнозното търсене, като се започне от макроикономическите и секторните прогнози и оценки на еластичността на търсенето и се стигне до съответните цени, доходи и други ключови фактори;

—

аспекти на предлагането, включително анализ на съществуващото предлагане и очакваното бъдещо развитие (на инфраструктурата);

—

мрежов ефект (ако има такъв).




	(3)
	 Анализ на вариантите се извършва по начин, позволяващ да се оценят и сравнят различните алтернативни варианти, които като цяло се считат за осъществими в отговор на съществуващото и бъдещото търсене в рамките на проекта, и да се намери най-доброто решение. Вариантите следва да бъдат сравнявани спрямо различни критерии, включително например технически, институционални, икономическите, екологични аспекти, както и аспекти, свързани с изменението на климата.

Анализът на вариантите следва да се извършва на два етапа; на първия етап се разглеждат основни стратегически варианти (т.е. тип инфраструктура и местоположение на проекта), а на втория етап — специфични решения на технологично ниво. Ако проектът се изпълнява в рамките на публично-частно партньорство, този втори етап от анализа следва да се съсредоточи върху параметрите на изпълнението, които могат или не могат да се включват в параметрите на резултатите от проекта за публично-частно партньорство. Първият етап обикновено се основава на (предимно качествени) многофакторни анализи, а на втория етап обикновено се ползват най-вече количествени методи.

Ключови аспекти при избора на най-добрия вариант:

—

за да се обоснове правилно търсеното решение, е представено доказателство, че избраният вариант е оптималният сред различните варианти, разгледани по време на техническото предпроектно проучване;

—

ако различни алтернативи имат една и съща уникална цел и еднакви или твърде сходни външни фактори, се препоръчва този подбор да се основава на решението с най-ниска себестойност за единица краен продукт, като се вземат предвид дългосрочните оперативни разходи и разходи за поддръжка, свързани с варианта;
—

ако крайните продукти и външните фактори са различни в различните варианти (ако се приеме, че всички те споделят една и съща цел), на държавата членка се препоръчва да извърши опростен АРП за всички основни варианти, за да избере най-добрият вариант, като определи кой вариант е по-благоприятен от социално-икономическа гледна точка, а подборът следва да се основава на икономическите параметри на проекта, включително неговата нетна настояща икономическа стойност (ННИС). Опростеният АРП се извършва въз основа на приблизителни оценки на основните финансови и икономически данни, включително на търсенето, инвестиционните и оперативните разходи, приходите, преките ползи и външните фактори, когато е уместно.




2.2.   Финансов анализ

В АРП трябва да бъде включен финансов анализ.

Финансовият анализ включва:

	а)
	оценка на финансовата рентабилност на инвестицията и на националния капитал;

	б)
	определяне на подходящия (максималния) принос от фондовете;

	в)
	проверка на финансовата жизнеспособност (устойчивост) на проекта.


Финансовият анализ следва, когато е възможно и целесъобразно, да се извършва от гледна точка на собственика на проекта и/или на стопанския субект, като така е възможна проверката на паричните потоци и се гарантира положително касово салдо, с което се проверява финансовата устойчивост и се изчисляват индексите на финансова възвръщаемост на инвестиционния проект и на капитала въз основа на дисконтираните парични потоци.

Ако собственикът и стопанският субект не са един и същ субект, следва да се изготви консолидиран финансов анализ, който изключва паричните потоци между собственика и стопанския субект.

Когато е възможно и уместно, финансовият анализ трябва да се извършва при използването на постоянни цени (цени, фиксирани към определена базова година), но очакваните промени при относителните цени следва да бъдат разглеждани като част от оценката на риска.
2.2.1.   Методология на дисконтираните парични потоци, прилагане на метода на пределните величини и други принципи на финансовия анализ
Съгласно чл. 73, ал. 1, б. в) от Регламент 1060/2021 г. УО гарантира, че подбраните операции представляват най-доброто съотношение между размера на подкрепата, изпълняваните дейности и постигането на поставените цели. В тази връзка 
Финансовият анализ на инвестиционните проекти се извършва, като се вземат предвид правилата, установени в настоящите насоки относно Метод за изчисляване на дисконтираните нетни приходи от операции, генериращи нетни приходи: метод за изчисляване на дисконтираните нетни приходи (включително референтния период и метода на пределните величини) и дисконтиране на паричните потоци (включително дисконтовата норма в реално изражение).

Данните, необходими за извършване на финансов анализ, са както следва:

(1) инвестиционните разходи, включително инвестиции в дълготрайни материални активи, инвестиции в нематериални активи, включително първоначалните разходи, и, където е уместно, промените в оборотния капитал;

(2)  разходите за замяна на краткотрайното оборудване, осигуряваща техническото осъществяване на операцията;

(3) оперативни разходи, както следва:

· постоянните оперативни разходи, в т.ч. разходите за поддръжка, например разходите за персонал, поддръжка и ремонт, общо управление и администрация, застраховки;
· променливите оперативни разходи, в т.ч. разходите за поддръжка, например разходите за суровини, енергия и други материали за производството, както и разходите за поддръжка и ремонт, необходими за удължаване на срока на операцията;

(4) дисконтираните нетни приходи приходите се определят въз основа на следното:

а) в съответните случаи таксите за ползвателите се установяват въз основа на принципа „замърсителят плаща“, като се отчитат съображенията за поносимост, когато това е целесъобразно;

б) в приходите не се включват трансферите от националните или регионалните бюджети или от националните системи за обществено осигуряване;

в) когато с дадена операция се добавят нови активи за допълване на съществуваща услуга или инфраструктура, се взема под внимание както допълнителният принос от старите потребители, така и приносът от новите потребители на новата или разширената услуга или инфраструктура. 
(5) източник на финансиране, включително собственият капитал на инвеститора (държавен или частен), заемен капитал (в този случай за проекта погасяването на заема и лихвите са изходящ поток в анализа на устойчивостта) и всякакви допълнителни финансови ресурси, като например безвъзмездни средства.
В сектори, където това е уместно, включително в сектора на опазване на околната среда, тарифите се фиксират в съответствие с принципа „замърсителят плаща“, като се взема предвид достъпността, както е предвидено в настоящите Насоки по ПТС относно Метод за изчисляване на дисконтираните нетни приходи от операции, генериращи нетни приходи), а също и с принципа за възстановяване на разходите в пълен размер  (
).

Спазването на принципа за възстановяване на разходите в пълен размер включва следното:

1) целта на тарифите е, доколкото е възможно, да се възстановят капиталовите разходи, оперативните разходи и разходите за поддръжка, включително разходите за опазване на околната среда и за ресурси;

2) тарифната структура ще увеличи максимално приходите от проекта преди отпускането на държавни субсидии, като същевременно се отчита и тяхната достъпност.
Ограниченията на принципа „замърсителят плаща“ и принципа за възстановяване на разходите в пълен размер при потребителските такси следва да:

1) не застрашават финансовата устойчивост на проекта;

2) се разглеждат като общо правило като временни ограничения и да се запазят само докато съществува проблемът с достъпността им за ползвателите.

2.2.2.   Резултати от финансовия анализ
а)   оценка на финансовата рентабилност на инвестицията и на националния капитал
Нетната настояща финансова стойност (ННФС) е сумата, която се получава, когато очакваните инвестиционни и оперативни разходи, както и разходи за подмяна по проекта (дисконтирани) се приспаднат от дисконтираната стойност на очакваните приходи.

Финансовата норма на възвръщаемост (ФНВ) е дисконтовият процент, който води до нулева стойност на ННФС.

Финансовата рентабилност на инвестицията се оценява посредством оценка на нетната настояща финансова стойност и на финансовата норма на възвръщаемост на инвестицията (ННФС(C) и ФНВ(C)). Тези показатели сравняват инвестиционните разходи с нетните приходи и измерват степента, в която нетните приходи на проекта са в състояние да изплатят инвестицията, независимо от източниците на финансиране. В някои случаи (в контекста на държавната помощ и частните стопански субекти) изчисляването на ФНВ(Kp) е задължително. Лихвените плащания не се включват в изчислението на ННФС(C).

За да може даден проект да поиска финансов принос от фондовете:

ФННС(C) преди вноската на ЕС следва да бъде отрицателна, а ФНВ(C) следва да е по-малка от използваната за анализа дисконтова норма (с изключение на някои проекти, които попадат в обхвата на правилата за държавна помощ, за които това може да не е уместно).

Ако даден инвестиционен проект показва висока финансова рентабилност (т.е. ФНВ(C), която е значително по-висока от финансовата дисконтова норма) следва, като общо правило, това да се счита за достатъчно за даден инвеститор да изпълни проекта без приноса на Съюза. Приносът на Съюза може да бъде обоснован само ако е доказано, че инвестициите не са подходящи за банково финансиране, предвид това че рисковете за даден инвеститор при осъществяване на проекта, например изключително иновативен проект, могат да бъдат твърде високи за предприемане на инвестицията без публична безвъзмездна помощ.

Финансовата рентабилност на националния капитал се оценява посредством оценка на нетната настояща финансова стойност и финансовата норма на възвръщаемост на инвестицията (ННФС(K) и ФНВ(K)). Тези показатели измерват степента, в която нетните приходи на проекта са в състояние да изплащат финансовите средства, предоставени от националните фондове (както частни, така и публични източници).

При изчисляването на ННСФ(K) и ФНВ(K) се изисква следното:

· финансовите ресурси (без подкрепата от ЕС), инвестирани в проекта, се третират като изходящи парични потоци, без да се взема предвид стойността на инвестиционните разходи;

· капиталовият принос се оценява към момента на действителното му изплащане за проекта или възстановяването му (в случаите на заеми);

· лихвените плащания са включени в таблицата за анализ на възвръщаемостта на собствения капитал (ННФС(K);

· субсидиите за дейността не са включени в таблицата за анализ на възвръщаемостта на капитала (ННФС(K).

За да може даден проект да поиска финансов принос от фондовете:

ННФС(K) заедно с помощта от Съюза следва да бъде отрицателна или равна на нула, а ФНВ(K) следва да бъде по-малка или равна на дисконтовата норма; в противен случай трябва да бъде предоставена подходяща обосновка.

Когато е уместно, възвръщаемостта на капитала, вложен от организатора на проекта (ФНВ(Kp)), също следва да бъде изчислена. В този случай се сравняват нетните приходи от инвестицията с предоставените от организатора ресурси, т.е. от инвестиционните разходи се изваждат безвъзмездните средства, получени от ЕС и/или от националните/регионалните органи. Тази процедура може да бъде особено полезна в контекста на държавна помощ за проверка на това дали интензитетът на помощта (от ЕС и от националните мерки за помощ) осигурява икономически най-изгодния вариант с цел ограничаване на публичната финансова подкрепа в рамките на необходимото, за да бъде проектът икономически или финансово жизнеспособен. Ако по проекта се очаква значителна положителна възвръщаемост (т.е. значително над националните показатели за очакваната рентабилност в даден сектор), това показва, че получените безвъзмездни средства ще донесат свръхпечалби на бенефициера и следователно приносът на Съюза може да не е обоснован.

б)   определяне на подходящия (максимален) принос от фондовете
Определянето на подходящия (максимален) принос от фондовете за генериращите приходи проекти се извършва в съответствие с един от методите за определяне на потенциалните нетни приходи в съответствие с изискванията за операции, които след приключване генерират нетни приходи и правилата за изчисляване на дисконтираните нетни приходи.

А. Метод за изчисляване на дисконтираните нетни приходи от операции, които генерират нетни приходи:

1. За прилагането на метода по буква б) по-горе дисконтираните нетни приходи от всяка операция се изчисляват чрез приспадане на дисконтираните разходи от дисконтираните приходи и чрез прибавяне на остатъчната стойност на инвестицията в съответните случаи.

2. Дисконтираните нетни приходи от дадена операция се изчисляват за определен референтен период, приложим за сектора на тази операция съгласно таблицата по-долу. Референтният период включва периода на изпълнение на операцията.

	Сектор
	Референтен период (в години)

	Железопътен транспорт
	30

	Пътища
	25—30

	Пристанища и летища
	25

	Градски транспорт
	25—30

	Научни изследвания и иновации
	15—25

	Други сектори
	10—15


3.   Приходите и разходите се определят чрез прилагане на метода на пределните величини, основаващ се на съпоставяне на приходите и разходите при варианта за новата инвестиция с приходите и разходите при вариант без инвестиция. Когато дадена операция се състои от нов актив, приходите и разходите са тези на новата инвестиция.

4.   Когато данъкът върху добавената стойност (ДДС) не е допустим разход по силата на член 61, параграф 1, б. в) Регламент (ЕС) № 1060/2021, изчислението на дисконтираните нетни приходи се извършва въз основа на стойностите без ДДС.

Б. Определяне на приходите 

За изчисляването на дисконтираните нетни приходи приходите се определят въз основа на следното:

а) в съответните случаи таксите за ползвателите се установяват въз основа на принципа „замърсителят плаща“, като се отчитат съображенията за поносимост, когато това е целесъобразно;

б) в приходите не се включват трансферите от националните или регионалните бюджети или от националните системи за обществено осигуряване;

в) когато с дадена операция се добавят нови активи за допълване на съществуваща услуга или инфраструктура, се взема под внимание както допълнителният принос от старите потребители, така и приносът от новите потребители на новата или разширената услуга или инфраструктура.

В. Определяне на разходите
За изчисляването на дисконтираните нетни приходи се отчитат следните разходи, възникващи през референтния период по т. А, подт. 2:

а) разходите за замяна на краткотрайното оборудване, осигуряваща техническото осъществяване на операцията;

б) постоянните оперативни разходи, в т.ч. разходите за поддръжка, например разходите за персонал, поддръжка и ремонт, общо управление и администрация, застраховки;

в) променливите оперативни разходи, в т.ч. разходите за поддръжка, например разходите за суровини, енергия и други материали за производството, както и разходите за поддръжка и ремонт, необходими за удължаване на срока на операцията.

Г. Остатъчна стойност на инвестицията 

1.   Когато активите по дадена операция имат проектен срок на годност, който надвишава референтния период по т. А, подт. 2, остатъчната им стойност се определя чрез изчисляване на нетната настояща стойност на паричните потоци в оставащите години от жизнения цикъл на операцията. Други методи за изчисляване на остатъчната стойност могат да се използват при надлежно обосновани обстоятелства.

2.   Остатъчната стойност на инвестицията се включва в изчислението на дисконтираните нетни приходи от операцията само ако приходите превишават разходите по т. В.

Д. Дисконтиране на паричните потоци
1. При изчисляването на разходите и приходите се отчитат само предвижданите изходящи и входящи парични потоци по операцията. Паричните потоци се определят за всяка година, през която се плащат или получават паричните средства по операцията, за целия референтен период по т. А, подт. 2.

2. Непаричните счетоводни елементи като амортизация, резерви за бъдещи разходи за замяна и резерви за непредвидени разходи се изключват от изчислението.

3. Паричните потоци се дисконтират към текущия настоящ момент, като се използва финансова норма на дисконтиране от 4 % в реално изражение като индикативен целеви показател за публичните инвестиционни операции, съфинансирани от ЕФРР/КФ.

в)   осигуряване на финансова жизнеспособност (устойчивост)
Анализът на финансовата устойчивост се основава на прогнозите за дисконтираните парични потоци. Той се използва главно, за да се покаже, че проектът ще разполага през всички години с достатъчно парични ресурси, които ще му позволят винаги да покрива разходите за инвестиции и операции през целия референтен период.

Ключовите аспекти на анализа на финансовата устойчивост са, както следва:

1) финансовата устойчивост на проекта се проверява посредством проверка на това дали кумулираните (дисконтирани) нетни парични потоци са положителни (или нулеви) на годишна основа и през целия разглеждан референтен период;

2) нетните парични потоци, разглеждани за тази цел, следва да:

—
вземат предвид инвестиционните разходи, всички (национални и европейски) финансови средства и парични приходи, както и оперативните разходи и разходите за подмяна в момента, в който те се изплащат, погасяването на финансовите задължения на предприятието, както и капиталовите вноски, лихвите и преките данъци;

—
не включват ДДС, освен ако ДДС не се възстановява;

—
не вземат предвид остатъчната стойност, освен ако действително активът е ликвидиран през последната година, включена в анализа;

3) в случай на операция, която след приключване не генерира нетни приходи, или когато в бъдеще се очакват отрицателни парични потоци, трябва да се посочи как разходите ще бъдат покривани с ясен дългосрочен ангажимент на бенефициента/ стопанския субект да предоставя адекватно финансиране от други източници, за да се гарантира устойчивостта на проекта;

4) ако проектите попадат в рамките на съществуваща инфраструктура, като например проектите за увеличаване на капацитета, трябва да се провери цялостната финансова устойчивост на оператора на системата в „сценария с проект“ (надвишаващ капацитета на един разширен сегмент) и да се извърши анализ на устойчивостта на нивото на оператора на системата, като резултатите трябва да се вземат предвид при оценката на риска.

2.2.3.   Финансов анализ при публично-частното партньорство (ПЧП)
Следните аспекти се вземат предвид при изготвяне на финансовия анализ на инвестиционните проекти, изпълнявани под формата на ПЧП:

	(1)
	Дисконтовата норма може да се увеличи над стандартната ставка, посочена в раздел III (Метод за изчисляване на дисконтираните нетни приходи от операции, които след приключване генерират нетни приходи) от съответния делегиран регламент на Комисията, за да отрази по-високата алтернативна цена на капитала за частния инвеститор. Тази по-висока алтернативна цена следва да бъде обоснована от бенефициера за всеки отделен случай, като се представят доказателства, когато е възможно, за предишните приходи на частния партньор от подобни проекти, или други съответни фактически доказателства.


	(2)
	В случай на схеми за ПЧП, при които собственикът на инфраструктурата е различен от стопанския субект, трябва да се извърши консолидиран финансов анализ, който обхваща собственика и стопанския субект.


	(3)
	С цел да се провери финансовата рентабилност на частния капитал и да се избегнат неоправдано високите печалби, генерирани от подкрепата на ЕС, в случаите, когато частният партньор не е избран чрез справедлива, прозрачна и открита състезателна процедура, която гарантира икономически най-изгодната оферта за публичния партньор (
), се изготвя показател за измерване на финансовата рентабилност на инвестирания капитал за частния инвеститор (ФНВ(Kp) (
), като се сравняват нетните приходи, натрупани от частния партньор с ресурсите, предоставени по време на инвестициите (посредством собствен капитал или заеми). Получената ФНВ(Kp) се сравнява с националните или международните референтни стойности за очакваната рентабилност в дадения сектор.


2.3.   Икономически анализ

В АРП трябва да бъде включен икономически анализ.

Икономическият анализ е анализ, който се извършва, като се използват икономически стойности, отразяващи социалната алтернативна цена на стоките и услугите.

2.3.1.   Основни етапи на икономическия анализ
Икономическият анализ следва да се извършва въз основа на постоянни счетоводни цени (цени „в сянка“), започвайки от паричните потоци на финансовия анализ.

Икономическият анализ включва следните етапи:

	1.
	Фискалните корекции, като от икономическия анализ се изключват непреките данъци (например ДДС, акцизи), субсидиите и чистите трансферни плащания, извършени от публичноправен субект (например плащания от националните системи за здравеопазване). Когато непреките данъци или субсидиите са предназначени да компенсират външните фактори, те следва да бъдат включени в икономическия анализ, ако се счита, че адекватно отразяват социалната пределна стойност на съответните външни фактори и при условие че не съществува двойно отчитане заедно с други икономически разходи/ползи.


	2.
	Преобразуване на пазарни към счетоводни цени (цени „в сянка“) посредством прилагане на коефициенти на преобразуване към финансовите цени, за да се коригират нарушенията на пазара. Ако не са налични коефициенти на преобразуване от националната служба за планиране и при липсата на значително нарушение на пазара, с цел опростяване коефициентът на преобразуване може да се определи на едно (CF = 1). Коефициентите на преобразуване могат да бъдат по-високи (или по-ниски) от единните цени, когато счетоводните цени са по-високи (или по-ниски) от пазарните цени.


	3.
	Остойностяване на непазарните въздействия (корекции на външните фактори): външните фактори се оценяват и остойностяват, ако е целесъобразно, като се използва методът на декларираните преференции или методът на разкритите преференции (например метода на ценообразуването с отчитане на комфорта на околната среда), или други методи.

Икономическият анализ следва да отчете само преките въздействия с цел да се избегне двойното отчитане, докато чрез ценообразуването в сянка и остойностяването на външните фактори като цяло се отчитат непреките въздействия.

Финансовите приходи под формата на такси и тарифи за ползвателите се изключват от икономическия анализ и се заменят с оценка на преките въздействия върху ползвателите, или посредством „готовност за плащане“, или посредством счетоводни цени. Таксите и тарифите за ползвателите, особено в сектори, които не са изложени на конкуренцията на пазара, в регулираните сектори или под силното влияние на политически съображения, не следва да се използват като аналог на „готовността за плащане“ на ползвателя.


4.
Дисконтиране на приблизителните разходи и ползи: след като бъде изготвена приблизителна оценка на потока на икономическите разходи и ползи, се прилага стандартната методология на дисконтираните парични потоци, като се използва социална дисконтова норма - 5 %.

2.3.2.   Изчисляване на показателите за икономическото изпълнение
Следните показатели за икономическо изпълнение (съгласно определението по-долу) са ключови показатели за икономически анализ:

	(1)
	Нетната настояща икономическа стойност (ННИС) е основен референтен показател за оценка на проекта. Тя се определя като разликата между дисконтираните общи социални ползи и разходи.


	(2)
	За да бъде даден инвестиционен проект приемлив от икономическа гледна точка, нетната настояща икономическа стойност на проекта следва да бъде положителна (ННИС > 0), което доказва, че обществото в даден регион или страна има полза от проекта, тъй като ползите от него надвишават свързаните с него разходи и следователно проектът би трябвало да бъде осъществен.


	(3)
	Икономическата норма на възвръщаемост (ИНВ) е вътрешната норма на възвръщаемост, изчислена чрез използване на икономическите стойности и изразяваща социално-икономическата рентабилност на проекта.


	(4)
	Икономическата норма на възвръщаемост следва да е по-инвестиционена от социалната дисконтова норма (ИНВ > СДН), за да се обоснове подкрепата от ЕС за инвестиционен проект.


	(5)
	Съотношението ползи/разходи (П/Р) се определя като нетната настояща стойност на ползите от проекта, разделена на нетната настояща стойност на разходите по проекта.


	(6)
	Съотношението ползи/разходи следва да бъде по-инвестиционено от единица (П/Р > 1), за да се обоснове подкрепата от ЕС за инвестиционен проект.


Основните икономически ползи за сектора, които следва да се разглеждат в икономическия анализ, са посочени в таблица 1. Допълнителни икономически ползи могат да се добавят, ако е необходимо и има основания за това. В някои специфични случаи тези ползи могат да се превърнат в икономически разходи, например увеличени оперативни разходи за превозни средства при някои пътни проекти.

Таблица 1

	Сектор/подсектор
	Икономически ползи

	Пътища, железопътни линии, обществен транспорт
	i)

намаляване на общите разходи (за движение на стоки или хора):

—

спестяване на време

—

икономии на оперативни разходи за превозни средства

ii)

икономии във връзка с произшествия

iii)

намаляване на емисиите на парникови газове

iv)

намаляване на емисиите, различни от емисиите на парникови газове (т.е. местните въздействия върху замърсяването на въздуха)

v)

намаляване на шумовите емисии (напр. от някои градски проекти)



	Летища, морски пристанища, интермодални терминали
	i)

намаляване на общите разходи (за движение на стоки или хора)

—

спестяване на време

—

икономии на оперативни разходи за превозни средства

ii)

подобряване на качеството на услугата (напр. осигуряване на изходи с летищни ръкави (airport contact gates) в летищата)

iii)

намаляване на емисиите на парникови газове

iv)

намаляване на емисиите, различни от емисиите на парникови газове

v)

намаляване на шумовите емисии



	Научни изследвания и иновации
	i)

ползи за предприятията (нова дейност и нови предприятия за пазарна реализация на резултатите от научноизследователската и развойната дейност и иновациите, разработване на нови/усъвършенствани продукти и услуги, трансфер на знания)

ii)

полза за изследователи и студенти (нови изследвания, формиране на човешки капитал, развитие на социалния капитал)

iii)

ползи за обществеността (намаляване на рисковете за околната среда и рисковете за здравето, културно въздействие върху посетителите)




2.3.3.   Смекчаване на последиците от изменението на климата и приспособяване към него в рамките на икономическия анализ
АРП трябва да отчита разходите и ползите на проекта в контекста на емисиите на парникови газове и изменението на климата. Количественото определяне на емисиите на парникови газове на проекта, както и приблизителната оценка на икономическата цена на въглеродните емисии (CO2), използвани за остойностяване на външните ефекти от такива емисии, се извършват въз основа на прозрачна методология, приведена в съответствие с целите на ЕС за намаляване на въглеродните емисии до 2050 г. Що се отнася до приспособяването към изменението на климата, разходите за мерките, насочени към повишаване на устойчивостта на проекта на въздействията от изменението на климата, които са надлежно обосновани в предпроектните проучвания, следва да бъдат включени в икономическия анализ. Ползите от тези мерки, например мерките, взети за ограничаване на емисиите на парникови газове или за повишаване на устойчивостта спрямо изменението на климата и екстремните метеорологични явления, както и други природни бедствия, също следва да бъдат оценени и включени в икономическия анализ, ако е възможно в количествено изражение, или в противен случай те следва да бъдат подходящо описани.

За оценка на вредните газови емисии  (GHG evaluation) се използва методиката на ЕИБ

2.3.4.   Опростен икономически анализ в специални случаи
В ограничени на брой случаи, когато е много трудно или невъзможно да се определят количествено и да се остойностят ползите от даден инвестиционен проект, но разходите могат да се предвидят с достатъчна сигурност, особено за инвестиционни проекти, мотивирани от необходимостта да се гарантира съответствието със законодателството на ЕС, може да се извърши анализ на ефективността на разходите. В такива случаи оценката се съсредоточава върху проверката на това дали проектът е най-ефективното решение за обществото за предоставянето на дадена необходима услуга при предварително определените условия. Освен това следва да се предостави качествено описание на основните икономически ползи.

Анализът на ефективността на разходите се извършва чрез изчисляване на единичните разходи за дадена „непарична“ полза, като се изисква да се даде количествено измерение на ползите, но без да се дава парична или икономическа стойност.

Условията за прилагане на анализа на ефективността на разходите са, както следва:

	—
	проектът произвежда само един краен продукт, който е хомогенен и лесно измерим;

	—
	този краен продукт е доставка с ключово значение, което предполага, че и действията за нейното осигуряване са от съществено значение;

	—
	целта на главния проект е да се постигне крайният продукт при минимални разходи;

	—
	не са установени значителни външни фактори;

	—
	има много доказателства за подходящи референтни стойности, за да се провери дали избраната технология отговаря на минимално изискваните критерии за икономически резултати.


2.4.   Оценка на риска

Оценката на риска трябва да бъде включена в АРП. Това е необходимо, за да се преодолее несигурността, с която инвестиционните проекти винаги са свързани. Оценката на риска дава възможност на организатора на проекта да разбере по-добре начина, по който възможните въздействия биха могли да се променят, ако някои от ключовите променливи на проекта се окажат различни от очакваните. Наличието на задълбочен анализ на риска е основата за една ефективна стратегия за управление на риска, която на свой ред се използва при изготвянето на проекта. Следва да се обърне специално внимание на изменението на климата и екологичните аспекти.

Оценката на риска се състои от два етапа:

	1)
	анализ на чувствителността, който определя „критичните“ променливи или параметри на модела, т.е. тези, чиито вариации, положителни или отрицателни, имат най-инвестиционено въздействие върху показателите за изпълнение на проекта, и при който се вземат под внимание следните аспекти:

—

критичните променливи са тези, чието отклонение в рамките на 1 % води до отклонение от над 1 % при нетната настояща стойност;

—

анализът се извършва, като се променя по един елемент и се определя въздействието на тази промяна върху нетната настояща стойност;

—

праговите стойности се определят като процентната промяна на критичната променлива, която трябва да настъпи, за да се получи нетна настояща стойност, равна на нула;

—

анализ на сценария, който позволява проучването на комбинираното въздействие на определен набор от критични стойности, и по-специално, комбинирането на оптимистични и песимистични стойности на група променливи за изграждане на различни сценарии, които могат да се осъществят при определени хипотези.




	2)
	качествен анализ на риска, включително предотвратяване и намаляване на риска, който включва следните елементи:

—

списък на рисковете, на които е изложен проектът;

—

матрица на риска, която показва за всеки идентифициран риск:

· възможните причини за неуспех,

· връзката с анализа на чувствителността, ако е приложимо,

· отрицателните ефекти, генерирани по проекта,

· класация (напр. много малко вероятно, малко вероятно, с 50 % вероятност, вероятно, много вероятно) на нивата на вероятност и сериозността на въздействието,

· нивото на риска (т.е. комбинацията от вероятността и въздействието).

—

определяне на мерките за предотвратяване и намаляване на риска, включително на субекта, който отговаря за предотвратяване и намаляване на основните рискове, стандартните процедури, когато е целесъобразно, както и отчитане по възможност на най-добрите практики, които да бъдат приложени с цел да се намали излагането на риск, ако е необходимо.

—

тълкуване на матрицата на риска, включително оценка на остатъчните рискове след прилагането на мерките за предотвратяване и намаляване на риска.

—

Също така, при оценката на риска може, когато е уместно (в зависимост от инвестиционнината на проекта и наличността на данните), а в случай на значителен остатъчен риск дори е необходимо, да включва вероятностна оценка на риска, която се състои от следните стъпки:

1)

вероятностно разпределение на критичните променливи, чрез които се информира за вероятността от настъпването на промяна в критичните променливи в рамките на даден процент. Изчисляването на вероятностното разпределение на критичните променливи е необходимо, за да се извърши количествен анализ на риска.

2)

количествен анализ на риска въз основа на метода за имитационно моделиране Монте Карло, предоставящ вероятностните разпределения и статистическите показатели за очакван резултат, стандартното отклонение на резултатите и др. на показателите на проекта за финансово и икономическо изпълнение.

Основните рискове по сектори, които трябва да се вземат предвид при оценката на риска, са посочени в таблица 2.

С цел оказване на съдействие на организаторите на проекти при подготовката на качествен анализ на риска в съответствие с настоящия регламент, държавите членки се насърчават (ако те считат това за уместно и/или възможно) да разработят национални насоки за оценка на някои стандартни рискове по проекта, и списък от мерки за смекчаване и предотвратяване на последиците в различните сектори.

Таблица 2

Сектор/подсектор

Специфични рискове

Пътища, железопътни линии, обществен транспорт, летища, морски пристанища, интермодални терминали

Рискове, свързани с търсенето:

i)

прогнози за трафика, различни от първоначалните

Рискове при изготвянето на проекта:

ii)

неадекватни проучвания и изследвания на обектите

iii)

неадекватни оценки на разходите по изготвянето на проекта

Административни рискове и рискове, свързани с възлагането на обществени поръчки:

iv)

процедурни забавяния

v)

разрешителни за строителство

vi)

разрешителни за доставка на комунални услуги

Рискове, свързани със закупуването на терена:

vii)

разходите за закупуване на терена са по-високи от предвидените

viii)

процедурни забавяния

Рискове, свързани със строителството:

ix)

превишаване на разходите по проекта

x)

наводнения, свлачища и др.

xi)

археологически находки

xii)

рискове, свързани с изпълнителя (несъстоятелност, липса на ресурси)

Оперативни рискове:

xiii)

оперативните разходи и разходите за поддръжка са по-високи от предвидените

Финансови рискове:

xiv)

събирането на такси е по-ниско от предвиденото

Регулаторни рискове:

xv)

промени в изискванията за опазване на околната среда

Други рискове:

xvi)

обществена съпротива

Научни изследвания, развитие и иновации

Рискове, свързани с търсенето:

i)

развиване на съответния сектор на промишлеността (търсенето на резултати от изследванията и търсенето на частно договорени изследвания)

ii)

развитие на пазара на труда (търсенето на висшисти и въздействие върху търсенето на образователни услуги в района)

iii)

интересите на обществеността са различни от предвиденото

Рискове при изготвянето на проекта:

iv)

неадекватни оценки на разходите по изготвянето на проекта

v)

неадекватен избор на обекти или забавяния при завършването на проекта

vi)

изобретяване на нова технология в областта на научните изследвания и иновациите, поради което технологията на проекта вече не е актуална

vii)

липса на утвърден експертен опит в областта на техническите и инженерните въпроси

Административни рискове и рискове, свързани с възлагането на обществени поръчки:

viii)

забавяния при получаването на разрешения за строителство

ix)

неразрешен спор относно правата върху собствеността

x)

забавяния при придобиването на права на интелектуална собственост или по-високи от предвидените разходи за придобиването им

xi)

процедурни забавяния при избора на доставчик и подписването на договор за възлагане на обществена поръчка

xii)

смущения в доставките

Рискове, свързани със строителството:

xiii)

забавяния на проекта и превишаване на разходите по време на инсталирането на научно оборудване

xiv)

липса на готови решения в отговор на възникналите по време на строителството или експлоатацията на инфраструктурата нужди

xv)

забавяния при допълнителните дейности извън контрола на организатора на проекта

Оперативни рискове:

xvi)

липса на академичен персонал/изследователи

xvii)

непредвидени усложнения, свързани с инсталирането на специализирано оборудване

xviii)

забавяния при въвеждането на оборудването в пълна и надеждна експлоатация

xix)

недостатъчни резултати от изследванията

xx)

непредвидени въздействия върху околната среда/злополуки

Финансови рискове:

xxi)

недостатъчен ангажимент за финансиране на национално/регионално ниво по време на етапа на експлоатация

xxii)

неадекватна прогноза за финансовите приходи

xxiii)

неспособност да се отговори на търсенето на ползвателите

xxiv)

неадекватна система за защита и експлоатация на интелектуалната собственост

xxv)

загуба на съществуващите клиенти/ползватели поради конкуренцията от страна на други центрове за научни изследвания, развитие и иновации




Формули

Формули за финансов анализ:
—   Нетна настояща финансова стойност (ННФС)
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—   Финансова норма на възвръщаемост (ФНВ)
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където St е балансът на паричния поток за време t, а at е дисконтовата норма, избрана за дисконтиране за време t; i е дисконтовият процент.

Формули за икономически анализ
—   Нетна настояща икономическа стойност (ННИС)
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—   Икономическа норма на възвращаемост (ИНВ)
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—   Съотношение ползи/разходи (П/Р)
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където Vt е балансът на нетните ползи (П-Р) за време t, П е общият поток от ползите за време t, Р е общият поток на социалните разходи за време t, а ρt е социалната дисконтова норма t; r е социалната дисконтова норма.

� � HYPERLINK "https://jaspers.eib.org/LibraryNP/EC%20Reports/Economic%20Appraisal%20Vademecum%202021-2027%20-%20General%20Principles%20and%20Sector%20Applications.pdf" �https://jaspers.eib.org/LibraryNP/EC%20Reports/Economic%20Appraisal%20Vademecum%202021-2027%20-%20General%20Principles%20and%20Sector%20Applications.pdf� 


� Когато даден инвестиционен проект се състои от нов актив, приходите и оперативните разходи (или ползите и разходите в икономическия анализ) са тези на новата инвестиция.


� Населението, което пряко извлича полза от проекта.





� Специфичните законодателни разпоредби на Съюза за секторите на водите и отпадъците (а именно Рамковата директива за водите и Рамковата директива за отпадъците) трябва да се вземат предвид при прилагането на тези принципи.


� Условията следва да са определени в националните насоки относно ПЧП.


� Ако вече е бил избран частен партньор; в противен случай следва да бъде описано как този аспект ще бъде гарантиран.


� � HYPERLINK "https://www.eib.org/attachments/publications/climate_bank_roadmap_progress_report_2021_en.pdf" �https://www.eib.org/attachments/publications/climate_bank_roadmap_progress_report_2021_en.pdf�








