Fundusze
Europejskie

Europnn|lll Expartise Contre

Ocena wspotfczynnika
Value for Money — VfM

Przeglad podejs¢ i kluczowych koncepcji

Pazdziernik 2016 .

% MINISTERSTWO Unia Europejska
s A& ROZWOIU Europejskie Fundusze
v Strukturalne i Inwestycyjne



Europejskie Centrum Wiedzy PPP Ocena wspotczynnika wartosci do ceny (VM)

Warunki korzystania z niniejszej publikacji

Niniejsza publikacja zostata opracowana w celu wzbogacenia i pobudzenia
dyskusji na temat partnerstwa publiczno - prywatnego, a takze w celu
propagowania dobrych praktyk w tej dziedzinie. Obserwacje, analizy, interpretacje
i wnioski zawarte w przedmiotowym materiale nie stanowig oficjalnego stanowiska
Ministerstwa Rozwoju (MR) i nie mogg stanowi¢ podstawy do formutowania
jakichkolwiek roszczeh. Ponadto, MR nie odpowiada za btedne interpretacje tresci
publikacji, ani za nastepstwa czynnosci podjetych na ich podstawie. Wobec
powyzszego uzytkownik korzystajgcy z informacji zawartych w niniejszej publikacji
czyni to na swojg wylgczng odpowiedzialno$é. Dokument moze zawierac
odestania do serwiséw internetowych podmiotéw trzecich. MR nie ponosi
odpowiedzialno$ci za takie serwisy, a Kkorzystanie z nich moze podlegaé
szczegotowym warunkom.

Oryginalna publikacja zostata wydana przez Europejskie Centrum Wiedzy PPP
(EPEC). Niniejszy materiat stanowi ttumaczenie oryginatu w jezyku angielskim.
Tlumaczenie zostato wykonane na zlecenie MR i nie byto weryfikowane przez
EPEC, w zwigzku z powyzszym wytgczng odpowiedzialno$¢ za jego tresé ponosi
Zleceniodawca tltumaczenia.

EPEC i MR upowazniajg odbiorcéw niniejszego dokumentu do jego uzytkowania,
pobierania, wyswietlania i powielania oraz do drukowania kopii jego tresci przy
czym odbiorcy sg proszeni o podawanie w takim przypadku zrodta cytowanych
materiatdbw. EPEC i MR nie wyrazajg zgody do wykorzystywania niniejszego
dokumentu lub jego tresci do celéw komercyjnych.
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1. Wstep

1.1. Kontekst raportu

W wielu krajach wiladze publiczne wykorzystujga ocene wspotczynnika Value for
Money (VfM) jako narzedzie podejmowania decyzji w kontekscie inwestycji
publicznych. Decyzje te sg réznorakie i mogg dotyczy¢ np. wyboru projektu, ktéry ma
zosta¢ rozpoczety, wyboru najlepszego rozwigzania technicznego dla konkretnego
projektu, okredlenia najlepszego wariantu realizacji lub nawet wyboru konkretnej
oferty dla realizacji PPP. Niniejszy raport skupia sie w szczegdélnosci na
wykorzystaniu oceny VfM do ukierunkowania i wsparcia decyzji dotyczacych tego, czy
dla realizacji publicznego projektu infrastrukturalnego nalezy wykorzysta¢ partnerstwo
publiczno-prywatne (PPP), czy tez inne formy zamowien publicznych.

W tym kontekscie ogdlne podejscie i cele oceny VM sg w gruncie rzeczy bardzo
podobne w réznych krajach np.: poréwnanie kosztéw i korzysci wynikajgcych z
réznych wariantéw realizacji w sposob ustrukturyzowany, w celu okreslenia wariantu
najlepszego. Jednakze nie ma jednego podejscia do oceny VM, jako ze jej
szczegotowe cele, a co za tym idzie, powigzana metodologia, odzwierciedlajg polityke
rzadu i rézne procesy administracyjne. Roznice te nie zawsze daje sie tatwo okreslic.
Ponadto trwa debata na temat niektorych podejs¢ metodologicznych majgcych
zastosowanie

w przeprowadzaniu ocen VM.

Aby zrozumie¢ podstawowe roznice w podejsciu do oceny VM, pomocne jest
zrozumienie powodow stojgcych za tymi réznicami i szczegdtowych celéw konkretnej
oceny VfM. Zrozumienie celu, dla ktérego wykorzystywane jest narzedzie, pomaga
w zapewnieniu, by byto ono uzywane w odpowiedni sposéb.

1.2. Znaczenie raportu

Ocena VM ma w wielu krajach kluczowe znaczenie dla podejmowania decyzji
dotyczgcych PPP. Poréwnanie metodologii i podej$¢ wykorzystywanych w ocenie
VfM jest zatem interesujgce z wielu powodow:

— rbézne podejscia do oceny VM, sg stosowane w wielu krajach, w niektorych
z nich narzedzie to jest stosowane juz ponad dwadziescia lat. Bytlo ono
rowniez okresowo poddawane zmianom i wzbogacane, tworzgc zwiekszajgca
sie przestrzen dostepnych metodologii;

— wykonano juz znaczcg liczbe ocen VM, przy uzyciu réznych podejs¢ dla wielu
projektéw, co daje cenng informacje zwrotng opartg na doswiadczeniach; oraz
— wiladze publiczne nieustannie poszukujg sposobdéw na wprowadzenie lub
ulepszenie swojego podejscia do oceny VfM, sg zatem zainteresowane
zrozumieniem istniejgcych podejs¢ i wnioskami ptyngcymi z ich zastosowania.
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Wydaje sie zatem zasadne opisanie gtdéwnych elementéw istniejgcych podejsé wraz
z ich kontekstem krajowym, jak rowniez wyjasnienie kluczowych koncepcji stojgcych
za oceng VM.

1.3. QOdbiorcy

Niniejszy raport skierowany jest gtéwnie do:

— 0s6b odpowiedzialnych za tworzenie polityki w obszarze PPP, np. pracujgcych
w departamentach zajmujacych sie PPP; oraz

— praktykéw w zakresie PPP z sektora publicznego, np. do zamawiajgcych.

W krajach z dojrzatymi rynkami PPP i udokumentowang historiag w zakresie oceny
ViM, informacje zawarte w niniejszym sprawozdaniu mogg byC¢ uzyteczne przy
dokonywaniu poréwnan i przeglgdu wtasnych polityk i wytycznych w zakresie VM.

W krajach z mniejszym doswiadczeniem w dokonywaniu oceny VfM niniejszy raport
moze przyczyni¢ sie do rozwoju polityk i wytycznych w zakresie VM.
W szczegolnosci moze ono pomoc w zrozumieniu wariantdw metodologicznych dla
kluczowych sktadnikow oceny VM omawianych w tej publikacji.

1.4. Zawartosc¢

Opracowanie ma nastepujgcg strukture:

— Rozdziat 2 naswietla niektére z gtéwnych koncepcji oceny VM i przedstawia
0golny kontekst, w ktérym dokonywana jest ocena VfM,;

— Rozdziat 3 zawiera przeglad wytycznych w zakresie VfM dostepnych
we Francji, Niemczech, Holandii i w Wielkiej Brytanii® wraz z odniesieniami
do gtéwnych zrodet wytycznych w tych panstwach. O ile takie podejscia
sg rowniez dobrze rozwiniete w szeregu innych krajow cztonkowskich EPEC,
o tyle EPEC uwaza, ze wybor ten stanowi dobrg reprezentacje zakresu
podejs¢ stosowanych w wiekszosci krajow cztonkowskich EPEC;

— Zalgcznik to raport przygotowany przez firme Rebel, przedstawiajgcy
szczegOtowg analize i porownanie trzech kluczowych obszaréw oceny VM,
ktéry posiada nastepujacg strukture:

— analiza ryzyka — w tym narzedzia wykorzystywane do okreslenia, alokaciji
i wyceny ryzyka (rozdziat 1 zatgcznika); oraz

— wybor stopy dyskontowej — w szczegolnosci wybor stopy dyskontowej do
wyliczenia wartosci biezacej netto (Net Present Value — NPV) tgcznych
kosztéw poniesionych przez Zamawiajgcego dla kazdego z wariantow
zamowienia na réznych etapach cyklu zycia projektu (rozdziat drugi
zatgcznika);

Ustalenia dotyczace Wielkiej Brytanii oparte sg na polityce krajowej, tam gdzie dotyczy ona Anglii.
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— skutki niepodlegajgce wycenie np. skutki wilgczone przy poréwnywaniu
wariantow w ramach oceny VfM, ktoérym nie jest przypisana warto$é
pieniezna), w tym wytyczne, praktyki i ich znaczenie w ocenie VfM (rozdziat
3 zatgcznika).

Trzy kluczowe tematy: ryzyko, stopa dyskontowa i skutki niepodlegajgce wycenie
pojawiajg sie wyraznie w wiekszosci podejs¢ do oceny VM, ale traktowane sg
w rozny sposob. Tematy te sg w zwigzku z tym opisywane, omawiane i analizowane
zarowno z perspektywy teoretycznej (,co zalecajg stosowne wytyczne w zakresie
PPP?"), jak i praktycznej (,jakie wyzwania i problemy pojawiajg sie w praktyce?”).

Oproécz krajow opisanych w rozdziale 3 raportu, w analizie zawartej w zatgczniku
przedstawione sg rowniez odniesienia do podej$é VfM w Australii’, Belgii®, Kanadzie”
i Nowej Zelandii.

Ustalenia dotyczgce Australii opierajg sie na stwierdzeniach odnoszacych sie do polityki krajowej, w szczegélnosci do
stanu Victoria.

Ustalenia dotyczgce Belgii opierajg sie na stwierdzeniach odnoszacych sie do polityki krajowej, w szczegdlnosci
odnoszg sie Flandrii.

Ustalenia dotyczgce Kanady opierajg sie na stwierdzeniach odnoszgcych sie do polityki krajowej, w
szczegolnosci do prowincji Alberta.
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2. Wprowadzenie do oceny VM

Definicje kluczowych poje¢ wykorzystywanych w ocenie VM mogg roézni¢
sie w roznych politykach i metodologiach. W celu pokonania wynikajgcych sie z tych
powodow trudnosci i zbudowania jasnej podstawy do jej zrozumienia, niniejszy
rozdziat zaczyna sie od prezentacji niektérych wspdélnych definicji dla kluczowych
pojec¢ wykorzystywanych w raporcie.

2.1. Wstepne koncepcje i definicje

Dla celéw niniejszego raportu, PPP° odnoszg sie do porozumien miedzy sektorem
publicznym i prywatnym w celu realizacji publicznych projektéw infrastrukturalnych
i powigzanych z nimi ustug, ktore tradycyjne byty finansowane i realizowane przez
sektor publiczny®. PPP sg zwykle kontraktami dtugoterminowymi , w ktérych sektor
publiczny uiszcza na rzecz sektora prywatnego opartg na wynikach optate za
Swiadczenie ustugi (np. optata za dostepnosé¢ drogi) i/lub sektor prywatny otrzymuje
tymczasowe prawo do generowania przychodu z tytutu Swiadczenia ustugi publiczne;j
(np. optat od uzytkownikéw drég). Porozumienia takie okreslajg ponadto, ze zaréwno
sektor publiczny, jak i prywatny ponoszg pewne ryzyko zwigzane z projektem (i/lub
dzielg je), i sg poparte zaangazowaniem czesto znacznych Srodkow w ramach
dtugoterminowego finansowania prywatnego’.

Tradycyjny wariant zamowienia dla celdéw tego raportu oznacza realizacje projektu
przez podmiot publiczny (lub bedacy wiasnoscig publiczng). Wynika z tego,
ze podmiot publiczny jest odpowiedzialny za integracje i optymalizacje (chociaz
niekoniecznie realizacje) réznych dziatan projektowych (takich jak projektowanie,
zawieranie umow, finansowanie, budowa, utrzymanie i monitoring) oraz ponosi
wiekszo$¢ ryzyka zwigzanego z powyzszymi dziataniami. Tradycyjny wariant
zamoOwienia moze by¢ réwniez okreslany w wytycznych dotyczgcych oceny VM
innymi terminami, np. ,model poréwnawczy sektora publicznego”, ,tradycyjny wariant
zamoéwienia”, ,wariant klasyczny” lub ,wariant inny niz PPP”.

VfM stara sie uchwycic relacje miedzy kosztem i wartoscig. Element kosztowy zwykle
przedstawia koszt przez okres zycia projektu® poniesiony w celu dostarczenia
powigzanej wartosci, w tym koszty zarzadzania powigzanymi z ryzykami. Wartos¢
sktada sie z jakosci i ilosci ustug lub poziomu wydajnosci w tym samym okresie.

Ten opis podsumowujgcy PPP nie jest jednakowy we wszystkich systemach prawnych, ktérych przegladu
dokonano w niniejszym sprawozdaniu. Oddaje on jednak wigkszo$¢ z powszechnych cech PPP, zgodnie z
definicjami w réznych wytycznych w zakresie oceny VM. Odzwierciedla on najbardziej powszechne tendencje
polegajace na poréwnaniu wariantéw zamowien dla projektu. Termin PPP jest rowniez uzywany szerzej,
obejmujac, dla przyktadu, ré6zne formy joint venture miedzy sektorem publicznym i prywatnym.

Zob. réwniez: Paul Grout, ,Value for Money measurement in public-private partnerships”, w: EIB Papers, tom 10,
nr 2, 2005 r, dostepne na stronie internetowe;j:

www.eib.org/attachments/efs/eibpapers/eibpapers 2005 v10 n02 en.pdf

Zob. ,The Guide to Guidance, How to Prepare, Procure and Deliver PPP Projects”, EPEC, lipiec 2011, dostepne na
stronie internetowej:www.eib.org/epec/resources/guide-to-guidance-en.pdf lub EPEC PPP Guide, dostepne na:
www.eib.org/epec/g2qg/i-project-identification/12/124/index.htm

Czesto okreslane jako ,koszty catego cyklu zycia”.
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Relacja miedzy wartoscig i kosztem moze by¢ przedstawiona pojeciowo w formie
wykresu 1, na ktérym rézne warianty przedstawiajg rozne kombinacje osigganych
wynikow i kosztéw. Warianty 1 i 2 moga zwykle przedstawia¢ ocene roznych
wariantéw zamaowienia: przy ocenie tych wariantéw, sg one zwykle porownywane na
podstawie realizacji tego samego poziomu wynikéw’ . W tym przypadku, dla tego
samego poziomu wynikéw, od wariantu 1 mozna spodziewa¢ sie lepszej VIM (nizszy
koszt przy poréwnywalnym poziomie wynikéw), dlatego tez stanowi on wariant
zamoéwienia, ktéry nalezy wybraé. Powyzszy opis w sposob ogdlny i pojeciowy
przedstawia ilosciowg cze$¢ oceny VM.

Wvkres 1 — Pojeciowa ilustracja VIM
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Chociaz niniejszy raport koncentruje sie gtdbwnie na samej decyzji w sprawie
zamowienia, relacja miedzy kosztem a wartoscig moze teoretycznie mieé
zastosowanie do innych obszaréw procesu decyzyjnego Zamawiajgcego. Jak
wspomniano we wstepie, moze to dotyczyC: (i) rozpoczecia nowego projektu, (ii)
wyboru najlepszego rozwigzania technicznego dla danego projektu, lub (iii) wyboru
sposréd ofert PPP, wariantu najkorzystniejszego dla konkretnego projektu.

Dla przykfadu, jesli rézne warianty na rysunku 1 przedstawiajg rozne oferty, to wariant
3 jest najtanszy ze wszystkich dopuszczalnych wariantéw, jednak najnizszy koszt
wykonania powigzany z tym wariantem sugeruje, ze nalezatoby sie spodziewaé ze
ViM dla tego wariantu jest gorsze niz dla wariantow 1 i 4. llustruje to wazng ceche
VM, mianowicie to, ze wariant najtanszy niekoniecznie musi by¢ najlepszy.

Moga rowniez istnie¢ korzysci o charakterze lokalnym (takie jak wcze$niejsze dostarczenie ustugi) tkwigce tylko w
jednym z wariantéw, ktére nalezatoby wzig¢ pod uwage.
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Wariant 4 ilustruje kolejng wazng ceche VfM, poniewaz pokazuje proporcjonalnosé
miedzy wartoscig i kosztem. Dlatego tez wariant 4, roznigcy sie poziomem wykonania
i kosztami od wariantu 1, nadal moze przedstawiaé podobny do wariantu 1 poziom
VM (jest drozszy, lecz poziom wydajnosci rowniez jest wyzszy) — w tym przypadku
Zamawiajgcy, wybierajgc pomiedzy tymi wariantami, bedzie musiat rozwazy¢ takie
kwestie, jak wszelkie korzysci do tej pory nieuwzglednione i optymalne/maksymalne
wymagane poziomy wykonania.

ViM to pojecie wzgledne: znajomos¢ VM tylko dla jednego konkretnego wariantu nie
musi by¢ wcale uzyteczna. Koncepcja VfM nabiera petnego znaczenia, gdy
wykorzystywana jest do poréwnywania wielu wariantow, dlatego tez jest zwykle
wykorzystywana w tym kontekScie. Zamawiajacy zwykle okresla wymagania
minimalne lub poziom wykonania dla projektu. Dlatego wariant, ktéry wypada ponizej
tego poziomu (wariant 5 na rysunku 1), nie bytby rozwazany, poniewaz nie spetnia
minimalnych wymagan w zakresie wykonania (mimo ze jest najtanszy ze wszystkich
wariantow).

Podobnie, Zamawiajgcy bedzie musiat zwykle uwzgledni¢ putap wydatkéw, jakie
moze ponies¢ w okresie zycia projektu i Swiadczonych w jego ramach ustug. Wariant
(wariant 6 na rysunku), ktéry wymaga poziomu naktadéw przekraczajgcych ten putap,
nie bedzie rozwazany, niezaleznie od jego atrakcyjnosci pod wzgledem poziomu
wykonania. Dlatego nalezy uzna¢, ze nie miesci sie ,w granicach mozliwosci
finansowych”. llustruje to rowniez wazng roéznice miedzy oceng VfM dla wariantu
6 i oceng jego dostepnosci kosztowej, oba te elementy sg wazne,
ale uwzgledniajg inne aspekty przy okreslaniu i wyborze opcji.

Poniewaz w niniejszym sprawozdaniu skoncentrowano sie gtdwnie na decyzji
dotyczgcej wariantu zaméwienia, ocena VIM definiowana jest tu jako
ustrukturyzowane poréwnanie miedzy zamowieniem tradycyjnym, a wariantem PPP,
dokonywane przez zamawiajgcego zgodnie z okreslong metodologig.

2.2. Kontekst oceny VIM

Rola oceny VfM jest r6zna w poszczegélnych krajach. W niektorych krajach (np. we
Francji, Wielkiej Brytanii i Australii) ocena VfM stanowi integralng czes¢ procesu
przygotowania projektu i jest regularnie stosowana w procesie przygotowywania i
projektowania wariantu PPP. W innych krajach (np. w Belgii (Flandria) i Holandii)
wariant PPP jest zwykle przygotowywany niezaleznie of samego procesu oceny VM.

Podobnie, stosowane rodzaje, metod i praktyk pokazujg znaczgce réznice
w wymaganiach dotyczgcych wykorzystywania zalecanych metodologii VM, w tym
odnosnie roli oceny ViIM w procesie podejmowania decyzji oraz kwestii w jakim
momencie, z jakg czestotliwoscig i w jakim zakresie jest stosowana.

Wazne jest zatem, by przy opisywaniu, analizie i probie zrozumienia oceny VfM
w roznych systemach prawnych, okresli¢ rézne, charakterystyczne dla danego kraju
konteksty i procesy zwigzane z ocena.
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Wykorzystanie oceny VIM w procesie decyzyjnym w zakresie PPP

Wybdr lub odrzucenie wariantu PPP czesto bywa decyzjg podejmowang w szerszym
politycznym kontekscie, a ten jest rozny w poszczegolnych krajach. Ocena ViM
zwykle nie jest jedynym krokiem w procesie podejmowania decyzji.

Kryteria stosowane w ocenie VM sg zwykle zestawem kryteriow ilosciowych
i jakosciowych. Zestaw ten rézni sie jednak sktadem: w niektérych krajach obejmuje
on gtéwnie (cho¢ nie wytacznie) poréwnanie finansowe lub ekonomiczne,
w kategoriach ilosciowych (tak, jak np. we Francji, Niemczech i Holandii). W innych
krajach zakres jest szerszg kombinacjg kryteriéw ilosciowych i jako$ciowych (tak jak
np. w Wielkiej Brytanii).

Wymagania korzystania z oceny VfM réznig sie w poszczegoinych krajach.
W niektérych krajach ocena VfM jest obowigzkowa z mocy prawa, jezeli Zamawiajgcy
chce zastosowa¢ formute PPP (np. évaluation préalable — ocena wstepna — we
Francji). W innych, ocena VfM przeprowadzana jest w wiekszym stopniu na zasadzie
dobrowolnosci (np. w Holandii, gdzie nie jest istnieje formalne zobowigzanie do oceny
ViM).

Wktad w proces podejmowania decyzji réwniez jest réozny. W niektérych krajach
(np. w Wielkiej Brytanii) ocena VfM dziata faktycznie jak ,bramka”, co oznacza,
ze negatywny rezultat oceny VIfM skutkuje wysokim prawdopodobienstwem,
ze projekt nie zostanie zrealizowany w modelu PPP. W innych krajach, na przyktad
w Belgii (Flandria), ocena VfM odgrywa mniej decydujgca role, co oznacza, ze inne
czynniki (tj. nieuchwycone w strukturyzowanej metodologii VfM) mogg mie¢ wptyw na
koncowg decyzje o zastosowaniu wariantu PPP lub tez tradycyjnego wariantu
zamoéwienia.

Czynniki stojgce za stosowaniem oceny VM mogg byé rézne w poszczegdlnych
krajach. W szerokim (uproszczajgc) ujeciu, ocena VfM zwykle wynika z obecnosci
jednej lub z kombinaciji nastepujgcych okolicznosci: "’

— jako czynnik otwierajgcy oczy (eye-opener) lub podnoszgcy sSwiadomosc
(awareness-raiser): w niektorych krajach lub branzach, szczegdlnie tam, gdzie
PPP jest stosowane od niedawna i istnieje wobec nich polityczny lub
spoteczny sprzeciw, ocena VfM moze by¢ wykorzystana jako srodek, poprzez
ktory PPP moze zosta¢ obiektywnie uzasadnione i wprowadzone jako
podejscie konkurencyjne dla tradycyjnego wariantu zamowienia. Moze to
pomoc w zapewnieniu, ze wariant PPP ,dostanie rowng szanse” w dyskusji
nad projektem;

— jako straznik bram (gate-keeper): w innych krajach i sektorach, wykorzystanie
PPP jako wartosciowego narzedzia realizacji projektow publicznych moze by¢
mniej kontrowersyjne. Jednak zakitadajgc, ze VfM jest kluczowym celem
politycznym, wazne jest, by wykaza¢, ze od wybranego wariantu oczekuije sie
dostarczenia najlepszej VM, szczegdlnie jesli inne czynniki (takie jak sposéb
ujecia w bilansie aktywdw) réwniez mogg zachecac do wykorzystania PPP;

— jako narzedzie negocjacyjne: obok wsparcia decyzji o uruchomieniu projektu
jako PPP, ocena VfM bywa czasem wykorzystywania do interakcji z rynkiem.

Do jednego kraju moze mie¢ zastosowanie wigcej niz jeden czynnik.
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W tej roli, ocena VfM wykorzystywana jest na etapie postepowania
zwigzanego z zamoéwieniem jako mocne narzedzie negocjacyjne w relacjach
z oferentami PPP. W ramach tego podejscia wygrywajgca oferta powinna
.pokona¢” tradycyjny wariant zamoéwienia (ktéory moze by¢ aktualizowany w
celu odzwierciedlenia zrewidowanych wymagan lub warunkéw rynkowych) w
wyniku procesu skfadania ofert; lub

— podobnie jak w przypadku narzedzia negocjacyjnego, jako fest racjonalnosci
oferty (bid sanity check), gdzie wygrywajgce oferty w wariancie PPP
poréwnywane sg z wariantem tradycyjnym, ktoéry zostat przygotowany na
wczesniejszym etapie podejmowania decyzji w sprawie wyboru sSciezki
zamdéwienia. W ramach tego podejscia pytanie bedzie dotyczyto tego, czy
otrzymane oferty sg zgodne z pierwotnymi oczekiwaniami, a jesli nie, to
dlaczego.

Kiedy ocenia sie VIM?

Oceny VfM dokonuje sie na réznych etapach przygotowania i wdrazania projektu.
Wiekszo$¢ krajow przeprowadza analize przynajmniej na etapie przygotowania lub na
etapie zamowienia.

Termin i czestotliwo$é przeprowadzania ocen VfM w ramach cyklu zycia projektu sg
zroznicowane. W niektérych krajach (przyktadowo we Francji) ktadzie sie szczegdlny
nacisk na ocene VfM na etapie przygotowania projektu. W innych krajach
(szczegdlnie w Wielkiej Brytanii) ocena VfM stanowi czes¢ statego procesu, ktory
przebiega przez caty cykl zycia projektu. W tym przypadku ocena jest pomocna przy
podejmowaniu decyzji na réznych etapach przygotowywania i udzielania zamoéwienia.

Na etapie przygotowarn ocena VfM polega na poréwnaniu zakfadanego tradycyjnego
wariantu zamowienia z zaktadanym wariantem PPP. Wyniki oceny VfM wptywajg
zwykle na decyzje w sprawie wyboru sposobu realizacji. Czynnikami oceny VfM
przeprowadzanej na tym etapie sg wyzej wymienione czynniki ,otwierajgcy oczy”
i ,podnoszgcy swiadomosc¢”. Ocena VM na etapie przygotowah obejmuje zazwyczaj
dwa przypadki teoretyczne, poniewaz na tym etapie oferty sektora prywatnego nie sg
jeszcze dostepne.

Na etapie udzielania zamoéwienia ocena VfM moze byé uzyteczna przy ocenie
i poréwnaniu réznych ofert sektora prywatnego lub poréwnaniu ich z zaktadanym
tradycyjnym wariantem zamowienia. W takim przypadku funkcjg oceny VfM jest wyzej
wymieniony cel ,narzedzia negocjacyjnego’.

W niektorych krajach ocena VfM na etapie udzielania zaméwienia (przyktadowo
,Stage 3 assessment” w Wielkiej Brytanii) skupia sie gtéwnie na jakosci konkurencji.
Zaktada sie, ze jakos¢ i wielkos¢ samej konkurencji stanowig odpowiedni wyznacznik
Swiadczgcy o osiggnieciu VM. W zwigzku z tym, jezeli procedura udzielania
zamowien przebiega odpowiednio i towarzyszy jej odpowiedni poziom konkurenciji,
proces ten doprowadzi do wyboru najlepszej oferty i tym samym zapewni
zamawiajgcemu VM.
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Niezaleznie od gtownych etapdw przygotowania projektu i udzielania zamdwienia:

— niektére kraje opracowaty szybki przeglgd oceny VIM w ujeciu jakosciowym,
ktéry moze by¢ przeprowadzony na wczesnym etapie, zanim bedzie miata
miejsce bardziej szczegdtowa i wyczerpujgca ocena VM (przeprowadzana na
etapie przygotowan projektu). Moze on obejmowac jedynie ocene potencjalnegj
dostepnosci wariantu PPP. Takie rozwigzanie stosowane jest we Frangji,
Niemczech, Holandii i Wielkiej Brytanii; oraz

— podczas wdrazania projektu lub po jego zakonczeniu stosuje sie rézne rodzaje
oceny ex-post, aby oceni¢ rzeczywistg VM projektu w celu sprawdzenia, czy
oczekiwane korzysci z wariantu PPP zostaty osiggniete. W wiekszosci
przypadkéw ocena ex-post ma forme oceny ex-durante, poniewaz projekt jest
jeszcze zwykle na etapie operacyjnym. Oceny te stanowig zazwyczaj kontrole
wynikow i czesto przeprowadzane sg przez krajowe urzedy kontrolne.
Koncentrujg sie zatem na przeprowadzonych procedurach w celu osiggniecia
mozliwie najlepszej VM. Ocena ex-post moze mie¢ w niektorych przypadkach
forme ewaluacji pakietu projektéw PPP. Celem takich ocen jest udzielenie
informacji zwrotnej i wyciggniecie wnioskow na potrzeby przysztych programoéw
PPP i projektow"".

Obszar zainteresowania i perspektywa oceny ViM

Ocena VfM skupia sie na réznych aspektach w zaleznosci od kraju. W niektérych
przypadkach za istotng mozna uznac¢ korzysc¢ ptyngca z wiekszej pewnosci kosztow
i czasu realizacji projektu’™" . Koszty zwigzane z wariantem PPP w poréwnaniu z
kosztami tradycyjnego wariantu zamdwienia, mozna zatem uzna¢ za podobne do
ptaconej sektorowi prywatnemu ,sktadki z tytutu ubezpieczenia” od niepewnego
przysztego kosztu i terminu realizacji projektu. W rezultacie ocena VfM skupia sie na
kwestii, czy okres$lone koszty wariantu PPP sg co najmniej réwnowazne
dodatkowym korzysciom, zwigzanym z ochrong przed potencjalnym wzrostem
kosztow tradycyjnego wariantu zamdwienia.

W pewnych krajach nacisk moze by¢ ktadziony na domniemany lub wykazany
przyrost wydajnosci w zakresie budowy lub obstugi projektu przez sektor prywatny, co
moze obejmowaé bardziej efektywne zarzgdzanie ryzykiem (np. wynikajgce z
integracji struktury projektu, dziatan w zakresie budowy lub obstugi). Nacisk ktadzie
sie zatem w wiekszym stopniu na réznice w wydajnosci miedzy wariantem PPP a
tradycyjnym wariantem zamowienia. Gtéwng réznice stanowi zatem kwestia, czy
dodatkowe koszty transakcyjne sg rownowazone dzieki optymalizacji kosztu cyklu
zycia lub procedurom technicznym (np. dzieki innowacjom), ktére zapewniajg wieksza
wydajnosc.

W takich krajach, jak Francja, Niemcy czy Wielka Brytania, uwzglednia sie oba te
czynniki. W niektorych krajach, takich jak Belgia (Flandria) i Holandia, korzysé

11

Jesli chodzi o ocene ex-post dotyczacg PPP, EPEC opracowuje obecnie dokument zawierajacy przeglad
réznych rodzajéw podejscia i doswiadczen.

Zob. B. Flyvbjerg, N. Bruzelius, W. Rothengatter, ,Megaprojects and Risk: An Anatomy of Ambition”,
Cambridge University Press, 2003.

12

e Zob. Marty, S. Trosa, A. Voisin, ‘Les partenariats public-privé’, Repére-La Découverte, 2006.

14 Takie jak koszty transakcyjne, dodatkowe koszty finansowania, a takze koszty zwigzane z okreslonym ryzykiem

wynikajgcym z dtugoterminowego charakteru umowy, w tym pokusa naduzycia lub nieuniknione ponowne
negocjowanie warunkéw umowy w kontekscie monopolu bilateralnego.
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,ubezpieczeniowa” jest uznawana za mniej istotng w poréwnaniu z efektem ,przyrostu
wydajnosci’. Réznice te na ogot dotyczg jednak stopnia i nacisku i nie s3g
bezwzgledne .

Ro6zna jest rowniez optyka przeprowadzania oceny ViM:

— we Frangji i Niemczech poréwnania dokonuje sie gtownie z punktu widzenia
zamawiajgcego, a zatem polega ono na poréwnaniu finansowym wariantu
realizacji projektu’® z wptywem na budzet okreslonego Zamawiajgcego
(perspektywe te mozna nazwaé ,mikroekonomiczng”); oraz

— w Belgii (Flandrii), Holandii i Wielkiej Brytanii nacisk ktadzie sie na wartos¢
spoteczno-ekonomiczng wydatkéw publicznych z perspektywy ,makro”.
Przyjmuje sie zatem szerszg perspektywe podatnika, a nie bardziej konkretny
punkt widzenia konkretnego Zamawiajgcego.

Réznice te mogg mie¢ istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji dotyczgcej
rodzaju stosowanej stopy dyskontowej — tj. takiej, ktéra odzwierciedla szczegotowe
koszty finansowania dla Zamawiajgcego lub preferencje czasowe dla wydatkowania
srodkéw publicznych (oraz czy okreslenie takich preferencji czasowych opiera sie na
zatozeniach gospodarczych czy finansowych). Kwestie te omdéwiono bardziej
szczegotowo ponizej, w rozdziale 2 zatgcznika.

Nalezy zauwazy¢, ze we wszystkich krajach poréwnanie VfM dla wariantu PPP z
wariantem tradycyjnego zamowienia przeprowadzane jest zazwyczaj jako oddzielne
dziatanie i ma miejsce po dokonaniu oceny samych wariantow inwestycji publicznych.
Potencjalne sposoby wspotpracy z sektorem prywatnym mogg jednak nadal stanowi¢
czes¢ wezesniejszej analizy wariantéw inwestycji.

2.3. Analiza ryzvka. wybér stéop dyskontowych i skutki niepodlegajace
wycenie

Ocena VfM pod wzgledem wariantu zamdwienia obejmuje szereg kluczowych kwestii,
w tym:

- w jaki sposéb nalezy dokona¢ analizy?, przy uwzglednieniu, ze poszczegdlne
warianty bedg prawdopodobnie charakteryzowac sie roznymi profilami ryzyka,

- jaka stope dyskontowag nalezy zastosowac, aby poréwnac rézne profile
wydatkéw dla Zamawiajgcego w kazdym wariancie?

- w jaki sposob nalezy oceni¢ pozafinansowe efekty wariantu?

W tej sekcji zaprezentowano w sposob syntetyczny trzy powyzsze obszary analizy.
W zatgczniku, ze wzgledu na ich znaczenie i ztozonos¢, zaprezentowano jednak
bardziej obszerny przeglad tematdéw zwigzanych z tymi trzema pytaniami.

15 . . . . . . . . . . . 2
Prawdopodobnie sg one rowniez ze sobg powigzane, poniewaz najlepszym wariantem VfM jest wariant, ktéry
umozliwi zarzadzanie ryzykiem (kosztéw i czasu) w sposob najbardziej wydajny i skuteczny

16 ) - - .
Przeptywy finansowe we Francji obejmujg szereg elementéw spoteczno-gospodarczych. Dotyczy to w
szczegolnosci korzysci wynikajgcych z weczesniejszej realizacji zamoéwienia oraz rozpoczecia $wiadczenia ustug
w ramach konkretnego wariantu.

Pazdziernik 2016 r. Strona 13z 44



Europejskie Centrum Wiedzy Specjalistycznej w zakresie PPP Ocena wspotczynnika wartosci do ceny (VM)

Ryzyko

Kazdy wariant zamdwienia najprawdopodobniej bedzie pocigga¢ za sobg inny profil
ryzyka i powigzane w nim koszty. Analiza ryzyka w ramach oceny VfM obejmuje
zatem zwykle proces majgcy na celu identyfikacie i ocene ryzyka zwigzanego
z kazdym wariantem. Identyfikacja ryzyka moze przebiegaC w rozny sposob,
np. przez zastosowanie list kontrolnych i standardowej dokumentacji, czesto
w oparciu o doswiadczenia zdobyte przy poprzednich projektach. Jednoczesnie
wycena ryzyka moze przyjaé forme zaawansowanej analizy jako$ciowej
priorytetowego ryzyka (przeprowadzanej zwykle na wczesnych etapach oceny VM)
lub szczegotowego i ztozonego podejscia ilosciowego, przyktadowo z zastosowaniem
rozktadu prawdopodobienstwa. Ryzyko moze byé odzwierciedlone poprzez korekte
przeptywéw pienieznych danego wariantu lub korekte stopy zastosowanej przy
dyskontowaniu przeptywéw. W zaleznosci od ryzyka czasami stosuje sie potgczenie
obu podej$¢, jednak istotne jest, aby nie dublowaé obliczen. Ryzyko mozna
analizowa¢ wedtug kategorii, aby unikng¢ przeszacowania, ktére moze wynikaé
Z analizy poszczegolnych skorelowanych rodzajéw ryzyka.

W niektorych krajach korekty przeptywow pienieznych mogg by¢ stosowane przy
ustalaniu kosztéw projektu na réznych etapach oceny VM, w celu odzwierciedlenia
wystepujacej w sektorze publicznym tendencji do niedoszacowania przysziych
kosztbw oraz uchwycenia skutkédw nieznanych i niepewnych okolicznosci.
Przyktadem moze by¢ stosowanie czynnikdw tzw. skrzywienia optymistycznego
(optimism bias) w Wielkiej Brytanii. Podejscie to uzupetniane jest bardziej
szczegOtowg analizg ryzyka opartg na projekcie, w miare jak projekt przechodzi
poszczegodlne etapy cyklu rozwoju.

Identyfikacje i ocene ryzyka stosuje sie réwniez, aby utatwi¢ ustalenie sposobu jego
podziatu miedzy sektor publiczny a prywatny w momencie opracowywania wariantu
PPP. Zaktada sie, ze lepsze wyniki VfM uzyskuje sie na podstawie przydzielenia
ryzyka stronie, ktéra jest w stanie najlepiej nim zarzadzaé, aby ponies¢ jak
najmniejsze koszty. Ocena VIM w wielu krajach moze zatem odgrywaé wazng role,
w opracowywaniu samego wariantu PPP w zakresie podziatu ryzyka.

Istotng kwestig dla analizy ryzyka jest dostepnos¢ odpowiedniego poziomu i jakosSci
danych do analizy. Proces analizy ryzyka moze by¢ bardzo ztozony. Nalezy zatem
upewnic¢ sie, ze analiza jest zarbwno wewnetrznie spdjna, jak i proporcjonalna do
rozmiaru i charakteru projektu, ktorego dotyczy.

W rozdziale 1 zatgcznika opisano bardziej szczegétowo rézne podejscia do analizy
ryzyka w ocenie ViM.

Stopy dyskontowe

Kazdy wariant zamowienia bedzie na przestrzeni czasu charakteryzowac sie innym
profilem wydatkow: catkowity koszt wariantu obejmujgcego ptatnos¢ przez
Zamawiajgcego w poézniejszym terminie bedzie roznit sie pod wzgledem obecnej
wartosci od kosztu wariantu, w ramach ktorego ptatnosci nalezy dokonac wczesniej.
Dyskontowanie odgrywa wazng role w stosowanych metodologiach ilosciowej oceny
VM. Stosuje sie je, aby w sposdb porownywalny okresli¢ profile kosztow réznych
wariantéw, a takze aby odzwierciedli¢ ryzyko.
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Stosowana stopa dyskontowa jest rozna dla poszczegodlnych rodzajéw podejscia do
oceny ViM. Zagadnienie to jest réwniez przedmiotem intensywnej debaty na poziomie
akademickim. Waznym czynnikiem wyboru stopy dyskontowej jest kwestia, czy ocena
VIM  opiera sie zasadniczo na perspektywie  spoteczno-ekonomicznej
(na przyktad w Australii, Belgii, Holandii i w Wielkiej Brytanii), czy tez bazuje na
wezszej perspektywie finansowej Zamawiajgcego (jak ma to miejsce na przykfad we
Francji). W przypadku perspektywy finansowej stopa dyskontowa odzwierciedla koszt
zacigganych pozyczek ponoszony przez Zamawiajgcego w okresie finansowania
wariantu PPP. Z perspektywy spoteczno-ekonomicznej stopa moze bazowac¢ na
koszcie kapitatu dla partnera prywatnego, z uwzglednieniem premii z tytutu ryzyka,
aby odzwierciedli¢ porownywalne rodzaje ryzyka projektu (dopdki rodzajow tych nie
odzwierciedlajg korekty kwot przeptywow pienieznych w projekcie) poprzez
zastosowanie zatozen rynkowych; stopa dyskontowa moze tez zostaé ustalona
w oparciu o zatozenia natury gospodarczej, ustalane okresowo przez rzad
(np. spoteczna stopa preferencji czasowej ustalona przez brytyjskie Ministerstwo
Skarbu). W wiekszosci przypadkéw stope dyskontowg stosuje sie w przeptywach
pienieznych zaréwno dla wariantu tradycyjnego udzielenia zamowienia jak i dla
wariantu PPP.

Stopa dyskontowa okreslana jest zatem na szereg sposobéw w zaleznosci od rodzaju
przyjetej metodologii w zakresie oceny VfM. Zalezg one gtéwnie od zatozen
dotyczacych perspektywy oceny, sposobu odzwierciedlenia ryzyka i podejscia do
kwestii, czy stopa rynkowa moze stanowi¢ odpowiednig  podstawe
do odzwierciedlenia istotnego ryzyka i preferencji czasowej. W rozdziale 2 zatgcznika
wyjasniono i porownano bardziej szczegotowo te rodzaje podejscia.

Skutki niepodlegajgce wycenie

Nie wszystkie korzysci ptyngce z danego wariantu mozna okreslic w kategoriach
pienieznych. Przy porownywaniu wariantow nalezy zazwyczaj uwzgledni¢ skutki
niepodlegajgce wycenie. Korzyéci te mogg byé zaréwno ilosciowe, lecz
niepodlegajgce wycenie (w kategoriach pienieznych), jak tez jakosciowe,
(przyktadowo elastycznosc¢ lub rzeczywista konkurencja). W niektérych przypadkach
przy poréwnywaniu wariantbw mozna uwzgledni¢ korzySci pozafinansowe
okreslonego wariantu, takie jak korzysci wynikajgce z wczesniejszej realizacji danego
zamoéwienia®'.

Rodzaje podejscia do oceny skutkow niepodlegajgcych wycenie roznig sie pod
wzgledem akcentow, okolicznosci i charakteru. W danej metodologii oceny VM
stosuje sie tez rézne kryteria oceny jakosciowej w roznych momentach cyklu rozwoju
projektu. Kryteria jakosciowe czesto odgrywajg dominujgcg role we wczesnych
etapach oceny VfM, a w niektérych przypadkach takze w pdzniejszych jej fazach
(np. na etapie zamdwienia, jak ma to miejsce w Wielkiej Brytanii). Oprocz kwestii
zapewnienia, aby rozpoznane zostaty odpowiednie skutki niepodlegajgce wycenie
oraz aby dokonano doktadniejszej oceny, mogg wystgpi¢ réwniez ograniczenia oceny
ilosciowej w postaci takich czynnikéw jak dostepnosé czy wiarygodnosé wymaganych
danych podstawowych. W niektérych krajach (np. w Szkociji) w ocenie VfM stosuje sie
obecnie niemal wytgcznie kryteria jakosciowe.

' Zob. »The Non-Financial Benefits of PPPs”, EPEC, czerwiec 2011 r., dostepne na stronie internetowe;j:

www.eib.org/epec/members/documents/epec-non-financial-benefits-of-ppps.pdf
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W wytycznych do oceny VfM zwykle uwzglednia sie listy kontrolne kryteriow
jakoéciowych. Najczesciej to Zamawiajacy decyduje, w jaki sposdb ustalié¢ hierarchie
kryteriow oceny i potgczyC uzyskane wyniki z analizg jakosciowa, aby osiggngc
0g6Ilng ocene ViM.

W rozdziale 3 zatgcznika opisano bardziej szczegotowo szereg podejsé do oceny
jakosciowe.

2.4. QOagraniczenia oceny ViIM i jej konsekwencje

Ocena VfM utatwia podejmowanie decyzji w spojny, metodyczny i przejrzysty sposob.
Wdrozenie okreslonych podejs¢ moze jednak by¢ duzym wyzwaniem.

Jak wskazano powyzej, jednym z najwiekszych wyzwan moze by¢ dostepnosé
i wiarygodnos¢ danych wymaganych do przeprowadzenia oceny, szczegdlnie
dotyczgcych aspektow jakosciowych. Problem ten pogtebia fakt, ze ocena VIM, jezeli
ma stanowié¢ podstawe dla decyzji dotyczacych przysztych dziatan, musi obejmowac
formutowanie zatozen w zakresie przyszltych kosztéw i korzysci. Nalezy zatem
krytycznie traktowac¢ oceny VIM, w ktérych nie stosuje sie odpowiednich i aktualnych
informaciji i danych.

Ocena VM czesto jest przedmiotem krytyki ze wzgledu na fakt, ze moze podlegac
manipulacjom w zakresie jej zasadnosci juz po podjeciu decyzji o wyborze wariantu,
szczegoblnie gdy na wybor danego wariantu wpltywajg czynniki, takie jak sposob ujecia
w bilansie.

W odpowiedzi na te wyzwania w wielu krajach opracowano wytyczne i dobre praktyki
w zakresie VIM, w celu dopasowania stosowanych narzedzi do dostepnych informacji
i zapewnienia, ze analiza jest zaréwno proporcjonalna, jak i zréwnowazona.
W rezultacie ocena VM cze$ciej bazuje na szerszym zestawie kryteriow (zwykle
jakoéciowych) niz na wasko definiowanej analizie ilosciowej. W niektérych
przypadkach analiza ilosciowa odgrywa obecnie znacznie mniejszg role. Nawet jesli
metodologia oceny jest solidna, musi jednoczesnie stanowi¢ czes¢ przejrzystego
i skutecznego procesu podejmowania decyzji. Wytyczne w zakresie oceny VM czesto
sg zatem w wielu krajach opracowywane w ramach szerszych proceséw kontroli
jakosci i zatwierdzania projektu.

W wielu krajach dla prawidtowego stosowania oceny VfM duze znaczenie ma
istnienie silnej konkurencji rynkowej. Ocena konkurencji na etapie przygotowywan do
udzielenia zamowien oraz w trakcie jego udzielania jest czesto centralng czescig
oceny VfM. Wigze sie to z kolei z powaznymi konsekwencjami dla sposobu
przygotowywania projektu na potrzeby rynku oraz zdolnosci sektora publicznego
do odpowiedniej realizacji tego zadania. Wykazanie VfM nie jest zatem odrebnym
dziataniem teoretycznym, lecz Sscisle zintegrowanym elementem procesu
przygotowan do realizacji projektu PPP, zarzgdzania umowg PPP oraz oceny
ex-post projektu.
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2.5. Whnioski

Czasami moéwi sie, ze ocena VIM to ,bardziej sztuka niz nauka”. To powiedzenie
odzwierciedla ztozonos¢ i ograniczenia tego procesu, a jednoczesnie podkresla
znaczenie wtasciwego osadu, ktory jest konieczny w kluczowych etapach procesu
wyboru wariantu zamoéwienia. Niezbedne sg jednak narzedzia, ktére pomoga
zapewni¢, ze decyzje podejmowane sg w sposéb zdyscyplinowany, racjonalny
i spéjny oraz odzwierciedlajg uzgodniong polityke. Sposoby podejscia do oceny VM
beda prawdopodobnie wcigz ewoluowaé, podobnie jak podstawowe kierunki polityki,
metodologia i podejscia do kwestii wdrazania.

Pazdziernik 2016 r. Strona 17 z 44



Europejskie Centrum Wiedzy Specjalistycznej w zakresie PPP Ocena wspotczynnika wartosci do ceny (VM)

3. Przeglad wytycznych w zakresie oceny VM

Sekcja ta zawiera kroétki opis dostepnych wytycznych w zakresie oceny VM dla
wybranych krajow europejskich (Francji, Niemiec, Holandii i Wielkiej Brytanii) oraz
odniesienia do najwazniejszych materiatow zrédtowych.

Dla kazdego kraju aspekty objete wytycznymi w zakresie oceny VfM zaprezentowano
w nastepujgcy sposob:

- linki do zasobéw internetowych i inna dokumentacja;

- zakres dziatania;

- terminy zwigzane z cyklem zycia projektu;

- gtéwne elementy metodologii, w tym komponenty jakosciowe i ilosciowe
analizy; oraz

- informacje dotyczgce odpowiedzialnosci instytucjonalnej w ramach procesu.

3.1. Francja

Zrodia

Poradnik metodologiczny dla PPP
www.economie.gouv.fr/files/directions_services/ppp/GuideContratPartenariat.pdf

Wzér oceny wstepnej
www.economie.gouv.fr/files/directions_services/ppp/plan_type evaluation_prealable.pdf

Szablon w formacie Excel stuzgcy do przedstawienia informacji finansowych, wymagany do
ilosciowej czesci oceny wstepnej.

www.economie.gouv.fr/files/directions_services/ppp/annexe_plan_type evaluation_prealable.xls

Przyktad modelu finansowego stosowany w ilosciowej czesci oceny wstepne;j.
www.economie.gouv.frffiles/files/directions services/ppp/SimulateurV4.zip

Wskazoéwki referencyjne dotyczace modelu finansowego w zakresie oceny wstepnej

www.economie.gouv.fr/files/directions_services/ppp/guide _utilisation_modele_financier_evaluation_preal
able v2.pdf

Przyktad matrycy ryzyka

www.economie.gouv.fr/ffiles/files/directions_services/ppp/ParametrageRisquesV3.xls
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Zakres

We Francji ocena VfM stanowi gtdwng czes¢ évaluation préalable (oceny wstepnej).
Przeprowadzenie oceny jest wymagane przepisami: Zamawiajacy, ktéry rozwaza
zamowienie projektu jako contrat de partenariat'’, musi przeprowadzi¢ ocene
wstepng ex ante, ktéra stanowi podstawe uzasadnienia podejscia PPP, poréwnujgc
PPP z innymi dostepnymi wariantami zamowienia (np. tradycyjnym zamdwieniem
publicznym albo koncesjg w oparciu 0 model ,uzytkownik ptaci’)'’. Poréwnanie to ma
na celu uchwycenie, z punktu widzenia Zamawiajgcego, zaréwno ilosciowych, jak
i jakosciowych aspektéw kosztéw i wynikéw dla poréwnywanych wariantow. Warto
rowniez podkresli¢, ze celem oceny wstepnej nie jest wykazanie, czy S$rodki
budzetowe sektora publicznego sg dostepne dla danego projektu. Podlega to
odrebnej procedurze.

Aby uzasadni¢ wybdér wariantu PPP, mozna odwota¢ sie réwniez do innych niz
oceniane w ocenie wstepnej czynniki VM lub do czynnikéw z nimi potgczonych:

— stopnia ztozonos$ci projektu (w zakresie struktury finansowej, technicznej,
prawnej lub organizacyjnej), ktéry moze uniemozliwi¢ Zamawiajgcemu
samodzielne zdefiniowanie najlepszego rozwigzania spetniajgcego jego
potrzeby; lub

— pilnej potrzeby, w jakiej oczekuje sie, ze wariant PPP spetni wymog budowy
infrastruktury w krétszym terminie niz w przypadku pozostatych wariantow.

Ramy czasowe

Biorgc pod uwage, ze ocena wstepna koncentruje sie na ocenie VM, przeprowadza
sie jg jedynie wtedy, gdy spoteczno-ekonomiczne oszacowanie projektu potwierdzito
potrzebe inwestycji i gdy okreslono jej kluczowe wymagania. Ocena wstepna
nastepuje przed rozpoczeciem procedury wyboru partnera prywatnego. Musi by¢
zatem stale aktualizowana podczas etapu przygotowania i postepowania w sprawie
zamdwienia, poniewaz zostanie ona wykorzystana jako pomoc
W opracowywaniu i negocjowaniu umowy PPP?’.

e Ocena wstepna nie jest obowigzkowa dla wszystkich rodzajow PPP. Ta metodologia obejmuje jedynie contrats

de partenariat (umowy PPP na zasadzie ,zamawiajgcy ptaci”). Aby uzyska¢ dodatkowe szczegdtowe
informacje, zob. szablon MAPP do oceny wstepnej z lutego 2011 r., dostepny na stronie internetowej:
www.economie.gouv.fr/files/directions services/ppp/plan type evaluation prealable.pdf

v Zob. poradnik metodyczny MAPPP z marca 2011 r., s. 24: ,L’analyse comparative demandée a ce stade doit

faire apparaitre les divers schémas juridiques retenus (marché public, gestion en régie, délégation de service
public, bail emphytéotique administratif, concession de travaux publics, concession

d’aménagement, contrat de partenariat”; dostepny na stronie internetowe;:

www.economie.gouv.fr/files/directions services/ppp/GuideContratPartenariat.pdf

20 Zob. poradnik metodyczny MAPP, s. 27: ,Autant qu’une aide a la décision d’engager la procédure, elle doit étre

le moyen privilégié de bien préparer et d’encadrer le dialogue compétitif en identifiant les leviers de création de
valeur liés au recours au contrat de partenariat pour la personne publique. A ce titre, elle doit constituer un
guide de référence qu'il conviendra d’actualiser au fur et a mesure de son déroulement”.
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Metodologia

Ocena VfM obejmuje gtownie analize iloSciowg. Proces ten obejmuje jednak rowniez
pewne elementy analizy jakosciowej, w szczegdlnosci w odniesieniu do oceny
wynikéw $wiadczenia ustug lub kwestii zréwnowazonego rozwoju’".

Analiza iloSciowa

Ta czes¢ oceny VIM polega na pordwnaniu kosztéw catego cyklu zycia réznych
wariantéw realizacji danego projektu™. Koszty netto réznych wariantéw zamoéwien
ocenia sie i poréwnuje z punktu widzenia Zamawiajgcego.

Wytyczne obejmujg dwa obszerne kroki w ramach analizy™.
Po pierwsze, szacuje sie przeptywy pieniezne dla kazdego wariantu. Do gtéwnych
uwzglednianych elementéw kosztow i przychoddw naleza:

— koszty projektowania i budowy (w tym w stosownych przypadkach rezerwe na
nieprzewidziane wydatki);

— koszty eksploatacji i konserwacii;
— podatki (w tym VAT);
— koszty finansowania;

— koszty zarzadzania projektem i jego monitorowania ponoszone przez
Zamawiajgcego;

— przychody z aktywow (jezeli takie istniejg); oraz

— dotacje publiczne (jezeli takie istnieja).

Zgodnie z wytycznymi w przypadku wariantu PPP szacowane koszty mozna
skorygowaé w dwojaki sposéb:

— stosujgc wspotczynnik wydajnosci, aby zilustrowa¢ wszelkie oczekiwane
oszczednosci w ramach kosztow (w poréwnaniu z tradycyjnym wariantem
zamoéwienia), jakie mozna uzyskaé dzieki zaangazowaniu sektora prywatnego
(np. mozliwos$¢ negocjowania nizszych kosztéw dostaw, synergie z innymi
dziataniami). Wykorzystanie takiego wskaznika i jego poziom nalezy
uzasadni¢ odrebnie w kazdym przypadku; oraz

- uwzgledniajac korzysci pieniezne (jezeli takie istniejg) uzyskanie dzigki

szybszemu wytworzeniu aktywow/zapewnieniu ustug w wyniku zastosowania
wariantu PPP**.

L Zob, poradnik metodyczny MAPP, s. 14

e Szczegoétowe wymogi finansowe w zakresie oceny wstepnej wyjasniono w opartym na Excelu przyktadzie

projektu MAPP, dostepnym na stronie internetowej:
www.economie.gouv.fr/files/files/directions services/ppp/SimulateurV4.zip
Wzér oceny wstepnej, MAPP, luty 2011 r.

23

2 Zob. ramka 2 ,The Non-Financial Benefits of PPPs — An Overview of Concepts and Methodology”, EPEC,
czerwiec 2011 r., dostepne na stronie internetowej: www.eib.org/epec/resources/epec-non-financial-
benefits-of-ppps-public.pdf
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Po drugie, przeprowadza sie analize ryzyka projektu, majgc na uwadze skorygowanie
przeptywow pienieznych, o ktérych mowa w kroku pierwszym, poprzez uwzglednienie
szacowanych kosztow ryzyka, ktére moze ponies¢ Zamawiajgcy. W wytycznych
podkreslono, ze ten krok stanowi kluczowy element oceny VM ze wzgledu na to,
ze (i) czesto nie da sie okresli¢ ryzyka w zakresie tradycyjnego wariantu zaméwienia,
przez co wariant ten moze na poczatku wydawa¢ sie mniej ryzykowny
i w konsekwencji mniej kosztowny, oraz ze wzgledu na to, ze (ii) inteligentny podziat
ryzyka miedzy strony publiczne i prywatne (ij. przydzielenie go stronie, ktéra jest
w najwiekszym stopniu zdolna do oceny tego ryzyka i zarzgdzania nim) moze
wytworzy¢ warto$é dodang””.

Zgodnie z wytycznymi wycene ryzyka nalezy wykona¢ poprzez oszacowanie
prawdopodobiehstwa i skutkéw (np. potencjalne przekroczenie kosztéw) kazdego
gtdwnego rodzaju ryzyka. W zaleznosci od rozmiaru projektu mozna zastosowac dwie
metody wyceny ryzyka:

— uproszczong metode dla matych projektow (koszty budowy do 50 min EUR),
w ktérej stosuje sie tzw. nieciggly rozktad prawdopodobienstwa ryzyka i ktéra
umozliwia obliczenie sredniego skutku finansowego kluczowych rodzajéw
ryzyka; oraz

— bardziej ztozong metode dla wiekszych projektéw, ktdra opiera sie na
metodzie Monte Carlo i ciggtym rozktadzie prawdopodobienstwa ryzyka.
Nastepnie ocenia sie warto$¢ narazong na ryzyko (VaR). VaR to metoda,
ktéra ma na celu okreslenie maksymalnego potencjalnego skutku finansowego
ryzyka na dany poziom prawdopodobienstwa pewnosci (czesto okreslanego
jako ,awersja do ryzyka’) wymaganego przez Zamawiajgcego’’. Bardziej
szczegobtowy opis tej metody znajduje sie w rozdziale 1.3.2 zatgcznika.

Wiarygodno$¢ analizy bada sie nastepnie za pomoca:

— analizy wrazliwosci, w ramach ktérej mierzony jest skutek zmian kosztow lub
przychodéw projektu dla Zamawiajgcego; oraz

— analizy progu rentownosci, w ramach ktorej okresla sie roznice miedzy
najtanszym wariantem zamowienia a pozostatymi, drozszymi wariantami.

Stopa dyskontowa wykorzystywana do obliczania wartosci biezgcej przeptywow
pienieznych dla roéznych wariantdw zamowienia odpowiada stopie procentowej
przyznanej Zamawiajgcemu dla kredytow o okresie zapadalnosci rownym
przewidywanemu okresowi obowigzywania umowy na projekt PPP. Stopa ta
odzwierciedla koszt koncowy finansowania dla samego Zamawiajgcego.

Analiza jakosciowa

Czes¢ jakosciowa metodologii polega na okre$leniu i ocenie czynnikow
niepodlegajgcych wycenie, ktére nalezy wzig¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji
0 wyborze wariantu zamowienia (np. wczesniejsza dostepnos$¢ ustugi, poprawa
jakosci ustugi, lepsze efekty oddziatywania na srodowisko).

0 Zob. wzér MAPPP do identyfikacji i ewaluacji ryzyka projektu dostepny na stronie
internetowej:www.economie.gouv.fr/files/files/directions services/ppp/ParametrageRisquesV3.xls

20 Zob. poradnik metodyczny MAPPP, marzec 2011, dostepny na stronie internetowej:

www.economie.gouv.fr/files/directions services/ppp/GuideContratPartenariat.pdf
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Rezultaty oceny ilosciowej i jakosciowej prezentowane sg fgcznie w ogdlnym
sprawozdaniu, w ktérym poréwnuje sie wartosci VIM dla réznych dostepnych
wariantéw zamowien oraz okresla sie wariant zamoéwienia, co do ktérego przewiduje
sie najwyzszg dla Zamawiajgcego wartos¢ VM.

Obowiazki instytucjonalne

Kazdy Zamawiajgcy planujgcy wdrozenie projektu w ramach umowy PPP na zasadzie
.Zamawiajgcy pfaci” (tj. jako contrat de partenariat) ma obowigzek przeprowadzenia
oceny wstepnej zgodnie z zalecang metodologia.

MAPPP dokonuje przegladu i zatwierdza oceny wstepne. Mimo to jednostki wtadz
regionalnych i lokalnych, ktére chcg wdrozyé projekty PPP, nie majg obecnie
obowigzku sktadania do MAPPP swoich ocen wstepnych. W praktyce wiele z nich
podejmuje takie dziatanie dobrowolnie”’.

27

Aby uzyska¢ szczegdtowe informacje na temat porozumien instytucjonalnych w ramach PPP we Francji,
zob. ,France - PPP Units and Related Institutional Framework”, EPEC, maj 2012, dostepne na stronie
internetowej: www.eib.org/epec/resources/epec france public _en.pdf
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3.2. Niemcy

Zrédta

Podreczniki do badania rentownosci projektéw PPP

Podrecznik PPP — Poradnik partnerstwa publiczno-prywatnego ,PPP-Handbuch — Leitfaden fir
Offentlich-Private Partnershaften”, Bundesministerium fir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung
(BMVBS), Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV), Berlin, wrzesier 2009 r.

www.ppp.nrw.de/englische version/ppp_manuals/viability studies of ppp_project.pdf

Metodologia w zakresie badan rentownosci projektow PPP dotyczacych drdg federalnych

www.bmvi.de/SharedDocs/DE/Artikel/StB/oepp-wirtschaftlichkeitsuntersuchung-methodik.html?nn=36122

Podrecznik do badan rentownosci projektéw PPP dotyczgcych budynkéw publicznych

www.fib-bund.de/Inhalt/Leitfaden/Wirtschaftlichkeit/2014-08 LFWU Hochbau 3- Auflage BMUB 2014.pdf

Zrédta danych do badan rentownosci projektéw PPP dotyczacych budynkéw publicznych
www.fib-bund.de/Inhalt/Leitfaden/Wirtschaftlichkeit/2014-05 Datenquellen WU Hochbau_barrierefrei.pdf

Standardowy model do badan rentownosci projektow PPP dotyczgcych budynkéw publicznych

http://www.partnerschaften-deutschland.de/grundlagenarbeit/standardisierung/wu-rechenmodell-20/

Zakres

W Niemczech wartosé VFM™® okresla sie poprzez ocene ilosciowg szacowanych
kosztow catego cyklu zycia réznych wariantow zamoéwienia dla danego projektu.
Ponadto podczas wstepnego etapu identyfikacji projektu przeprowadza sie ocene
okreslonych elementdéw jakosciowych.

Ramy czasowe

Ocene VfM przeprowadza sie przede wszystkim na trzech etapach przygotowywania
projektu, podczas®”:

w tej sekcji opisano ogdiny przebieg oceny VfM na podstawie wytycznych krajowych. W Niemczech w

orzecznictwie lokalnym lub w odniesieniu do niektorych sektoréw istniejg bardziej szczegotowe lub
specjalne wytyczne. Przyktadowo Przedsiebiorstwo Finansowania Infrastruktury Transportowej rzgdu
niemieckiego (VIFG) opracowato wytyczne w zakresie oceny VfM dotyczace drogowych projektéw PPP,
dostepne na stronie internetowej: www.vifg.de/de/service/downloads/index.php

0 Aby uzyskac¢ wiecej informacji, zob. podrecznik PPP — Poradnik partnerstwa publiczno-prywatnego ,PPP-Handbuch —

Leitfaden fiir Offentlich-Private Partnerschaften”, Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS),
Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV), Berlin, wrzesien 2009 r.
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- etapu identyfikacji projektu™, jezeli przeprowadza sie ,test adekwatnosci PPP”
oparty na kryteriach jakosciowych (opisany nizej w czesci ,Metodologia”). Na
tym etapie Zamawiajgcy podejmuje wstepng decyzje za lub przeciw
przygotowaniu projektu w modelu PPP;

- etapu przygotowania projektu, w trakcie ktérego przeprowadza sie analize
ilosciowa, ktéra zawiera szacunki kosztéw projektu dla teoretycznego
tradycyjnego wariantu zamowienia (zwane takze ,modelem poréwnawczym
sektora publicznego ,PSC”) oraz alternatywnego wariantu PPP. Na koniec
tego etapu podejmowana jest decyzja o ogtoszeniu przetargu na projekt
w modelu PPP lub rezygnacji z tego wariantu. Nie musi to jednak oznaczac,
ze jezeli wptyng oferty PPP, zostanie zawarta umowa PPP; oraz

— etapu zamowienia, w trakcie ktérego wartosci VM dla kazdej otrzymanej oferty
sg poréwnywane do wartosci PSC. Na tym etapie podejmuje sie ostateczng
decyzje o tym, czy projekt zostanie zrealizowany w modelu tradycyjnym czy
jako PPP i, w przypadku wyboru PPP, ktéra oferta charakteryzuje sie
najlepszg wartoscig VM.

W dostepnych wytycznych zdecydowanie zaleca sie gromadzenie danych
potwierdzajgcych wartos¢ VM, jakg osiggnety projekty, w zakresie ktdérych podpisano
juz umowe, i korzystanie z tych danych: oczekuje sie zatem, ze Zamawiajgcy bedag
wykorzystywac dane i doswiadczenia wyniesione z poprzednich projektéw jako wkiad
w przygotowanie kolejnych.

W wytycznych podkreslono réwniez dynamiczny charakter oceny VM (ktéra stanowi
ciggte dziatanie w trakcie etapow przygotowania i zamdwienia projektu). Zamawiajgcy
ma obowigzek aktualizowa¢ swojg analize w miare postepow w przygotowywaniu
i realizacji zamowienia publicznego obejmujgcego projekt oraz pozyskiwania dalszych
danych szczegdétowych.

Metodologia

Analiza jakosciowa

Pierwszy krok oceny VfM w Niemczech polega na wstepnym jakosciowym tescie
adekwatnosci. Jego celem jest ocena, czy projekt jest w ogdélnym ujeciu odpowiedni,
dla modelu PPP. Wytyczne nie obejmujg ogodlnego wykazu kryteriow, jakie
Zamawiajgcy powinien wzig¢ pod uwage, i zaleca sie w nich stosowanie odrebnego
podejscia dla kazdego projektu przy uwzglednieniu:

— o0golnych wiasciwosci PPP (np. skutecznosci podejscia opartego na cyklu
zycia projektu, podziatu ryzyka, specyfikacji wyjsciowych, mechanizmow
ptatnosci w oparciu o wyniki);

— kryteriéw specyficznych dla konkretnego sektora (np. zmian demograficznych
w odniesieniu do projektu dotyczgcego szkot);

— kryteribw specyficznych dla wybranego wzoru umowy (np. wymogéw wzoru
umowy konces;ji dla projektu drogowego); oraz

Aby uzyska¢ szczegdtowe informacje na temat réznych form uméw PPP w Niemczech, zob. informacje dostepne na
stronie internetowej:www.ppp-projektdatenbank.de/fileadmin/user upload/Downloads/OEPP-Vertragsmodelle.pdf
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— kryteriéw specyficznych dla projektu (np. szczegdlnych okolicznosci
instytucjonalnych lub geograficznych)® *.

W Nadrenii Pétnocnej-Westfalii okreslono jednak cztery pytania dotyczgce gtéwnych
potencjalnych korzysci ptyngcych z PPP, ktére stanowig punkt wyjscia do analizy i
ustalenia listy kryteriow:
— czy rozmiar projektu jest wystarczajgcy dla zapewnienia, ze wszystkie
zaktadane korzysci bedg stanowity rekompensate kosztéw transakc;ji?

— czy istniejg ograniczenia prawne lub inne specyficzne ograniczenia dla
projektu, ktére wykluczajg zastosowanie wariantu PPP?

— czy mozna potgczy¢ elementy cyklu zycia projektu w taki sposéb, by zostata
osiggnieta synergia (np. potgczenie dtugoterminowych kosztéw eksploatacji ze
strukturg projektu)?

— czy ryzyko zwigzane z projektem jest znane i czy bedzie co do zasady
mozliwe przeniesienie czesci tego ryzyka na partnera prywatnego”’?

Tego rodzaju potencjalne korzysci niefinansowe oceniane sg jedynie w ujeciu
jakosciowym i nie podlegajg wycenie. Zapewnia to podjecie decyzji o przystgpieniu
badz nie do bardziej szczegdtowej oceny iloSciowe;.

Analiza ilosciowa

Analize ilosciowg przeprowadza sie w odniesieniu do tych projektow, dla ktorych
analiza jakosciowa wykazata, ze podejscie PPP moze przynie$¢ potencjalne korzysci.

Jako punkt odniesienia do poréwnania stosuje sie tzw. Komparator sektora
publicznego (PSC). Jest to teoretyczny model przeptywdw pienieznych w projekcie
realizowanym w modelu tradycyjnym, uwzgledniajgcy koszty i przychody w trakcie
cyklu zycia projektu. Do gtéwnych elementéw przeptywdw pienieznych stosowanych
w PSC naleza:

— wydatki kapitatowe (planowanie i budowa);
— koszty finansowania;

— koszty eksploatacji i konserwacji (w tym wszystkie koszty zasadniczego cyklu
zycia i konserwacji);

— koszty transakcyjne i administracyjne;
— koszty ryzyka dla réznych etapéw projektu (np. budowa, eksploatacja);

— przychody z optat we wtasciwych przypadkach; oraz

Zob. ,Leitfaden Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten, Finanzministerkonferenz-Arbeitsgruppe
und Bundes-Arbeitsgruppe”, wrzesien 2006 r., dostepne na stronie internetowej:
www.bmub.bund.de/fileadmin/Daten BMU/Download PDF/Bauwesen/ppp projekte wirtschaftlichkeitsunt
ersuchung leitfaden.pdf

o Przyktadowo opracowano ogolny wykaz kryteriow dla federalnych projektow PPP dotyczacych budynkéw publicznych.

Zob.,Leitfaden Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei der Vorbereitung von HochbaumalRnahmen des Bundes”, sierpien
2014 r., dostepne na stronie internetowej: www.fib-bund.de/Inhalt/L eitfaden/Wirtschaftlichkeit/2014-
08 LFWU Hochbau 3- Auflage BMUB 2014.pdf

w
W

Na podstawie podrecznika do badan rentownosci projektiéw PPP zespotu zadaniowego PPP Nadrenii Péinocnej-
Westfalii z kwietnia 2007 r., dostepnego na stronie internetowe;:
www.ppp.nrw.de/englische version/ppp manuals/viability studies of ppp project.pdf
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— koszty/przychody wynikajgce z rozporzgdzania aktywami na koncu ich cyklu
zycia (ten element nie jest obliczany dla projektéw w sektorze transportu ze
wzgledu na brak dostepnych odpowiednich i wiarygodnych danych)™.

Opracowujgc PSC, Zamawiajgcy ma obowigzek korzysta¢ w mozliwym szerokim
zakresie z danych empirycznych pochodzacych z istniejgcych poréwnywalnych
projektow.

Poszczegodlne rodzaje ryzyka uwzglednione w PSC sg grupowane w kategorie ryzyka
zgodnie z etapami cyklu zycia projektu. W wytycznych przedstawiono przyktady kilku
gtéwnych kategorii ryzyka, jakie nalezy uwzglednic:

— planowanie;

— budowe;

— finansowanie;

— eksploatacje, utrzymanie i naprawe; oraz

— wartos¢ koncowa.

W tym kontekscie identyfikacja i wycena ryzyka koncentruje sie gtownie na tym
ryzyku, ktére mozna potencjalnie przenies¢ na partnera prywatnego w ramach PPP.
Mozna réwniez przeprowadzi¢ wycene ryzyka ponoszonego przez Zamawiajgcego,
ale nie jest to konieczne. Kwestie te zostaty oméwione bardziej szczegdtowo w
rozdziale 1.3.1 zatgcznika.

Nastepnie Zamawiajacy opracowuje model finansowy dla wariantu PPP obejmujgcy
wszystkie etapy cyklu projektu.

Zgodnie z wytycznymi, obliczenia przeptywow pienieznych dla modelu PPP mozna
przedstawi¢ albo jako liczbowe oszacowane wartosci kosztow indywidualnych, albo
jako wartos¢ procentowg poziomow indywidualnych lub bardziej ogdlnych kosztéw
(i przychoddéw) wykorzystywanych w PSC.

W wytycznych zalecono, by w miare postepéw w przygotowaniu projektu
i zwigkszania sie dostepnosci informacji na temat projektu coraz bardziej
szczego6towo opracowywano szacunki przeptywdw pienieznych wariantu PPP (ij. nie
jako ogdlne kategorie kosztow, ale jako elementy kosztéw indywidualnych, jezeli jest
to mozliwe).

VfM ocenia sie nastepnie poprzez pordéwnanie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych PSC i wariantu PPP.

Zgodnie z wytycznymi przeptywy pieniezne dla modeléw finansowych, zaréwno PSC,
jak i PPP, nalezy co do zasady zdyskontowa¢ z wykorzystaniem tej samej nominalnej
stopy dyskontowej. Zalecana stopa dyskontowa to stopa przedstawiajgca koszt
finansowania ponoszony przez rzad (. rynkowa stopa procentowa obligaciji
rzgdowych na okres zblizony do okresu finansowania projektu PPP). Istniejg
szczegotowe wytyczne dotyczgce sposobu, w jaki ustala sie te stope w stosunku
do wymaganego okresu, a takie okreslenie moze by¢ dosy¢ ztozone. Kwestie te
zostaty omowione bardziej szczegotowo w rozdziale 2.3 zatgcznika.

34 Zob. ,Leitfaden Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten, Finanzministerkonferenz-Arbeitsgruppe

und Bundes-Arbeitsgruppe”, wrzesien 2006 r.
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Jezeli przewiduje sie, rozne podejscia do zamdwienia, wdéwczas mogg one
charakteryzowaé sie odmiennymi skutkami niepodlegajagcymi wycenie, Zamawiajgcy
ocenia i uwzglednia te skutki w ostatecznej decyzji dotyczgcej wyboru wariantu
zamoéwienia. W wytycznych wymieniono szereg mozliwych aspektéw, jakie nalezy
rozwazy¢ (np. skutki spoteczno-gospodarcze, wymogi w zakresie miejskiego
planowania przestrzennego, wymogi w zakresie obszaréw chronionych, wptyw
na srodowisko). Poszczegdinym wariantom przyznaje sie nastepnie punkty stosownie
do ich zgodnoéci z kryteriami, ktére sg wazone (przez wiecej niz jedng osobe)
zgodnie z ich istotnoscia.

Decyzje w sprawie zastosowanego podejscia do udzielania zaméwienia podejmuje
sie zarébwno w oparciu o wyniki ilosciowe, jak i (w stosownych przypadkach)
w oparciu o wyniki analizy korzysci niepodlegajagcych wycenie, przeprowadzonej
w odniesieniu do rozpatrywanych podejs¢. Nalezy jednak skoncentrowaé sie przede
wszystkim na wynikach analizy ilosciowej, biorgc pod uwage te kwestie jakosciowe,
ktére wywierajg bezposredni wptyw na projekt.

Przed udzieleniem zaméwienia, VfM poddaje sie ponownej ocenie i sprawdza, czy
faktycznie udato sie uzyska¢ optymalny stosunek wartosci do ceny, poréwnujac:

— poszczegolne oferty miedzy sobg; oraz

— oferty z ostatecznymi wynikami uzyskanymi po zastosowaniu PSC.

Korzystanie z PSC w ramach tego procesu moze wigza¢ sie¢ z konieczno$cig
dokonania korekty poprzez wprowadzenia jakichkolwiek zmian w projekcie,
w rezultacie negocjacji z oferentami na etapie zamowienia. W wytycznych
wyszczegolniono cztery potencjalne zmiany:

— zmiane parametrow/podstawowych zatozen projektu;
— zmiane zakresu lub terminu realizacji projektu;
— zmiane zakresu prac lub wymagan jako$ciowych; oraz
— zmiane sposobu podziatu lub oceny ryzyka.
Zamawiajgcy wykorzystuje wyniki oceny VfM do uzasadnienia podjetej przez siebie

decyzji w sprawie wariantu zamdwienia oraz, w przypadku samego wariantu PPP, do
wyboru okreslonej oferty sposrod tych, ktére wptynety.

Obowigzki instytucjonalne

Ocene VfM przeprowadza Zamawiajgcy odpowiedzialny za realizacje zamdwienia,
ktéry moze by¢é podmiotem na szczeblu federalnym, na szczeblu kraju zwigzkowego
lub na szczeblu samorzadu terytorialnego. Jezeli chodzi o projekty PPP na szczeblu
federalnym w okreslonych sektorach (sektor transportu/autostrad i sektor
budownictwa publicznego), w stosowne dziatania zaangazowane sg nastepujgce
jednostki federalne:
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— Federalne Ministerstwo Transportu i Infrastruktury Cyfrowej (BMVI) jako
podmiot odpowiedzialny za sprawowanie nadzoru prawnego
i operacyjnego nad PPP dziatajgcymi w obszarze autostrad federalnych,
wspdlnie z niemieckim Przedsiebiorstwem Finansowania Infrastruktury
Transportowej (VIFG) petnigcym funkcje centrum wiedzy specjalistycznej
w zakresie PPP w sektorze transportu; oraz

— Federalne Ministerstwo Srodowiska, Ochrony Przyrody i Bezpieczenstwa
Reaktoréw Atomowych (BMUB) jako podmiot odpowiedzialny za PPP
prowadzacy dziatalno$¢ w sektorze budownictwa publicznego.

— W Niemczech Zamawiajgcy mogg korzystaé z doradztwa dotyczgcego
projektéw realizowanych w modelu PPP, w tym réwniez do celéw oceny VM —
na przyktad z porad udzielanych przez Partnerschaften Deutschland
(Partnerstwo Niemcy lub departamenty ds. PPP w odpowiednim ministerstwie
lub w administracji krajow zwigzkowych.
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3.3. Holandia

Zrodta

Podrecznik dotyczgcy publiczno-prywatnego modelu poréwnawczego

www.government.nl/documents-and-publications/directives/2013/03/01/public-private-comparator-
manual-2013.html

Model poréwnawczy sektora publicznego

www.government.nl/files/documents-and-publications/directives/2002/08/01/psc-manual/handleidng-
psc-uk-version.pdf

Zakres

Ocena VfM w Holandii zostata przeprowadzona na dwoch etapach: na etapie
identyfikacji projektu i na etapie zamodwienia publicznego. Obydwie te oceny
przeprowadzono gtéwnie poprzez dokonanie ilosSciowego poréwnania kosztéw catego
cyklu zycia dla obu rozwazanych wariantéw realizacji zaméwienia.

Ramy czasowe

Pierwszg ocene VfM przeprowadza sie na etapie identyfikacji projektu, przed
podjeciem decyzji w sprawie sciezki zamodwienia, jaka zostanie wybrana dla danego
projektu. Przeprowadzenie tej oceny umozliwia dokonanie wstepnego poréwnania —
W ujeciu jakosciowym, a nastepnie ilosciowym — odnosnie oczekiwanych réznic
miedzy wariantem PPP a tradycyjnym wariantem zamowienia. Ten krok okresla sie
jako etap ,publiczno-prywatnego modelu poréwnawczego”™”.

Bardziej szczegdétowg ocene VfM przeprowadza sie na etapie zamowienia, kiedy
oferty PPP sg poréwnywane z bardziej kompletnym i szczegdétowym modelem
finansowym tradycyjnego wariantu zamdwienia (w oparciu o czynniki finansowe
i spoteczno-ekonomiczne) okreslanym jako ,model poréwnawczy sektora

publicznego™.

" Zob. ,Public-Private Comparator Manual’, Ministerstwo Finanséw, marzec 2013 r., dokument dostepny

pod adresem: www.government.nl/documents-and-publications/directives/2013/03/01/public-
private-comparator- manual-2013.html

% Zob. ,Public Sector Comparator”, Centrum Wiedzy o PPP, sierpien 2002 r., dokument dostepny pod
adresem:www.government.nl/files/documents-and-publications/directives/2002/08/01/psc-manual/handleidng-

psc- uk-version.pdf
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Metodologia

Analiza jakosciowa

Cho¢ ocena VIfM przeprowadzana w Holandii opiera sie gtdwnie na porownaniu
czynnikéw ilosciowych, w wytycznych zaleca sie, aby na etapie identyfikacji projektu
okresli¢ szereg czynnikéw jakosciowych i przeprowadzi¢ stosowng ewaluacje w tym
zakresie. Ta czes¢ oceny VIM poprzedza prace przygotowawcze nad
zidentyfikowaniem przeplywow pienieznych w ramach projektu i sporzgdzeniem
wstepnych szacunkow tych przeptywow.

W wytycznych przedstawiono szereg przyktadowych zagadnien, ktére uznano za
szczegolnie istotne w kontekscie jakosciowej oceny VIM®':

— elastycznos¢ w swiadczeniu ustug w ramach réznych wariantow;

— analiza ustug przeprowadzana w celu ustalenia, czy ustugi mozna uznac¢ za
zwigzane z podstawowg dziatalno$cig Zamawiajgcego, czy tez nie (z uwagi na
fakt, Zze przypisanie dziatan niezwigzanych z podstawowg dziatalnoscig
podmiotéw sektora prywatnego moze okaza¢ sie korzystne dla sektora
publicznego);

— elastycznos¢ budzetowa w przypadku, gdy z uwagi na dtugoterminowe
zobowigzania wynikajgce z umowy PPP, w przysziosci moze pojawi¢ sie
koniecznos¢ obnizenia poziomu wydatkéw publicznych (w takim przypadku
nalezy jednak przeprowadzi¢ ocene w celu ustalenia, czy obecne $rodki
budzetowe bedg wystarczajgce do pokrycia kosztow zwigzanych z wszystkimi
wariantami zamoéwienia); oraz

— mozliwosci lub ograniczenia w zakresie innowacji, wynikajace z faktu
Swiadczenia ustug przez podmioty sektora prywatnego.

Do wytycznych w sprawie publiczno-prywatnego modelu poréwnawczego zatgczono
uzupetnienie, w ktérym wyjasniono najczesciej przywotywane argumenty za i przeciw
zamowieniom w wariancie PPP, z ktorych Zamawiajgcy moga skorzystaé przy
przeprowadzaniu analizy jako$ciowej™.

Analiza iloSciowa

Zakres ilosciowej oceny VfM rozni sie nieznacznie w zaleznosci od etapu projektu, na
ktorym przeprowadza sie analize.

Na etapie identyfikacji projektu opracowuje sie skorygowane o ryzyko przeptywy
pieniezne zaréwno dla wariantu PPP, jak i dla tradycyjnych wariantow zamdwienia.
Zamawiajgcy jest zobowigzany do oceny kosztéw i (w stosownych przypadkach)
przychoddéw zwigzanych z wariantem PPP w poréwnaniu z teoretycznym tradycyjnym
wariantem zaméwienia. W praktyce oznacza to, ze koszty, przychody i warto$¢ ryzyka
zwigzane z tradycyjnym wariantem zamowienia traktuje sie jako poziom referencyjny,
z ktéorym porownuje sie szacunkowe réznice w kosztach, przychodach i warto$ci
ryzyka zwigzane z wariantem PPP. W wytycznych w zakresie VfM zasugerowano
podzielenie kosztow na cztery szeroko ujete kategorie: koszty przygotowawcze, koszty
transakcyjne, koszty zwigzane z budowg i koszty operacyjne/koszty eksploatacji. Na
tym etapie sporzadza sie kompleksowe szacunki wartosci ryzyka utrzymujgcego sie
w sektorze publicznym™.
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Na etapie zamoéwienia®’ opracowuje sie bardziej precyzyjny poziom referencyjny dla
wariantu tradycyjnego, biorgc pod uwage wszelkie zmiany w zakresie Ilub
w specyfikacji projektu, ktére mogtly zostaé wprowadzone w ramach procedury
udzielania zaméwieh oraz w rezultacie kontaktow z oferentami. Nastepnie taczny
koszt preferowanej oferty PPP poréwnuje sie ze zaktualizowanym, bardziej
szczegoOtowym poziomem referencyjnym tradycyjnego zamowienia. Koszty oblicza sie
od chwili rozpoczecia procedury udzielania zamowienia, a zatem w PSC nie bierze
sie pod uwage kosztow wstepnych poniesionych przed przystgpieniem do tego etapu.

W kontekscie dokonywania korekt przeptywdéw pienieznych z tytutu ryzyka
zwigzanego z realizacjg projektu w wytycznych dokonano rozréznienia miedzy
~czystym” ryzykiem (tj. zdarzeniami wywierajgcymi niekorzystny wptyw na oczekiwane
koszty i przychody zwigzanymi z realizacjg projektu np. dodatkowe nieprzewidziane
wymogi/koszty) oraz ryzykiem ,roztozonym” (zwigzanym z brakiem pewnosci
w kwestiach technicznych lub rynkowych). Kwestie te zostaty oméwione bardziej
szczegoOtowo w rozdziale 1.3.4 zatgcznika.

Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage kwestie dodatkowe, takie jak koniecznosc
zagwarantowania neutralnoéci konkurencyjnej w kontekscie réznic podatkowych
zwigzanych z poszczegdlnymi wariantami, potencjalne koszty powtdrzenia przetargu,
koszty lub przychody z tytutu refinansowania i koszty monitorowania PPP. Podobnie
nalezy przeprowadzi¢ analize wrazliwosci na podstawie réznic miedzy kosztem
gtdwnym a szacunkami dotyczgcymi poziomu przychodéw.

Te samg stope dyskontowg wykorzystuje sie przy obliczaniu aktualnej wartosci
przeptywow pienieznych na obydwu etapach, na ktérych przeprowadza sie ocene
VM. Stopa dyskontowa obejmuje:

— stope procentowg odpowiadajgcg kosztom finansowania poniesionym przez
sektor publiczny: zastosowanie stopy procentowej pozyczki rzgdowej
wiasciwej dla sredniego okresu finansowania wariantu PPP; oraz

— premie z tytulu ryzyka rynkowego w celu odzwierciedlenia ryzyka
systemowego: w wytycznych przedstawiono dwie metody dokonywania
obliczeh — metode poziomu referencyjnego (bazujgcg na podobnych
projektach realizowanych w przesztosci) lub metode wyciggania szacunkowej
Sredniej wazonej kosztu kapitatu (,WACC”) dla projektu (aby uzyskac
dodatkowe informacje na temat WACC, zob. rozdziat 2.5 zatgcznika).

W odniesieniu do przeptywow pienieznych realizowanych w ramach obydwu
wariantéw zamowienia stosuje sie te samg stope dyskontows.

Obowiazki instytucjonalne

Zamawiajgcy przeprowadzajg ocene VfM dla wszystkich swoich projektow. Wytyczne
sg skierowane gtownie do Zamawiajgcych bedacych instytucjami rzgdowymi, ale
moga korzystac z nich réwniez podmioty na szczeblu lokalnym.

Aby uzyskac¢ bardziej szczegotowe informacje, zob. ,Public Private Comparator Manual”, Ministerstwo Finansow,
marzec 2013 r.

Tamze, dodatek 7: ,Determining differences between the public and the private implementation scenarios”.
Tamze, dodatek 4: ,Risk analysis”; dodatek 5: ,Model overviews of pure risks”.

Aby uzyska¢ dodatkowe informacje na temat oceny VM na etapie zamoéwienia w Holandii, zob. ,Public Sector
Comparator”, Centrum Wiedzy o PPP, sierpien 2002 r.
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3.4. Wielka Brytania

Uwaga: zgodnie ze stanem na dzieh sporzadzenia niniejszego raprtu rzad Wielkiej
Brytanii zamierza zaktualizowa¢ swoje wytyczne, publikujac dokument pt. ,The Green
Book - Appraisal and Evaluation in Central Government” (Zielona ksiega
— wycena i ewaluacja w instytucjach rzadowych) w ramach dziatanh podejmowanych
w tym obszarze, przy czym po wprowadzeniu modelu PF2 Ministerstwo Skarbu moze
réwniez zaktualizowa¢ swoje wytyczne dotyczace wariantow zamoéwienia w ramach
modelu PF2"". Od czasu do czasu ukazuja sie réwniez wytyczne uzupeniajace do
wspomnianej zielonej ksiegi. Dlatego tez nalezy mie¢ na uwadze, ze zamieszczony
ponizej opis zostal sporzadzony na podstawie wytycznych dotyczacych oceny ViM
dostepnych w dniu sporzadzenia niniejszego sprawozdania, biorac pod uwage, ze
ww. wytycznych mogly od tego czasu zosta¢é wprowadzone zmiany, przedstawione
informacje moga nie by¢ aktualne.

Zrodia

The Green Book — Appraisal and Evaluation in Central Government

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220541/green _book complete.p
df

Supplementary Green Book Guidance: Intergenerational Wealth - Transfers and
Social Discounting

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/193938/Green Book suppleme
ntary guidance intergenerational wealth transfers and social discounting.pdf

Supplementary Green Book Guidance: Optimism Bias

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/191507/Optimism_bias.pdf

Public Sector Business Cases, Using the Five Case Model, Green Book
Supplementary Guidance on Delivering Public Value from Spending Proposals

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/277345/green _book guidance
on public sector business cases using the five case model 2013 update.pdf

Value for Money Assessment Guidance

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/252858/vfm assessmentguidan
ce0610060pt.pdf

Uwaga: wytyczne w zakresie oceny VfM zostaty opracowane z myslg o PPP typu ,Private
Finance Initiative” (PFl). Obecnie wiekszo$¢ — ale nie wszystkie — sposréd PPP
realizowanych w Wielkiej Brytanii to PPP typu PFI**.

o PF2 oznacza zaktualizowane podejscie rzadu brytyjskiego do angazowania finansowania prywatnego w

realizacje projektdow na rzecz tworzenia elementoéw infrastruktury publicznej i Swiadczenia ustug publicznych w
ramach umoéw dtugoterminowych — podejscie to wypracowano po dokonaniu przegladu wczesniejszej polityki w
zakresie PFI (inicjatywy na rzecz finansowania prywatnego) i wprowadzeniu zmian w tej polityce.

42 . e . - _
Wytyczne w zakresie VM stanowia, ze ,niektore kluczowe zasady zwigzane z dgzeniem do zapewnienia

optymalnego VfM w ramach projektéw PFl majg rowniez zastosowanie do innych form udzielania zaméwien w
sektorze publicznym — dotyczy to w szczegolnosci projektéw wigzgcych sie z koniecznoscig poniesienia
znacznych wydatkéw kapitatowych”.
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Zakres

VM definiuje sie jako ,optymalne potgczenie kosztéw catego cyklu zycia i jakoSci
danego towaru lub ustugi (lub ich przydatnosci do osiggniecia okreslonego celu),
w taki sposéb, aby ten towar lub ta ustuga spetnialy wymagania uzytkownika”*’.
W wytycznych w zakresie VfM zwrécono uwage na koniecznosé oparcia oceny VM
na dostepnych dokumentach, potwierdzajgcych  przeprowadzanie oceny
z odpowiednio duzym wyprzedzeniem przed podjeciem dziatan na rynku oraz
odpowiedniego zaplanowania procedury przygotowywania projektow,
przeprowadzania i zarzadzania procedurg zaméwieh na projekty, aby zapewnic
optymalny VM. W wytycznych zwrécono réwniez uwage, ze VM ma wzgledny
charakter, poniewaz wymaga przeprowadzenia porownania z potencjalnymi lub
faktycznymi rezultatami zastosowania alternatywnych (rzeczywistych i istotnych)
wariantow zamowienia. Zastosowanie tej koncepcji moze wigza¢ sie rowniez
z koniecznoscig sporzadzenia wysokiej jakosci analiz, w szczegolnosci w przypadku
ograniczonego dostepu do doswiadczen Ilub danych dotyczacych podobnych
projektow zrealizowanych w r6znych modelach.

Istotng cechg VfM i powigzanej z nim oceny jest w Wielkiej Brytanii znaczenie tej
koncepcji w kontekscie podejmowania decyzji, nie tylko na poszczegoélnych etapach
przygotowywania i realizacji zamowien w ramach PPP, ale rowniez w kontekscie
szerzej rozumianej oceny inwestycji publicznych i procesu decyzyjnego w tym
obszarze, niezaleznie od wybranej metody realizacji projektu lub modelu
zamoéwienia™’.

Szersze ramy rozwoju inwestycji publicznych

Aby zrozumie¢ role oceny VfM i kontekst, w jakim jest ona przeprowadzana, warto
zastanowiC sie nad szerszym procesem przygotowywania inwestycji publicznych
i podejmowania decyzji w tym zakresie. Analize inwestycji publicznych przeprowadza
sie zazwyczaj na podstawie szeregu ,analiz biznesowych” dotyczacych
poszczegodlnych etapdw realizacji projektu (zob. ramka 1 ponizej). Poszczegdine
etapy sg powigzane z kluczowymi decyzjami, a co za tym idzie — z punktami lub
,oramkami” zatwierdzania/zapewniania kontroli jakosci.

43

,Value for Money Assessment Guidance”, listopad 2006 r.

44

Zob. ,The Green Book — Appraisal and Evaluation in Central Government”, Ministerstwo Skarbu JKM, lipiec 2011 r.,
dokument dostepny pod adresem:
www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/220541/green book complete.pdf
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Ramka 1: ,,Opracowywanie analiz biznesowych” w Wielkiej Brytanii

Uzasadnienie biznesowe projektu opracowuje sie w trzech etapach. Etapy
te odpowiadajg kluczowym etapom procesu zatwierdzania wydatkéw. Wspomniane
etapy to: ogoélny zarys analizy strategicznej (Strategic Outline Case), ogdélny zarys
analizy biznesowej (Outline Business Case) oraz petna (lub ostateczna) analiza
biznesowa (Full Business Case). W przypadku gtéwnych obszaréw polityki
i programow, w ramach ktorych przewidziano realizacje wielu projektéw, poczatkowy
etap strategicznego zarysu programu (Strategic Outline Programme - SOP) moze
czesto stanowi¢ poczatkowy punkt w cyklu zycia projektu. Nastepnie, w miare
opracowywania uzasadnienia dla danego projektu, przeprowadza sie szereg kolejnych
etapow.

Etap 1:0gdlny zarys analizy strategicznej (SOC) stuzy potwierdzeniu strategicznego
kontekstu inwestycji; na tym etapie gromadzi sie argumenty przemawiajgce
za wprowadzeniem zmian. Etap ten pozwala zainteresowanym stronom zapoznac¢ sie
z planowanym kierunkiem dziatan (ale jeszcze nie z preferowanym wariantem
realizacji projektu) z odpowiednim wyprzedzeniem, po zidentyfikowaniu szerokiego
spektrum dostepnych wariantéw i przeprowadzeniu stosownej analizy w tym zakresie,
a takze po ustaleniu orientacyjnych kosztow realizacji tych wariantow.

Etap 2: Ogolny zarys analizy biznesowej (OBC) — na tym etapie przeprowadza sie
bardziej szczegotowg analize SOC i wskazuje preferowany wariant, w celu
zapewnienia optymalnego VfM. W tym miejscu okre$la sie réwniez prawdopodobng
forme porozumienia umownego, prezentuje przystepnosé projektu, ocenia oczekiwany
poziom jako$¢ konkurencji i zapotrzebowania rynkowego, uszczegotawia odpowiednig
strategie realizacji zamdwienia oraz ustalenia w zakresie zarzadzania, w celu
prawidtowego rozwoju projektu. Po zatwierdzeniu OBC projekt wkracza w etap
zaméwienia. Celem OBC jest zapewnienie, Ze poszczegdélne elementy projektu (tj.
jego zasadnos¢, zakres, oczekiwany koszt, podziat ryzyka, zapotrzebowanie rynkowe,
VIM oraz wymagane zasoby niezbedne do zarzadzania) zostang odpowiednio
zrownowazone przed wszczeciem jakiejkolwiek procedury udzielania zaméwien.
Dlatego tez OBC powinien zapewni¢, ze zakifadana alokacja ryzyka po stronie
prywatnej bedzie realistyczna, zapewni bankowalnos¢ projektu i zgodno$c
z ustaleniami analizy oczekiwanego zapotrzebowania rynkowego oraz ze wyniki
analizy oczekiwanych kosztéw i zatozenh finansowych nalezycie odzwierciedlajg podziat
ryzyk. Przyczynia sie to do ograniczenia ryzyka zwigzanego z konieczno$cig
wprowadzenia kosztownych — lub wrecz niewspotmiernie kosztownych — zmian na
pdzniejszym etapie. Proces opracowywania OBC jest zatem czesto powtarzany
z uwagi na koniecznos¢ dopasowywania do siebie réznych elementéw
i —w stosownych przypadkach — jest poddawany ponownej ocenie.

Etap 3: Petna analiza biznesowa (FBC) — na tym etapie przeprowadza sie ponowng
analize OBC i odnotowuje sie stosowne ustalenia przyjete w ramach procedury
udzielania zamowien. Formutuje sie réwniez zalecenia dotyczgce przystepnego
kosztowo rozwigzania, ktére przyczyni sie do dalszej optymalizacji VM, przy
uwzglednieniu szczegotowych ustaleh gwarantujgcych skuteczne swiadczenie danej
ustugi przez rekomendowanego ustugodawce. FBC opracowuje sie zatem na etapie
wyboru partnera prywatnego, po przeprowadzeniu szczegétowych negocjacji
z potencjalnymi wykonawcami, ale przed formalnym podpisaniem umowy.
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Po zatwierdzeniu FBC, analiza biznesowa w dalszym ciggu odgrywa istotng role
przez caly okres realizacji projektu. Dziatania w tym obszarze obejmujg
przeprowadzanie audytéw wewnetrznych i zewnetrznych, podejmowanie dziatan
w zakresie zarzgdzania operacyjnego, w tym prowadzenie rejestru zarzgdzania
ryzykiem, i przeprowadzanie ewaluacji po zakonczeniu realizacji projektu zgodnie
z wytycznymi w zakresie polityki.

Innym powigzanym i istotnym narzedziem wykorzystywanym do prowadzenia prac
nad przygotowaniem inwestycji publicznych i w procesie decyzyjnym jest ,model
pieciu analiz” (zob. ramka 2 ponizej). Dostarcza on koncepcyjne ramy ,analityczne”,
z ktérych Zamawiajgcy mogg korzystaé przy przygotowywaniu poszczegoéinych
etapow analizy biznesowe.
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Ramka 2: Model pieciu analiz w Wielkiej Brytanii®

Model pieciu analiz to elastyczne ramy ,analityczne” zapewniajagce Zamawiajgcym
wsparcie przy opracowywaniu analiz biznesowych i procesu decyzyjnego za pomocg
pieciu kluczowych elementéw majgcych istotne znaczenie dla tego procesu. Poziom
szczegotowosci zagadnien wchodzacych w sktad poszczegdlnych elementéw oraz
metody ich rozwigzywania przez Zamawiajgcego mogg rozni¢ sie w zaleznosci od
etapu cyklu zycia projektu. Wspomniane pie¢ kluczowych zagadnien to:

- analiza strategiczna: uzasadnienie koniecznosci przeprowadzenia
interwenciji/realizacji projektu, a takze precyzyjne wskazanie rezultatow
i potencjalnego zakresu efektow, ktére zamierza sie osiggnag;

- analiza ekonomiczna: stuzy wykazaniu, ze Kkorzystanie z funduszy
publicznych w ramach projektu przyczynia sie do optymalizacji funkcji
uzytecznosci publicznej, zazwyczaj poprzez identyfikacje, ocene kosztow
i korzysci (zgodnie z wytycznymi zawartymi w zielonej ksiedze)
zwigzanych z szeregiem rzeczywistych i istotnych wariantow;

- analiza handlowa: stuzy wykazaniu rentowno$ci zamdéwienia udzielanego
w trybie konkurencyjnym oraz powigzanych z nim postanowiern umownych
(uwzgledniajgc wszelkie postanowienia w obszarze podziatu ryzyka);

- analiza finansowa: stuzy wykazaniu, ze zastosowanie preferowanego
wariantu zapewni mozliwos¢ zrealizowania przystepnego cenowo projektu,
dla ktérego bedzie mozna pozyskac¢ finansowanie; oraz

- analiza zarzadcza: stuzy wykazaniu, ze preferowany wariant moze zostaé
pomyslinie zrealizowany zgodnie z uznang najlepszg praktyka.

Opisane podejscie zostato opracowane w taki sposob, aby zapewni¢ odpowiedni
poziom elastycznosci. Dlatego tez etapy opracowywania analizy biznesowej mogag
zosta¢ rozszerzone o dodatkowe etapy w przypadku duzych i ztozonych projektow,
natomiast w przypadku mniejszych, bardziej standardowych projektéw mogg miec
bardziej ograniczony charakter.

Ustalenie, czy w danym przypadku udato sie osiggng¢ optymalny wspotczynnik ViM,
stanowi nieodzowny i staty element podejscia bazujgcego na modelu pieciu analiz.
Ocena mozliwosci zastosowania wariantu PPP — jezeli taka mozliwos¢ zostata
przewidziana w ramach szerzej zakrojonego procesu opracowywania analizy
biznesowej — zostanie nastepnie przeprowadzona zgodnie z bardziej szczegotowymi
wytycznymi w zakresie oceny VM.

Ramy czasowe

W wytycznych w zakresie VM wskazano trzy kluczowe etapy realizacji projektu PPP,
w ramach ktérych nalezy przeprowadzi¢c ocene VM zgodnie z etapami
opracowywania analizy biznesowej*’.

45 Na podstawie ,Public Sector Business Cases, Using the Five Case Model — Green Book Supplementary

Guidance on Delivering Public Value from Spending Proposals”, Ministerstwo Skarbu JKM, 2013 r., dokument

dostepny pod adresem:

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/277345/green book guidance on
public_sector business cases using the five case model 2013 update.pdf

Sekcje te opracowano na podstawie dokumentu ,Value for Money Assessment Guidance”, Ministerstwo Skarbu JKM,

2006 r.

46
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(1)

(2)

()

Etap programu — gtdwnym celem tego etapu jest wstepna ocena, czy ktérekolwiek
projekty (a jesli tak — ktdére) w ramach danego programu inwestycyjnego moga
zapewni¢ optymalne VM, jezeli zostang realizowane w ramach PPP, lub czy
nalezy rozwazy¢ mozliwoS¢ zastosowania alternatywnego podejscia. Na tym
wstepnym etapie rezultaty i wyniki oceny VfM charakteryzujg sie wysokim
poziomem niepewnosci.

Ocena obejmuje dwa etapy:

i. etap oceny jakosciowej obejmujgcy elementy analizy, ktére nie sg
bezposrednio powigzane z kosztami i zmiennymi finansowymi. Na tym
etapie przeprowadza sie ocene rentownosci, celowosci i wykonalnosci
projektu PPP w ramach programu inwestycyjnego (aby uzyskaé bardziej
szczego6towe informacje, zob. sekcja ,Metodologia” ponizej); oraz

i. etap oceny ilosciowej obejmujgcy sporzadzanie wysokiej jakosci
szczegbétowych szacunkoéw dla wariantéw zamowienia rozwazanych w
ramach programu. W wytycznych zwrécono uwage na fakt, ze nawet na
tym wczesnym etapie nalezy bra¢ pod uwage dane przedstawione w
dostepnych wynikach ewaluacji ex post dla istniejacych projektow PPP.
Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage stopien zrdoznicowania projektéw
w ramach programu inwestycyjnego, identyfikujgc projekty nietypowe
i szczegolne rodzaje ryzyka zwigzane z takimi projektami.

Etap projektu (SOC/OBC) — na tym etapie przygotowywania celem jest
zweryfikowanie wstepnych zatozen danego projektu i wnioskow dotyczacych
mozliwo$ci zapewnienia oszacowanego wczesniej poziomu VfM. Na tym etapie
nalezy przeprowadzi¢ bardziej szczegdétowg ocene adekwatnosci metody
realizacji zamowienia w modelu PPP, przydatng w procesie podejmowania decyzji
w obszarze wyboru wariantu zamowienia.

Podobnie jak na wczesniejszym etapie ocena VM skifada sie z dwoéch czesci,
(cho¢ kazda z nich cechuje sie wigkszym stopniem szczegotowosci):

i.  oceny jakosciowej stuzgcej zweryfikowaniu zasadnosci wstepnych zatozen
przyjetych w odniesieniu do danego projektu w tych samych trzech
obszarach, ktérych dotyczyta wczesniejsza ocena VM przeprowadzana na
szczeblu programu. Nalezy zapewni¢ wiekszy poziom szczegotowosci
i precyzji, aby zagwarantowa¢ mozliwos¢ uwzglednienia specyficznych
wiasciwosci projektu; oraz

ii. analizy ilosciowej, w ramach ktorej sporzadza sie szacunki w zakresie
okreslonych danych dotyczgcych projektu, biorgc pod uwage -—
w stosownych przypadkach — doswiadczenia z realizacji wczesniejszych
projektow PPP (aby uzyskac bardziej szczegotowe informacje, zob. sekcja
,Metodologia” ponizej).

Etap procedury zamowienia publicznego (FBC) — etap ten obejmuje powtarzalng
ocene VfM obejmujgcg okres od ogtoszenia przetargu do zamknigcia
finansowego. Etap ten powinien zapewnia¢ mozliwo$¢ zidentyfikowania zmian
w zakresie projektu, wynikajgcych ze zmian w ofertach w toku procedury
udzielania zamowien.
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Zakres i jakos¢ konkurencji stanowi kluczowy czynnik przy dazeniu
do zapewnienia optymalnego VfM na tym etapie. W tym kontekscie w aktualnych
wytycznych podkreslono, ze, w ramach procedury udzielania zaméwien mozna
osiggng¢ oczekiwany VfM lub wrecz zwiekszyC jego warto$¢, w przypadku, gdy
poziom zainteresowania sektora prywatnego danym projektem jest na tyle wysoki,
by oczekiwaé silnej konkurencji miedzy oferentami. Dlatego tez przed wszczeciem
procedury udzielania zamdwien Zamawiajgcy musi spetic¢ istotny obowigzek
polegajacy na przeprowadzeniu kompleksowego rozeznania rynku, aby uzyskaé
dodatkowe informacje na temat potencjatu konkurencyjnego wsrod ewentualnych
oferentow.

Skutkiem wyboru partnera prywatnego powinno by¢ dokonanie odpowiedniego
podziatu ryzyka miedzy partnerem prywatnym a Zamawiajgcym, co przyczyni sie
do optymalizacji VfM w sektorze publicznym. Zgodnie z prowadzong politykg
rzadu, opracowano ujednolicone klauzule umowne | umowy dotyczace
konkretnych sektoréow, z ktérych nalezy korzysta¢ w celu optymalnego podziatu
ryzyka pomiedzy stronami umowy”’.

W odréznieniu od niektérych innych panstw, w Wielkiej Brytanii nie przeprowadza
sie w ramach oceny ilosciowej, poréwnania faktycznie otrzymanych ofert
Zz komparatorem sektora publicznego (opisanej w sekcji ,Metodologia” ponizej).
Jezeli jednak ceny przedstawione w faktycznie otrzymanych ofertach beda istotnie
odbiegaty od szacunkow dotyczgcych oczekiwanych kosztéw sporzadzonych na
etapie OBC, nalezy ustali¢, czy istniejg uzasadnione, niemozliwe do przewidzenia
zewnetrzne przyczyny tlumaczgce wystgpienie takiej réznicy, a jezeli nie —
dlaczego nie udatlo sie przewidzie¢ takiej sytuacji w oparciu o szacunki
sporzgdzone w ramach tzw. skrzywienia optymistycznego (optimism bias),
opisanego ponizej w sekcji ,Metodologia”. Wystgpienie takiej sytuacji
niekoniecznie musi wigza¢ sie z koniecznoscig wstrzymania postepowania
0 udzielenie zamowienia lub ponownego podjecia decyzji w przedmiocie
udzieleniu zamowienia.

Metodologia

W Wielkiej Brytanii ocene VfM przeprowadza sie zarbwno w oparciu o elementy
jakosciowe, jak i w oparciu o elementy ilosciowe. Kwestie jakosciowe powinny byé
brane pod uwage w ramach podejscia do ilosciowej oceny VM, aby umozliwi¢
wykorzystywanie oceny ilosciowej w charakterze narzedzia wspierajgcego proces
przeprowadzania oceny ogolnej. Wynikéw oceny ilosciowej lub jakosciowej nie
powinno sie zatem analizowaC w oderwaniu od siebie i traktowac ich jako odrebnej
analizy przemawiajgcej za lub przeciw stosowaniu wariantu PPP. W analizie
biznesowej tgczy sie ocene jakosciowg i ilosciowg w ramach ogdlnej oceny VM.
Powinna ona zawiera¢ odpowiednie i wyczerpujgce wyjasnienie najistotniejszych
elementéw analizy ilosciowej i jakosciowej, ktore wzieto pod uwage przy
podejmowaniu decyzji, w szczegolnosci w przypadku, gdy wydaje sie, ze wyniki tych
dwdch analiz nie pokrywajg sie ze soba.

! Aby uzyska¢ bardziej szczegdtowe informacje, zob. ,Standardisation of PF2 Contracts, Draft’, Ministerstwo
Skarbu JKM, grudzieh 2012 r., dokument dostepny pod adresem:
www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/221556/infrastructure standardis

ation of contracts 051212.pdf
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Analiza jakosciowa

Analiza ta koncentruje sie na trzech gtéwnych obszarach:

i. ocenie rentownosci, w ramach ktorej ustala sie, czy istniejg jakiekolwiek
problemy zwigzane z wydajnoscig, przejrzystoscig lub kapitatem wtasnym
(w znaczeniu dystrybucyjnym), ktére mogtyby wskazywac, ze dane ustugi
moglyby by¢ $Swiadczone skuteczniej w przypadku przeprowadzenia
tradycyjnego zamowienia czy tez w modelu PPP. W ocenie tej bierze sie pod
uwage, czy oczekiwane zmiany i poziomy elastycznosci operacyjnej sg
zgodne z dtugoterminowymi ramami umownymi PPP. W ramach tej oceny
analizuje sie rowniez stopien, w jakim mozna wyraznie zdefiniowac i zmierzy¢
wymogi w zakresie Swiadczenia ustug;

ii. ocenie celowosci, w ramach ktorej ustala sie, czy korzysci wynikajgce
z zastosowania wariantu PPP (takie jak korzysci w obszarze zarzadzania
ryzykiem, innowacyjnosci, ujednolicenia projektu, struktury i operacji)
przewazajg nad oczekiwanymi wyzszymi kosztami pozyskania kapitatu
i innymi kosztami powigzanymi z wariantem PPP; oraz

iii. ocenie wykonalnosci, w ramach ktérej bierze sie pod uwage oczekiwany
stopien zainteresowania sektora prywatnego wariantem PPP (np. umiejetnosci
i potencjat podmiotéw z sektora prywatnego, ich gotowos¢ do podejmowania
ryzyka, wszelkie ograniczenia naktadane na kredytodawcéw), a takze
zdolno$¢ Zamawiajgcego do zarzagdzania procesem wyboru partnera
prywatnego oraz umowg PPP zawartg w jego wyniku.

Te trzy obszary analizy petnig funkcje wstepnego testu adekwatnosci PPP (zaréwno
na szczeblu programu, jak i na szczeblu projektu). Zamawiajacy jest odpowiedzialny
za wziecie wszystkich tych aspektow pod uwage i wyciggniecie ogdélnego wniosku
w sprawie oceny jakosciowej (oznacza to, ze do poszczegdélnych elementéw oceny
jakosciowej nie przypisuje sie zadnych wczesniej ustalonych wag). Nalezy pamietac,
ze wspomniane aspekty nie obejmujg w sposéb systemowych pozafinansowych
korzyéci, jakie moga wynikaé z zastosowania wariantu PPP. Przedmiotowe
zagadnienie zostato oméwione bardziej szczegotowo w rozdziale 3.2.3 zatgcznika.

Analiza iloSciowa

Przeprowadzenie tej analizy wigze sie z koniecznoscig porownania skorygowanych
o ryzyko przeptywdw pienieznych w ramach: (i) wariantu PPP oraz (ii) tradycyjnego
wariantu zamoéwienia na swiadczenie tej samej ilosci ustug o rownowaznej jakosci
(rezultat) w analogicznym okresie (tzw. model poréwnawczy/komparator sektora
publicznego lub PSC). Dlatego tez PSC definiuje sie jako ,hipotetyczng, skorygowang
o ryzyko kalkulacje kosztéw przeprowadzang przez sektor publiczny wystepujacy
w roli dostawcy na specyfikacji wyjsciowej, przygotowanej w ramach dziatan
zwigzanych z zaméwieniem PFI”. PSC ,opiera sie na metodzie opracowywania
specyfikacji rzeczywiscie zastosowanej niedawno przez sektor publiczny (...), przy
czym w jej ramach bierze sie pod uwage wszystkie czynniki ryzyka, ktore mogtyby

wystgpi¢ w przypadku zastosowania takiej metody udzielania zamoéwien™”.

4 Zob. ,The Green Book — Appraisal and Evaluation in Central Government”, Ministerstwo Skarbu JKM, lipiec 2011 r.
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W wytycznych ustanowiono wymdég skorygowania szacunkow i zatozen dotyczgcych
projektu, stosujgc korekte z tytutu tzw. ,skrzywienia optymistycznego™’. Celem tej
korekty jest odniesienie sie do regularnie pojawiajgcej sie w ostatnim czasie tendenciji
w sektorze publicznym polegajagcej na formutowaniu zbyt optymistycznych prognoz
w  kwestii kosztow i termindéw realizacji projektu. Zjawisko skrzywienia
optymistycznego zostato omowione bardziej szczegotowo w rozdziale 1.3.3
zatgcznika. W przypadku dysponowania szacunkami dotyczacymi przeptywow
pienieznych w caltym cyklu zycia projektu, takie szacunki koryguje sie rowniez
0 oczekiwang warto$¢ ryzyka zwigzanego z zastosowaniem poszczegdlnych
wariantow.

Za pomocg metody zdyskontowania oblicza sie wartos¢ biezacg netto
poszczegolnych wariantéw i wzgledng VfM dla réznych wariantéw zaméwienia w
ujeciu ilosciowym. Stopa dyskontowa wykorzystywana w ramach oceny VM bazuje
na koncepcji spoteczno-ekonomicznej preferencji czasowej i ma zastosowanie
zaroéwno do przeptywow pienieznych w ramach PPP, jak i do przeptywdw pienieznych
w ramach PSC™’. Kwestie te zostaty oméwione bardziej szczegétowo w rozdziale 2.4
zatgcznika.

Jezeli réznice miedzy rezultatami uzyskanymi w wyniku zastosowania wariantu
tradycyjnego (PSC) i wariantu PPP bedg marginalne, odnosnie kwestii rezultatow
wystepowat bedzie znaczny stopien niepewnosci lub jezeli rezultaty bedg wysoce
podatne na zmienne wejsciowe, danych liczbowych nie nalezy wowczas traktowac
jako wystarczajgcych dowodoéw przemawiajgcych za zastosowaniem lub nie wariantu
PPP. W takich przypadkach w wytycznych zaleca sie, aby wynikom oceny
jakosciowej przypisywac wiekszg wage niz wynikom oceny ilosciowe;.

Obowiazki instytucjonalne

Wytyczne w zakresie oceny VM opracowane przez Ministerstwo Skarbu JKM sg
wykorzystywane przez instytucje rzadowe na szczeblu centralnym i jednostki
samorzadu terytorialnego w Anglii. Instytucje rzadowe i samorzadowe na szczeblu
regionalnym sg odpowiedzialne za opracowanie wilasnych wytycznych w zakresie
VfM lub za przyjecie wytycznych opracowanych przez Ministerstwo Skarbu JKM oraz
za stosowanie powigzanych z nimi procedur oceny i zatwierdzania. Na przyktad
Szkocja (ramka 3) opracowata swoje wtasne podejscie do oceny VM, cho¢ przyjeta
szereg rozwigzan przewidzianych w wytycznych Ministerstwa Skarbu JKM.

Analize VM na szczeblu programu przeprowadza zazwyczaj ministerstwo, ktore
finansuje Zamawiajgcego, za posrednictwem swojej jednostki ds. finansowania
prywatnego. Na etapie przygotowywania projektu i na etapie realizacji zamdowienia
Zamawiajgcy (zespot w ramach wilasciwego ministerstwa lub instytucji
samorzadowej) bedzie odpowiedzialny za przeprowadzenie oceny VfM oraz
osiggniecia optymalnego VfM w ramach projektu. W zaleznosci od charakteru
i wielkosci projektu przy zatwierdzaniu przejscia do kolejnych etapéw analizy
biznesowej oraz przy przeprowadzaniu oceny VfM na réznych etapach procesu
opracowywania projektu wykorzystuje sie rézne procedury oraz rézne punkty
zatwierdzania i budowania jego wiarygodnosci®*

4 Zob. ,Supplementary Green Book Guidance: Optimism bias”, Ministerstwo Skarbu JKM, dokument dostepny pod

adresem:www.gov.uk/qgovernment/uploads/system/uploads/attachment data/file/191507/Optimism_bias.pdf
o0 Aby uzyska¢ dodatkowe informacje, zob.: ,Supplementary Green Book Guidance: Intergenerational Wealth -

Transfers and Social Discounting”, Ministerstwo Skarbu JKM, lipiec 2008 r., dokument dostepny pod adresem:

www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/193938/Green _Book supplement

ary guidance _intergenerational wealth transfers and social discounting.pdf
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Ramka 3: Ocena VfM w Szkocji

W Szkocji projekty PPP sg realizowane w ramach modelu niekomercyjnej
dystrybucji srodkéow (Non-Profit Distributing Model - NPD) stanowigcego
alternatywe wobec opracowanej przez rzad Zjednoczonego Krélestwa inicjatywy
na rzecz finansowania prywatnego (PFI), obecnie PF2°°.

Ocena VfM projektow PPP/NPD przeksztaicita sie w analize jakosciowg na
szczeblu programowania, na ktérym ustala sie hierarchie realizacji projektow
stosownie do potencjalnego VfM, jaki zgodnie z oczekiwaniami ma zostac
uzyskany w wyniku ich realizacji. Ocene VfM programéw NPD w Szkocji
przeprowadza sie w ramach standardowego modelu pieciu uzasadnien
stosowanego w Zjednoczonym Krélestwie, zasadniczo zgodnie z wytycznymi
Ministerstwa Skarbu JKM dotyczgcymi jakosciowych kryteriow rentownosci,
celowosci i wykonalnosci. Dodatkowo bierze sie pod uwage nastepujgce kryteria:

- wysokg kapitatochtonnos¢;

- udziat kosztéw operacyjnych w tgcznych kosztach catego cyklu zycia
projektu;

- kwestie zwigzane z wartoscig koncowg; oraz

- wczeshiejsze doswiadczenia w obszarze zamowien PPP.

Z uwagi na brak pewnosci w kwestii zatozen finansowych przyjetych dla réznych
wariantow zamowienia rozwazanych w kontekscie danego projektu, nie
przeprowadza sie oceny VM w oparciu o wyniki analizy ilosciowe;.

Zrédfo: wywiad z przedstawicielem szkockiego funduszu powierniczego typu futures (SFT).

' Zzob. na przykiad wydamy przez Ministerstwo Skarbu JKM dokument ,Major Project approval and assurance guidance”

dostepny pod adresem:
www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/179763/major _projects approvals
assurance guidance.PDF.pdf

Zob. www.scottishfuturestrust.org.uk/our-work/funding-and-finance/non-profit-distributing
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3.5. Podsumowanie poréwnawcze podejs¢ do oceny VM

W ponizszej tabeli przedstawiono podsumowanie porownawcze podej$¢ do oceny VfM opisanych w poprzednich sekcjach:

Francja

Etap identyfikacji

Gtéwnie kryteria ilosciowe
uzupetnione wybranymi
kryteriami jakosciowymi.

|

Gtéwnie kryteria iloSciowe
uzupetnione wybranymi
kryteriami jakosciowymi.

Holandia

Gtéwnie kryteria iloSciowe
uzupetnione wybranymi
kryteriami jakosciowymi.

Wielka Brytania

Aspekty jakosciowe tworzgce
ramy dla ilosciowego
podejscia do oceny VM.
Ocena ilosciowa
przeprowadzana w celu
uzupetnienia ogdlnej oceny.

Etap przygotowawczy

Etap zamoéwienia

X (jakosciowe)

53

Po wprowadzeniu modelu PF2 Ministerstwo Skarbu JKM zamierza zaktualizowa¢ swoje wytyczne w zakresie wyceny wariantéw zaméwien PF2.
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Perspektywa

Perspektywa finansowania
Zamawiajgcego.

Perspektywa finansowania
Zamawiajgcego.

Perspektywa spoteczno-ekonomiczna.

Perspektywa spoteczno-ekonomiczna.

llosciowa

Przeptywy pieniezne w ramach wariantow
zréznicowane pod katem czynnikéw
wydajnosci i ryzyka. Moze réwniez
obejmowac korzysci ekonomiczne z
tytutu wczesniejszej dostawy ustug.

Przeptywy pieniezne w ramach wariantéw
zréznicowane gtéwnie pod katem
czynnikow wydajnosci i ryzyka.

Przeptywy pieniezne w ramach wariantow
zréznicowane gtéwnie pod katem
czynnikow wydajnosci.

Przeptywy pieniezne w ramach
wariantéw zréznicowane pod
katem ryzyka i czynnikow
wydajnosci.

Analiza ryzyka

Warto$¢ czynnikow ryzyka
odzwierciedlona w wielkosci przeptywow
pienieznych. Korzystanie z rozktadu
prawdopodobienstwa i podejscia
Lwartosci narazonej na ryzyko”.

Ocena prawdopodobienstwa wystgpienia
okreslonych czynnikéw ryzyka i wptywu
tych czynnikéw w oparciu o czynniki
jakosciowe, po ktérej przeprowadza sie
bardziej szczegoétowa ocene ilosciowg
priorytetowych czynnikéw ryzyka.
Skoncentrowanie si¢ na ryzyku, ktére
moze zosta¢ potencjalnie przeniesione na
partnera prywatnego.

Korekty przeptywow pienigeznych z tytutu
,czystego” ryzyka (np. ryzyka zwigzanego
z nieprzewidzianymi dodatkowymi
wymogami/kosztami) oraz z tytutu ryzyka
technicznego, ale nie z tytutu ryzyka
rynkowego, poniewaz takie ryzyko
znajduje odzwierciedlenie w wysokosci
stopy dyskontowe;j.

Korekty przeptywow pienigznych w
ramach wariantéw zaméwien w celu
odzwierciedlenia poziomu ryzyka.
Korzystanie z czynnikéw ,skrzywienia
optymistycznego” w celu ujecia
nieznanych aspektéw zwigzanych z
brakiem pewnos$ci w kwestii kosztow
i przychodéw w oparciu o dowody
empiryczne.

Stopa dyskontowa

W oparciu o koszty finansowania
ponoszone przez Zamawiajgcego przy
okresie zapadalnosci odpowiadajagcym

przewidywanemu okresowi
obowigzywania umowy na realizacje
projektu PPP. Stosowanie tej samej stopy
w odniesieniu do wszystkich wariantow
zamowienia.

W oparciu o koszty finansowania
ponoszone przez rzad przy $rednim
okresie zapadalnosci oczekiwanego

finansowania projektu PPP, a w

przypadku znaczacych projektow (np.
autostrad) — stopy odpowiadajgce krzywej
zadtuzenia rzgdu w poszczegélnych
latach stosowania dyskonta. Stosowanie
tej samej stopy w odniesieniu do
wszystkich wariantéw zamoéwienia.

W oparciu o $rednig wazong kosztu
kapitatu (w sektorze prywatnym).
Stosowanie tej samej stopy w
odniesieniu do wszystkich
wariantow zamdéwienia.

W oparciu o poziom spoteczno-
ekonomicznej preferencji czasowej
wyznaczony przez Ministerstwo
Skarbu JKM i obowigzujacy w
odniesieniu do wszystkich decyzji
dotyczgcych inwestycji publicznych.
Stosowanie tej samej stopy w
odniesieniu do wszystkich
wariantéw zamdéwienia.
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Skutki jakosciowe
Iniepodlegajgce wycenie

Ocena wstepna (évaluation préalable)
uzupetniajgca ocene ilosciowa i stuzaca
przeprowadzeniu poréwnania
jakosciowego obejmujgcego w
szczegolnosci jakos¢ ustug oraz skutki
dziatalnosci na srodowisko.

Procedure przeprowadza
Zamawiajacy, ktéry zamierza wdrozyé
projekt w ramach contrat de
partenariat (tj. w ramach umowy PPP
na zasadzie ,zamawiajgcy ptaci”)
zgodnie z wytycznymi krajowymi
opublikowanymi przez centralng
jednostke ds. PPP.

Centralna jednostka ds. PPP jest
zobowigzana do dokonania przegladu i
zatwierdzenia wynikdw oceny wstepnej

przeprowadzonej w odniesieniu do
zamawiajgcych bedacych instytucjami
rzgdowymi na szczeblu centralnym (oraz
bedgcych jednostkami samorzgadu
terytorialnego, na ich wniosek).

Wstepny test adekwatnosci projektu w
modelu PPP poprzedzajgcy szczegotowg
oceng ilosciows.

Nastepnie przeprowadza sie ocene
wszystkich istotnych skutkdéw
niepodlegajacych wycenie (np.
skutkéw spoteczno-ekonomicznych).
Funkcja uzupetniajgca
wzgledem oceny ilosciowej.

Procedure przeprowadza Zamawiajgcy
odpowiedzialny za realizacje zamowienia
na projekt, ktéry moze by¢ Zamawiajgcym
na szczeblu federalnym, na szczeblu kraju

zwigzkowego lub jednostkg samorzadu

terytorialnego.

Jezeli chodzi o PPP na szczeblu
federalnym prowadzgce dziatalno$¢ w
okreslonych sektorach (sektor
transportu/autostrad i sektor budownictwa
publicznego), w stosowne dziatania
zaangazowane sg specjalne jednostki
federalne.

Ewaluacja szeregu czynnikow
jakosciowych na poczatkowym etapie
identyfikacji projektu.

Wytyczne dotyczgce kluczowych
obszaroéw podlegajgcych ocenie, ktére
koncentrujg sie w szczegdlnosci na
elastycznosci swiadczenia ustug,
priorytetowym traktowaniu ustug w
odniesieniu do elastycznosci budzetowe;j
i innowacyjnosci.

Zamawiajacy sa zobowigzani do
poddawania swoich projektéw ocenie VM.

Przy przeprowadzaniu oceny
jakosciowej bierze sie pod uwage
czynniki zwigzane z rentownoscia,

celowoscig i wykonalnoscig
wystepujgce przez caty okres realizacji
procedury.

Na etapie zamoéwienia ktadzie sie
silny nacisk na konkurencje
rynkowa.

Zamawiajgcy sg zobowigzani do
poddawania swoich projektéw ocenie
V{M zgodnie z wytycznymi w zakresie

VM wydanymi przez instytucje na
szczeblu centralnym lub regionalnym.
Instytucje rzagdowe i samorzgdowe
na szczeblu regionalnym sa
zobowigzane do opracowania
wiasnych wytycznych w zakresie
V{M oraz do stosowania
powigzanych z nimi procedur
oceny i zatwierdzania.
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Raport w sprawie ryzyka, stop
dyskontowych i skutkow
niepodlegajgcych wycenie w
ramach oceny VM
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Identyfikacja, wycena, i podziat ryzyka w ocenach VfM

Wstep
W tym rozdziale opisano sposéb podejécia do ryzyka w ocenach VfM" oraz relacje miedzy sposobem
traktowania ryzyka a szacunkami dotyczacymi kosztodw/przychoddw w ramach projektu.

W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, ze istniejg dwie szerokie, ale nieco odbiegajgce od siebie
definicje ryzyka, ktore wykorzystuje sie w ramach réznych podejs¢ do oceny VM:

e zgodnie z pierwszym podejsciem, w ramach ktérego ryzyko ujmuje sie w kontekscie
finansowania finwestycyjnym, eksperci w dziedzinie finansowania/inwestycji czesto definiujg
ryzyko w relacji do poziomu niepewnoséci® zwigzanego z przyszlymi wydarzeniami, co z kolei
prowadzi do braku pewnosci w kwestii przysztych przeptywoéw pienieznych. Jak zauwazaja
Brealey i Myers: ,Z ryzykiem inwestycyjnym mamy do czynienia w sytuacji, w ktorej nie mozna
przewidzie¢ przysztych zyskéw"3. Zgodnie z ta definicjg projekt wigzacy sie z wiekszym ryzykiem
to projekt, w przypadku ktérego mozna zaobserwowac wieksze wahania poziomu oczekiwanych
przychoddw lub kosztéw (lub bardziej ptaska krzywa rozktadu prawdopodobienstwa wykreslong
dla  tych przychodéw lub  kosztéw). Niejednokrotnie eksperci w  dziedzinie
finansowania/inwestycji wyceniajg takie rodzaje ryzyka na podstawie ceny, jaka trzeba bytoby
zaptaci¢ w celu ograniczenia zakresu oczekiwanej wartosci okreslonych przychodoéw lub kosztow,
tj. na podstawie ceny, jaka trzeba bytoby zaptaci¢, aby zwiekszy¢ poziom pewnosci przychoddéw
lub kosztow. Dlatego tez — krdtko rzecz biorac — eksperci w dziedzinie finansowania/inwestycji
definiuja ryzyko na podstawie wydarzen, ktdre wptywaja na zakres potencjalnych wartoscj;

e zgodnie z innym podejsciem, ktdre jest czesto wykorzystywane przez ekspertéw w dziedzinie
inzynierii/budownictwa, poziom ryzyka ustala sie zazwyczaj na podstawie wydarzen, ktdrych
negatywne skutki moga wywrzec niekorzystny wptyw na wartos¢ przysztych oczekiwanych
przeptywdw pienieznych. W ramach tego podejscia bardziej ryzykowny projekt to projekt,
ktorego realizacja przyniostaby nizsze oczekiwane przychody lub wyzsze oczekiwane koszty.
Eksperci w dziedzinie inzynierii/budownictwa zazwyczaj wyceniaja tego rodzaju ryzyko, mnozac
prawdopodobienstwo jego wystapienia przez jego oczekiwany wptyw na przeptywy pieniezne,
tj. zwiekszenie kwoty kosztéw powyzej poczatkowo oczekiwanej wartosci lub obnizenie
poczatkowo oczekiwanego poziomu przychoddw. Dlatego tez — krétko mowigc — eksperci
w dziedzinie inzynierii/fbudownictwa definiujg ryzyko na podstawie wydarzen, ktére moga
wywrze¢ niekorzystny wptyw na oczekiwane wartosci.

Analiza ryzyka (rozumiana w niniejszym opracowaniu jako pojecie obejmujgce wszystkie istotne dziatania
zwigzane z ryzykiem) stanowi kluczowy element oceny VfM, poniewaz specyfika i intensywnosc¢ zjawiska
transferu ryzyka do sektora prywatnego stanowi jeden z gtdwnych czynnikow réznicujacych poréwnywane
warianty zamodwien. Na rysunku 1 przedstawiono przyktad typowego pordwnania tradycyjnego wariantu
zamowienia z wariantem PPP opartym na pfatnosci za dostepnosc. Przyktad ten ilustruje, ze ryzyko
stanowi jeden z gtéwnych czynnikdw uwzglednianych w porédwnaniu.

1Nalezy zauwazy, ze analize ryzyka projektow przeprowadza sie zwykle w szerszym kontekscie oceny projektu i zarzagdzania
nim, a nie wytacznie na potrzeby oceny VM.

2 Aby uniknac rozbieznosci: niepewnos¢ w tym kontekscie dotyczy rozproszonych i oczekiwanych kosztow lub kwoty przychodow,
a nie ,niepewnosci sensu stricto” zgodnie z definicjg Knighta (1921).

sRichard A. Brealey and Stewart C. Myers, ,Pinciples of Corporate Finance” (1988).



Aktualna
wartosc¢

Rysunek 1: Znaczenie analizy ryzyka jako czesci oceny VfM ¢
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Wariant PPPw PPPw

tradycyjny wariancie wariancie
project opfaty za
cash flow dostepnos¢

CAPEX = wydatki kapitatowe
OPEX = wydatki operacyjne
Transferred/Retained risk =Przenoszone i ponoszone ryzyko z perspektywy sektora publicznego

W niektdrych krajach opracowuje sie projekt wariantu PPP przed dokonaniem oceny
VEM. W innych panstwach (czesc) projektowania wariantu PPP i proces oceny VfM
maja miejsce jednoczesnie. Zjawisko to powoduje, ze proces analizy ryzyka jest
ukierunkowany w rézny sposob w zaleznosci od wytycznych w zakresie oceny VM.

W krajach takich jak Francja i Wielka Brytania analiza ryzyka wedtug wytycznych
w zakresie oceny VfM stanowi centralny element zarzadzania ryzykiem projektu
i nazywana jest ,szeroko stosowanym podejsciem do analizy ryzyka”. W Belgii i w
Holandii analiza ryzyka ma wezszy zakres i polega na okresleniu wartosci ryzyka
poniesionego i przeniesionego w zakresie tradycyjnego wariantu zamodwienia oraz
wczesniej zdefiniowanego wariantu PPP (zob. rysunek 1).

W tym rozdziale poddano analizie nastepujgce elementy szeroko stosowanego
podejscia do analizy ryzyka:

~
~
~
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Uwaga 1: Cel analizy
ryzyka zmienia sie w
zalezno$ci od panstwa
w szczegolnosci
dlatego, ze wariant PPP
opracowywany jest na
rézne sposoby

e identyfikacje i rejestrowanie ryzyk, ktore polegaja na zidentyfikowaniu ryzyk zwigzanych

zrozwazanym projektem (pkt 1.2);

e wycene ryzyk polegajaca na ustaleniu wartosci ryzyk projektu (pkt 1.3); oraz

e podziat ryzyk®, ktérego celem jest identyfikacja optymalnych rodzajéw (lub czesci) ryzyk do

przekazania sektorowi prywatnemu w ramach wariantu/wariantow
bedacego/bedacych przedmiotem rozwazan (pkt 1.4)°.

Identyfikacja i rejestrowanie ryzyka

realizacji PPP

Pierwszym etapem procesu oceny ryzyka/zarzadzania ryzykiem jest identyfikacja wszystkich istotnych
rodzajow ryzyka zwigzanych z projektem (pkt 1.2.1). Nastepnie rejestruje sie i klasyfikuje zidentyfikowane

rodzaje ryzyka (pkt 1.2.2).

Szczegétowy opis identyfikacji i rejestracji ryzyka znajduje sie w wytycznych w zakresie oceny VfM’ .
Niniejsze sprawozdanie zawiera krotkie ogdlne podsumowanie procesu identyfikacji i rejestrowania

ryzyka.

4Poréwnanie stylizowane, nieuwzgledniajgce roznic, ktére mogg wyniknagé z OPEX, CAPEX lub innych.
sPodziatu ryzyka dokonuje sie jedynie w szeroko stosowanej analizie ryzyka.

6Podziati wycena ryzyka sg czesto procesami powtarzalnymi. Szczegoélnie we Francji podziatu dokonano by przed wycena

ryzyka.



Identyfikacja ryzyka

Zgodnie z wytycznymi w zakresie oceny VM =zaleca sie, aby
na poczatku stworzyc jak najpetniejszy obraz catosci wszystkich
rodzajow istotnego ryzyka zwigzanych z rozwazanym projektem. o
Nalezy przy tym unika¢ luk wynikajacych z przeoczenia. Inne  POd€jScie do

wytyczne zapewniaja szereg wspomagajacych narzedzi (ktére czesto  identyfikacji ryzyka jest
mozna tgczy¢), aby utatwic¢ stworzenie catosciowego obrazu ryzyka dosé podobne we
projektu, w tym:

Uwaga 2: Ogdine

wszystkich badanych

e  przeprowadzania warsztatow dotyczacych ryzyka, w krajach

ktorych biora udziat kluczowe zainteresowane strony;

e stosowania list kontrolnych zawierajacych typowe dla
projektu rodzaje ryzyka; oraz

e stosowania dokumentacji dotyczacej analizy ryzyka przeprowadzonej przy podobnych wczesniejszych
projektach.

Warsztaty dotyczgce ryzyka

Celem warsztatow dotyczacych identyfikacji ryzyka jest zwykle stymulowanie tworzenia roznych
perspektyw w odniesieniu do ryzyka projektu. Jest to mozliwe poprzez uwzglednienie zainteresowanych
stron, takich jak uzytkownicy koricowi, reprezentowanie roznych aspektow projektu (finansowego,
prawnego, technicznego, zarzgdczego) oraz organizowanie burzy mézgéw zgodnie z chronologia etapow
zycia projektu. Aby unikna¢ syndromu grupowego mys'Ieniag, warsztaty mozna rozpoczgc od poproszenia
uczestnikow o przemyslenie réznych rodzajow ryzyka przed przystgpieniem do fazy plenarnej, w ktorej
nastepuje wymiana zdan. W procesie tym mozna skorzystac z pomocy doradcow.

Ramka 1: Identyfikacja ryzyka w projekcie Bendigo Hospital (Australia) J

W rozpatrywanym przypadku, umowa PPP z wykorzystaniem modelu DBFO (projekt Bendigo Hospital), zostata
zawarta miedzy ministerstwem zdrowia stanu Victoria (,VdH") oraz Bendigo Health (regionalny oddziat stuzby
zdrowia stanu Victoria). Zamkniecie finansowe nastgpito w maju 2013. Projekt obejmuje zaprojektowanie
i budowe szpitala, parkingu oraz zabudowy komercyjnej, a takze zarzadzanie ustugami takimi jak utrzymanie
budynkow, sprzatanie, dziat obstugi interesanta, ochrona, catering dla pacjentéw, parking, ustugi ochroniarskie
i gospodarka odpadami. Szacowana wartos¢ catkowita projektu to 630 min AUD (432 min EUR).

Ogolnie rzecz biorgc, postepowanie przetargowe zakonczyto sie sukcesem, w tym pod wzgledem oceny VfM. VdH
przy dokonywaniu oceny VfM skorzystato z ustug firmy konsultingowej, ktora przeprowadzita warsztaty
dotyczace ryzyka, dla pracownikéw VdH, Parnerships Victoria/Ministerstwa Skarbu Stanu Victoria oraz Bendigo
Health. W ramach warsztatow dotyczacych ryzyka eksperci przeprowadzili burze mdézgéw w sprawie ryzyka
istotnego dla projektu.

Ponizsza lista stanowi fragment streszczenia projektu oraz zawiera przyktady szczegdtowych rodzajow ryzyka
dotyczacych projektu zidentyfikowanych w trakcie warsztatow:

Kategoria ryzyka Opis
Planowanie i zatwierdzanie planu  Ryzyko wynikajgce z koniecznosci uzyskania pozwolenia na zagospodarowanie
terenu, co moze spowodowac opoznienia.

Ryzyko skazenia terenu Ryzyko nieprzewidzianych kosztéw zwigzanych z postepowaniem z
istniejgcymi zanieczyszczeniami i usuwaniem ich z terenu projektu.

Roszczenia w zakresie dziedzictwa  Ryzyko, ze w obrebie dziatki (réwniez pod ziemiq) znajdujq sie obiekty o wartosci

kulturowego archeologicznej lub stanowigce dziedzictwo kulturowe.

Ryzyko dotyczace Ryzyko, ze nie bedzie mozna ukoriczyc na czas robét budowlanych lub
projektu, budowy i przeprowadzic ich zgodnie z budzetem.

prowizji

;7Przyktadowo ,Pomarariczowa ksiega” w Wielkiej Brytanii, publikacja MAPPP dotyczaca ryzyka we Francji, publikacja rzadu
stanu Queensland w sprawie zarzgdzania ryzykiem.

s Termin z dziedziny psychologii oznaczajacy zjawisko powodujace, ze cztonkowie grupy mysla w ten sam sposob.

o Zrédto: Partnerships Victoria (2013) Podsumowanie projektu Bendigo Hospital and case interview z Partnerships Victoria.
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Ryzyko usterek

Zmiana

Koszty ryzyka na etapie
operacyjnym

Ryzyko wolumenu i cen za media

Zmiany w prawie lub
polityczne (ogodlne)

Zmiany w prawie lub
polityce (dotyczace
projektu)

Sita wyzsza

Ryzyko finansowania

Warunki korncowe

Ryzyko zidentyfikowania usterek po ukoriczeniu budowy.

Ryzyko, ze Zamawiajqcy zdecyduje sie dokonac znacznych zmian w nowym
obiekcie lub wybierze strone prywatngq jako ustugodawce.

Ryzyko zwiqzane z zastgpieniem i odnowieniem obiektu na etapie
operacyjnym projektu.

Ryzyko dotyczgce zmiany w cenach za media i zapotrzebowania na
energie dla obiektu.

Ryzyko, ze zmiany w prawodawstwie/przepisach, polityce stanu lub
standardach jakosci, ktore majq ogdlne zastosowanie, wptyng na projekt,
budowe lub swiadczenie ustug.

Ryzyko, ze zmiany w prawodawstwie/przepisach, polityce stanu lub
standardach jakosci, ktore w sposob szczegdlny dotyczq projektu, wptyng na
projektowanie lub budowe nowego obiektu lub na swiadczenie ustug.

Ryzyko, ze okreslone nieprzewidziane okolicznosci wptyng na
projektowanie lub budowe nowego obiektu lub na swiadczenie ustug.
Ryzyko zwigzane z zapewnianiem Srodkéw na pokrycie kosztéw projektu i
budowy.

Ryzyko, ze w momencie wygasniecia umowy stan nowego obiektu nie bedzie w
petni spetniat warunkéw okreslonych w umowie.

Listy kontrolne ryzyka

Listy kontrolne dotyczace projektdw sg czesto stosowane do kontrolowania wynikéw warsztatow
dotyczacych identyfikacji ryzyka w zakresie pominiecia pewnych ustalen, lub s3 stosowane samodzielnie
do identyfikacji ryzyka. Niektére wytyczne w zakresie oceny VfM obejmuja listy kontrolne, na przyktad
australijskie wytyczne PSC™, ktdre zawierajg ogdlny wykaz rodzajéw ryzyka; wytyczne PSC dotyczace
Holandii"* lub bardziej szczegdtowy wykaz brytyjskiego ministerstwa obrony™. Ramka 2 zawiera przeglad
typowych perspektyw uwzglednianych w listach kontrolnych, podkreslajgcych szerokie kategorie ryzyka

oraz etapy rozwoju projektu, w ktérych moga wystapic rézne rodzaje ryzyka.

10 Krajowe wytyczne PPP, tom 4, wytyczne PSC, grudzien 2008. Str. 29, tabela 6.1 ,|dentyfikacja ryzyka”.
http://www.infrastructureaustralia.gov.au/public_private/files/National PPP_Guidelines-Vol 4 PSC Guidance Dec 08.pdf

upodrecznik PSC, zatacznik C: ,Risk checklist”. http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Twinning _c-0002 2002-07_Public-
Sector- Comparator-guidance-Ministry-of-Finance-the-Netherlands.pdf.

12 Wytyczne MOD Private Finance Unit. Podziat ryzyka i zarzgdzanie ryzykiem w projektach PFl Wersja 4, 2010 r. Strona 11,

zatacznik A.
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http://www.infrastructureaustralia.gov.au/public_private/files/National_PPP_Guidelines-Vol_4_PSC_Guidance_Dec_08.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Twinning_c-0002_2002-07_Public-Sector-Comparator-guidance-Ministry-of-Finance-the-Netherlands.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Twinning_c-0002_2002-07_Public-Sector-Comparator-guidance-Ministry-of-Finance-the-Netherlands.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Twinning_c-0002_2002-07_Public-Sector-Comparator-guidance-Ministry-of-Finance-the-Netherlands.pdf

Ramka 2: Przyktad kategorii identyfikacji ryzyka oraz list kontrolnych dotyczqcych terminu

1314

Lista kontrolna #1.:

Lista kontrolna #2: Etapy

Lista kontrolna #3: Mozliwe

Czynnosci projektu zdarzenia
projektowe
v’ Zamowienie v' Odszkodowanie
v strategiczne v Projektowanie v' Opoznienie
v finansowe i gospodarcze v Inzynieria v Sitawyzsza
v' prawne v" Budowa
v' dotyczace zezwolen v' Operacje
v socjalne i spoteczne v' Utrzymanie
v technicznei v" Remont i konserwacja
v Przekazanie

technologiczne
organizacyjne
przestrzenne i geograficzne
demograficzne
srodowiskowe i
ekologiczne

v' polityczne

zamawiajgcemu

SNRNENRN

Standardowa dokumentacja

Niektore kraje opracowaty ramy dla znormalizowanej umowy PPP,
ktora, nie bedac ich gtdwnym elementem, moze zostal
wykorzystana w charakterze listy kontrolnej na potrzeby
identyfikacji ryzyka™. Przyktadem moze by¢ znormalizowana
umowa PF2 brytyjskiego Ministerstwa Skarbu JKM oraz oparte na
niej znormalizowane umowy sektorowe™. W Holandii opracowano
znormalizowane umowy sektorowe dotyczace autostrad i budynkow
publicznych. W  Niemczech rdwniez opracowano ramy
znormalizowanych umoéw, w tym rozne wersje dotyczace autostrad
roéznigce sie warunkami podziatu ryzyka. Australia stosuje dokument
.Standard Commercial Principles”, ktory stanowi baze dla
wszystkich PPP dotyczacych infrastruktury spotecznej (,spotecznej”
tj. nie obejmujacej ptatnoéci dokonywanej przez uzytkownikow”)"”.

Uwaga 3: Istnieje
0golna tendencja do
ograniczaniu kosztow
przygotowania
projektu poprzez
zastosowanie
standardowej umowy
PPP jako punktu
wyjsciowego dla
analizy ryzyka.

W wiekszosci krajow identyfikacja ryzyka jest procesem ciggtym,
ktory trwa jeszcze po przeprowadzeniu oceny VM, dotyczacej wariantow realizacji projektu. Na rozwoj
projektu moze sie zatem sktadac szereg innych etapow (np. podejscie ,uzasadnienia biznesowego”
Business Case Approach w Wielkiej Brytanii), na ktdrych poddaje sie doktadnej ocenie ryzyko projekty,
a identyfikacja staje sie coraz bardziej szczegotowa w miare postepu przygotowan.

Rejestrowanie ryzyka
Rodzaje ryzyka zidentyfikowane na etapie jego identyfikacji sg zbierane w rejestrze lub matrycy ryzyka.
Maja one zazwyczaj forme tabeli w arkuszu kalkulacyjnego stanowiagcej liste wszystkich
zidentyfikowanych rodzajow ryzyka. Poprzez dotaczenie charakterystyki kazdego rodzaju ryzyka (na
przyktad ryzyka na etapie projektowania,), mozliwe jest tworzenie dalszej klasyfikacji rodzajow ryzyka
i przypisywanie ich do réznych kategorii.

Doktadny cel i zawartosc rejestru ryzyka rézni sie w zaleznosci od kraju.

13 Departament Transportu Stanéw Zjednoczonych, FHWA (2013), ,Guidebook for Risk Assessment in Public-Private Partnerships”.

1 Lista kontrolna #3 zawiera terminologie stosowana w umowach PPP. Lista kontrolna ma na celu zwrécenie uwagi na
przyszte mozliwe zdarzenia, ktdre moga wptynad na przeptywy pieniezne.

15 Zastosowanie umow standardowych ogranicza czas poswiecony identyfikacji i podziatowi ryzyka, a zatem zmniejsza koszty
przygotowania projektu.

16 Nalezy odnotowac, ze przeglad standardowej dokumentacji stanowi czes¢ wprowadzenia do PF2.

7 Infrastructure Australia (2008). National PPP Guidelines. Tom 3: ,,Commercial principles for Social Infrastructure”.
http://www.infrastructureaustralia.gov.au/public_private/files/National PPP_Guidelines Vol 3 Commercial Principles Socia
|_Infrastructure Dec 08.pdf.
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http://www.infrastructureaustralia.gov.au/public_private/files/National_PPP_Guidelines_Vol_3_Commercial_Principles_Social_Infrastructure_Dec_08.pdf
http://www.infrastructureaustralia.gov.au/public_private/files/National_PPP_Guidelines_Vol_3_Commercial_Principles_Social_Infrastructure_Dec_08.pdf
http://www.infrastructureaustralia.gov.au/public_private/files/National_PPP_Guidelines_Vol_3_Commercial_Principles_Social_Infrastructure_Dec_08.pdf

W Belgii i w Holandii rejestr ryzyka dotyczy oceny VfM na etapie zamdwienia. Analiza ryzyka na
etapie studium wykonalnosci nie musi by¢ rejestrowana, poniewaz na tym etapie ogranicza sie
jedynie do szerokiego szacowania catkowitych mozliwych oszczednosci. Scistym celem rejestru
ryzyka na etapie zamodwienia jest wycena rodzajow ryzyka, ktdre sg przenoszone na sektor
prywatny w wariancie PPP, a zatrzymywane przez sektor publiczny w tradycyjnym wariancie
zamowienia. Rejestr ryzyka zawiera zatem elementy wyceny nastepujacych ryzyk: etap,
prawdopodobieristwo wystgpienia ryzyka, wptyw ryzyka i wartos¢ ryzyka.

W Wielkiej Brytanii rejestr ryzyka wptywa na ocene VfM na réznych etapach cyklu zycia projektu.
Rejestr ryzyka opracowuje sie zatem stopniowo, zwiekszajagc stopien szczegotowosci
w zaleznosci od okreslonego etapu projektu, w miare rozwoju projektu , ryzyko jest postrzegane
w coraz bardziej szczegdtowy sposdb. Przyktadowo rejestr ryzyka na etapie ogdlnego zarysu
analizy biznesowej (outline business case) bedzie zawierat wiecej szczegdtdw niz na etapie
analizy strategicznej (strategic case stage)lg. Ma to czesciowo na celu zapewnienie,
ze czas i wysitek poswiecony analizie ryzyka sg odpowiednie dla danego etapu projektu. Na
wczesnych koncepcyjnych etapach projektu nie ma potrzeby przeprowadzania szczegdtowej
analizy ryzyka, poniewaz szczegdtowe aspekty projektu moga byc jeszcze nieokreslone. Bardziej
szczegdtowa analiza, a tym samym zwiekszony naktad czasu i Srodkow, s3 wymagane dla analizy
ryzyka na dalszych etapach wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa realizacji projektu.

We Francji rejestr ryzyka ma znaczenie przede wszystkim dla oceny VfM na etapie
przygotowawczym (the évaluation préalable), a w mniejszym stopniu dla identyfikacji ryzyk
w umowie PPP, ktére nalezy podzieli¢c miedzy sektor publiczny i prywatny. Wptyw na ustalenie
konkretnej matrycy ryzyka dla danego projektu ma wzdér matrycy ryzyka, znajdujacy sie
we francuskich wytycznych. Zawiera on, (dla ograniczonej liczby sektoréw), indykatywny podziat
ryzyka miedzy Zamawiajacy i partnera prywatnego, pewne orientacyjne dane liczbowe oraz skale
rozktadu poszczegdlnych elementéw ryzyka.

Tabela 1: Przyktad matrycy ryzyka™

Podziat ryzyka
Wariant tradycyjny Wariant PPP
Ryzyko Podmiot Partner Podmiot Partner Uwagi
publiczny prywatny publiczny prywatny

Etap przygotowawczy

Ryzyko 1

Ryzyko 2

Etap opracowywania
i budowy

Ryzyko 1

Ryzyko 2

Etap operacyjny

Ryzyko 1

18 Ministerstwo Skarbu JKM (2004), ,Pomaraniczowa ksiega”. Zarzadzanie ryzykiem ——zasady i koncepcje.

19 W wersji zmienionej na podstawie MAPP, ,Mission d'appui aux partenariats public-privé”.
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Ryzyko 2

Wycena ryzyka
Gtownym celem wyceny ryzyka jest pozyskanie danych o charakterze kwotowym, na potrzeby
poréwnania wariantu PPP z tradycyjnym wariantem zamdwienia. We wszystkich krajach wycena ryzyka
stanowi cze$¢ przygotowan do kazdej formy dialogu lub negocjacji z sektorem prywatnym, ktére moga
mie¢ miejsce na etapie zamowienia. Wycena i podziat ryzyka (zob. sekcja 1.4) sg jednak procesami
powtarzalnymi.

Mozna wyrdzni¢ cztery gtéwne podejscia metodologiczne do wyceny ryzyka:

e okreslenie wartosci oczekiwanej poszczegdlnych rodzajow ryzyka, stosowane na przykfad
w Niemczech (pkt 1.3.1);

e wycena poszczegolnych rodzajéw ryzyka na podstawie rozktadu ryzyka, stosowana szczegolnie
we Francji (pkt 1.3.2);

e stosowanie, poza wyceng poszczegolnych rodzajow ryzyka, czynnika ,skrzywienia
optymistycznego” dla nieznanego ryzyka oprdcz , inaczej wyliczonego ryzyka, powszechne
szczegdlnie w Wielkiej Brytanii (pkt 1.3.3); oraz

e wycena kategorii ryzyka, szczegdlnie stosowana w Belgii i Holandii (pkt 1.3.4).

Nalezy podkresli¢, ze w praktyce réznica miedzy metodologiami jest zazwyczaj mniejsza niz wynika to
z powyzszej listy, w ktdrej celowo wyraznie wyrdzniono rézne metodologie.

Okreslenie oczekiwanej wartosci poszczegéinych rodzajow ryzyka
Szczegdtowy opis tego podejécia znajduje sie w niemieckich wytycznych® . Podejécie

to mozna okresli¢ jako polegajace gtownie na definicji ryzyka, przyjetej przez
specjalistdbw w dziedzinie inzynierii (zob. sekcja 1.1). Nalezy réwniez zauwazy¢, Uwaga 4: Wycena

ze wyceny ryzyka dokonuje sie gtéwnie w ramach okreslenia przeptywow pienieznych ryzyka w Niemczech
w tradycyjnym wariancie zamowienia. W rezultacie nie przeprowadza sie oddzielnej

(wczesniejszej) wyceny ryzyka dla ewentualnego wariantu PPP. polega na pomnoZeniu

prawdopodobieristwa

Dla kazdego rodzaju ryzyka okreéla sie w sposdb jakoéciowy prawdopodobienstwo — Wystgpienia i

jego wystapienia (wysokie, Srednie, mate) oraz oczekiwany wptyw na przeptywy oczekiwanego wplywu
pieniezne dla Zamawiajacego w przypadku jego wystapienia (duzy, Sredni, maty).

Wszystkie rodzaje ryzyka, dla ktorych okreslono wysokie prawdopodobienstwo
wystgpienia lub duzy wptyw, zostajg nastepnie wycenione, zgodnie z tabel3 2.

20Land Nordrhein-Westfalen, , Leitfaden »Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten”, wrzesien 2006.



Tabela 2: Matryca priorytetyzacji przy wycenie ryzyka w Niemczech

Prawdopodobieristwo/ | Maty wptyw
wptyw

Sredni wptyw

Mate
prawdopodobienstwo

Srednie
prawdopodobie

Wysokie
prawdopodobienstwo

Dla kazdego priorytetowego ryzyka prawdopodobienstwo i skutki jego wystapienia sg szacowane bardziej

Duzy wptyw

szczegdtowo. Szacowania dokonuje sie przyktadowo za pomocg matrycy, jak w tabeli 3.

Tabela 3: Matryca wyceny stosowana przy wycenie ryzyka w Niemczech™

Przekroczenie/ Skutki (przyjmujac za podstawe Prawdopodobienistwo | Wartosc ryzyka
nieprzekroczenie szacunkowa wartosc 10 min

kosztow EUR)

-10% -1min 5% -0,05 mlin

0% 0 20% 0

10% 1min 4,0% 0,4 min

20% 2mln 25% 0,5 min

30% 3min 10% 0,3min
Ogodtem 1,15 min

Przy wypetnianiu matrycy z tabeli 2 korzysta sie z szeregu zrodet w tym:

e informacji rynkowych dotyczacych ryzyka, na przyktad sktadek ubezpieczeniowych;

e danych empirycznych, w szczegdlnosci informacji referencyjnych z innych projektow;

e wyceny teoretycznej, przyktadowo okreslenia ryzyka dochodowego w oparciu o popyt

oszacowany na podstawie modeli ruchu i szacunkowa elastycznosc cenowa uzytkownikdw; oraz

e opinii ekspertow.

Jednym z gtéwnych powoddw stosowania powyzej omoéwionego podejscia jest mozliwos¢ unikniecia
przeszacowania wartosci ryzyka, ktdére mogtoby nastapi¢ przy wycenie kazdego rodzaju ryzyka osobno
(tj. nie tylko ryzyka priorytetowego). Powyzsze podejScie ma charakter praktyczny i skupia sie jedynie

na gtéwnych ryzykach proporcjonalnie do dostepnosci danych, co rowniez stanowi jego zalete.

Wycena poszczegolnych rodzajéw ryzyka na podstawie rozktadu ryzyka
Zgodnie z australijskimi i francuskimi wytycznymi przy wycenie ryzyka nalezy
stosowac analize prawdopodobienstwa. To podejscie koncentruje sie na perspektywie
w zakresie ryzyka, jaka kierujg sie eksperci w dziedzinie finansow/inwestycji (zob.
sekcja 1.1). Celem tego podejscia jest obliczenie ,wartosci narazonej na ryzyko”
(okreslanej czasem rowniez jako ,ekwiwalent pewnosci”) w przypadku sktadnikow
tj. koszty/przychody dla réznych wariantéw zamodwienia. Rysunek 2 przedstawia
podejscie oparte na wartosci narazonej na ryzyko w odniesieniu do konkretnego

rodzaju ryzyka zwigzanego z kosztami.

.2 W wersji zmienionej na podstawie Finanzministerkonferenz (wrzesien 2006 r.), ,Leitfaden »Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen

bei PPP-Projekten«”.

Uwaga 5: Wycena
ryzyka we Francji
skupia sie na
poszczegdlnych
rodzajach ryzyka (jego
grupach) przy

uwzglednieniu awersji

do ryzyka przez
Zamawiajgcego




Rysunek 2: Warto$¢ narazona na ryzyko dla 95-procentowej pewnosci’*

Prawdopodobienstwo

|

Oczekiwana wartos¢ Wartos¢ do zysku 95% Wartos¢

Rysunek 2 przedstawia przyktad zaleznosci miedzy prawdopodobiefistwem a dana wartoscig kosztow:
0s pionowa wskazuje prawdopodobienstwo, natomiast os pozioma — koszty. W tym podejsciu do ryzyka,
poziom ryzyka odzwierciedlany jest przez ksztatt krzywej — sptaszczona krzywa oznacza bardziej
ryzykowny element kosztow, tj. szerszy zakres mozliwych kosztéw. W tym przyktadzie wartosc
oczekiwana danego kosztu znajduje sie na srodku krzywej. W tym punkcie krzywej prawdopodobienstwo
wystapienia kosztéw wyzszych niz oczekiwano jest rowne prawdopodobienstwu wystapienia kosztéw
nizszych niz oczekiwano. Mimo to przy zatozeniu, ze dla kosztu wymagany jest dany poziom
pewnosci — w przyktadzie na rys. 2 wynosi on 95% — mozna okresli¢ odpowiadajgcy koszt dla tego poziomu
pewnosci — koszt ten jest zwany wartoscig narazong na ryzyko (,VaR”). Innymi stowy, z rysunku 2 wynika,
ze istnieje g5-procentowa szansa, ze koszt nie przekroczy wartosci VaR. Mdwiac inaczej, istnieje
5-procentowa szansa, ze koszt przekroczy wartos¢ VaR. Wymagany poziom prawdopodobienstwa
wynoszacy ponad 50% okreslany jest czesto jako ,awersja do ryzyka”. Kluczowa zmienng w analizie jest
zatem wiasciwy poziom awersji do ryzyka, ktory przyjat Zamawiajacy.

Analiza ta czesto opiera sie na metodzie zwanej metodg Monte Carlo.
do przeprowadzania tej analizy dostarczaja m.in. @Risk i Crystal Ball.

Oprogramowane

Kluczowa kwestig przy tym podejsciu jest zatem okreslenie funkcji rozktadu prawdopodobienstwa dla
kazdego kosztu/przychodu (tj. formy zaleznosci miedzy prawdopodobienstwem a kosztem/przychodem),
jaka wykorzystuje sie dla kazdego rodzaju ryzyka i stosowanych parametrow (wartosci minimalne
i maksymalne, srednia itd.). W zwigzku z tym podejscie to w szczegdélnym stopniu zalezy od dostepnosci
i jakosci danych w celu okreslenia wtasciwe]j krzywej rozktadu i szczegétowego ksztattu krzywej dla
kazdego kosztu/przychodu, jak przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4: Przyktad matrycy ryzyka dla projektéw transportowych™

Szansa Skutki Skutki Skutki Skutki Skutki Skutki
wystgpienia rodzaju kosztow dla kosztow dla rodzaju opoznienia opoznienia
(%) rozktadu strony strony rozktadu dla strony dla strony
kosztow publicznej prywatnej opoznienia publicznej prywatnej
(min. %; (min. %; (min./max. (min./max.
oczekiwane oczekiwane %; Joczekiwana | /oczekiwana
%; maks. %) maks. %) liczba liczba
miesiecy; miesiecy
Budowa
Badanie 2 Rozkfad 1; 6; 32 0; 4; 15 Rozkfad 1; 5; 25 1; 4; 17
logarytmiczny- logarytmiczny-
normalny normalny
Zmiany zakresu| 98 Rozktad RW g RW 2 Rozktad RW 6 RW 1
wyktadniczy wyktadniczy
Postep 2 Rozkfad 0;2;7 0;1;3 Rozktad RW 2 RW 1
budowy logarytmiczny- wyktadniczy
normalny
Niepowodzenie| 2 Rozkfad 11; 16; 19 6; 11; 15 Rozktad 36;9 2; 6;10
trojkatny normalny
Operacje
Interferencja 98 Rozktad RW g RW 1 Rozktad RW 2 RW 1
wykfadniczy wyktadniczy

22 W wersji zmienionej na podstawie MAPPP, ,Les contracts de partenariat - guide methodologique”, s. 51.

3 W wersji zmienionej na podstawie MAPP, ,Mission d'appui aux partenariats public-privé”, Parametrage, Parametrage Risques V3, s. 23.



Rozwdj 2 Rozkfad 2;3;6 0;1; 2 Rozktad 0;2;8 0;1;3
logarytmiczny- logarytmiczny-
normalny normalny

Wyniki 98 Rozktad RW 6 RW 4 Rozktad RW 2 RW1
wyktadniczy wykfadniczy

Zapotrzebowanie| 5o Rozktad RW 3 RW 1 N.d. N.d. N.d.

ruchu/popytu wyktadniczy

Remont

Kapitalny

Interferencja 2 Rozkfad 4; 9; 14 3; 8,12 Rozktad RW 2 RW1
trojkatny wyktadniczy

Wyniki 10 Rozktad RW 30 RW 25 Rozkfad RW 2 RW 1
wyktadniczy wykfadniczy

Zapotrzebowanie| 5o Rozktad RW 5 RW 3 N.d. N.d. N.d.

ruchu/popytu wyktadniczy

We Francji poszczegdlne rodzaje ryzyka sa w praktyce okreslane, rejestrowane i czesto grupowane
w obszerniejsze kategorie. Takie dziatanie wynika z tego, ze czesto niemal niemozliwe jest okreslenie
konkretnych skutkéw kazdego z wielu poszczegdinych rodzajow ryzyka, a dokonuje sie go, by ograniczy¢
przeszacowanie ogdlnego ryzyka w zwigzku z zaleznosciami miedzy poszczegdlnymi rodzajami ryzyka
(np. ryzyko wzrostu kosztéw budowy moze by¢ uzaleznione od wielu odrebnych czynnikéw, takich jak
pogoda, koszty transportu, opoznienia w dostawach itd.).

Nalezy by¢ swiadomym, ze poziom awersji do ryzyka Zamawiajgcego moze mied znaczenie w procesie
poréwnywania miedzy wariantem PPP a tradycyjnym wariantem zamowienia. Aby utatwi¢ lepsze
zrozumienie tego zjawiska, na rysunku 3 przedstawiono wptyw awersji do ryzyka na wynik takiego
poréwnania.

Rysunek 3: Zmiana preferencji miedzy 50-procentowym poziomem pewnosci a 95-procentowym poziomem pewnosci*
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Rysunek 3 przedstawia zaleznos¢ miedzy prawdopodobienstwem a dang wartoscig kosztdw. Pierwsza
krzywa (jasnoniebieska) przedstawia zaleznos¢ dla sektora prywatnego, a druga krzywa (ciemnoniebieska)
— zaleznos¢ dla sektora publicznego lub tradycyjnego wariantu zamowienia. Zaréwno w przypadku
wariantu sektora publicznego, jak i wariantu sektora prywatnego pionowe kropkowane linie wyznaczaja
punkty, w ktoérych prawdopodobienstwo jest takie samo dla kosztow wiekszych lub mniejszych od
wskazanej wartosci kosztow. Oznaczaja one ,oczekiwane” koszty dla kazdego wariantu. Zgodnie
z krzywymi w tym konkretnym przypadku oczekiwany koszt jest wyzszy dla sektora prywatnego niz dla
sektora publicznego: jasnoniebieska kropkowana pionowa linia jest po prawej stronie ciemnoniebieskiej
kropkowanej pionowej linii. Zatézmy, ze wykres dotyczy ryzyka kosztow budowy dla danego rodzaju
budynku. Ksztatt krzywej rozktadu prawdopodobienstwa dla kosztéw budowy w odniesieniu do dwdch
wariantdw wskazuje na to, ze dla prawdopodobienstwa wynoszacego 50% (tj. w potowie przypadkow)
zgodnie z danymi ,oczekiwane” koszty bytyby mniejsze, gdyby budynek zostat zbudowany w ramach
zamowienia tradycyjnego

24 W wersji zmienionej na podstawie MAPPP, , Les contracts de partenariat - guide methodologique”, s. 51.



niz w modelu PPP. Dane wskazuja jednak réwniez na to, ze dla poziomu prawdopodobienstwa
wynoszacego 95% (tj. 95% obszaru pod kazdg z krzywych lub, innymi stowy, jezeli uwzgledni¢ 95%
przypadkow) poziom kosztow dla wariantu PPP jest nizszy niz dla tradycyjnego wariantu. Przyktadowo,
sektor prywatny moze lepiej kontrolowa¢ zarzgdzanie kosztami, przez co ogdlny zakres oczekiwanych
kosztow jest wezszy niz dla sektora publicznego. W zwigzku z tym, jezeli wymagany jest g5-procentowy
poziom pewnosci, oczekiwana wysokos¢ kosztéw budowy dla wariantu PPP jest mniejsza niz dla
tradycyjnego wariantu zamdwienia, co prowadzi do wyciggniecia odmiennych wnioskéw.

W australijskich i francuskich wytycznych w zakresie VM zaleca sie réwniez szczegétowg ocene
poszczegdlnych (pogrupowanych) rodzajow ryzyka w stosownych przypadkach jako przygotowanie do
wszelkich negocjacji w zakresie podziatu poszczegdlnych rodzajow ryzyka miedzy sektor publiczny
i prywatny. Taka ocena, obejmujaca ocene VaR, pozwala zatem sektorowi publicznemu na opracowanie
szczegdtowej perspektywy w zakresie poszczegdlnych rodzajéw ryzyka. Pomaga to zmniejszy¢ rdznice
miedzy sektorem publicznym a prywatnym na poziomie dostepnych dla nich informacji, co czesto
nazywane jest problemem ,asymetrii informacji” (w ramach ktérej sektor publiczny czesto nie ma
dostatecznych informacji w poréwnaniu z oferentami PPP).

Nalezy podkresli¢, ze podejscie francuskie jest dostosowane pod katem poziomu awersji do ryzyka
Zamawiajacego. Punkt widzenia Zamawiajgcego jest szczegolnie istotny, poniewaz podejscie francuskie
koncentruje sie na skutkach finansowych dla strony publicznej (tj. perspektywie mikroekonomicznej),
podczas gdy podejscie w innych panstwach objetych badaniem skupia sie na skutkach spotfeczno-
gospodarczych wywieranych na spoteczenstwo (tj. perspektywie makroekonomicznej), w ktdrej awersja
do ryzyka konkretnego Zamawiajgcego nie jest uwazana za istotna.

W praktyce stosunkowo ztozone podejScie opisane powyzej czesto wdrazane jest przez zewnetrznych
ekspertéw lub z ich pomoca.
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Ramka 3: Wycena ryzyka dla projektu ,,Szkolenie i innowacje na gtéwnym kampusie w Lille

W kontekscie szerokiego programu ulepszen dla gtéwnego kampusu uniwersyteckiego w Lille zawarto umowe
PPP, ktorej szczegdlnym celem byta budowa trzech osobnych budynkow: biblioteki, osrodka szkoleniowego
i budynku kampusu. taczna wartos¢ trzech budynkéw wynosi okoto 8o min EUR. Oczekiwana wartos¢ dla
tradycyjnego wariantu zamowienia wyniosta 79 min EUR, podczas gdy spodziewana wartos¢ dla wariantu PPP
wyniosta 85 min EUR, przez co wariant tradycyjny zamowienia byt o 7% tanszy od wariantu PPP.

Nastepnie przeprowadzono ocene ryzyka, obejmujaca poziom awersji do ryzyka (tj. 95-procentowy poziom
pewnosci). Doprowadzito to do wiekszego wzrostu oczekiwanego poziomu ryzyka przekroczenia kosztow dla
wariantu tradycyjnego, ktére podsumowano w nastepujacy sposob:

Tradycyjny wariant zamowienia Wariant PPP
Przekroczenie kosztow — budowa 24,5% 4,7%
Przekroczenie kosztow — operacje 35,6% 4,0%
Przekroczenie kosztow — kapitalna 36,8% 0,3%

Dzieki dodaniu tych wartosci procentowych ryzyka do wartosci oczekiwanych otrzymano biezacg wartos¢
netto (zawierajgca ryzyko) wynoszacg 95 min dla wariantu PPP.

~Skrzywienie optymistyczne”
W Wielkiej Brytanii rodzaje ryzyka okresla sie poprzez potaczenie obliczen ilosciowych ryzyka (dla
zidentyfikowanych poszczegdlnych rodzajoéw ryzyka) oraz zastosowanie czynnika, ktéry ma na celu
skorygowanie optymistycznej tendencji w zakresie kosztow i przychoddéw, tzw. ,skrzywienia
optymistycznego” lub ,,OB” (zob. ramka 4).

25 Zrddto: MAPPP, , Avis no 2011-38 sur la réalisation du projet formation et innovation”, listopad 2011, nieuwzgledniajacy
skutkow opdznien.



Ramka: ,Skrzywienie optymistyczne”

Koncepcja skrzywienia optymistycznego zostata opisana w zataczniku do UK Green Book?. W skrécie,
badania przeprowadzone przez Flyvbjerga wykazaty, ze w przypadku projektéw infrastruktury publicznej
istnieje tendencja do niedoszacowywania kosztéw i przeszacowywania przychodéw®. Firma Mott MacDonald
przeprowadzita szczegotowe badanie projektow w Zjednoczonym Krolestwie, aby uzyska¢ dane specyficzne
dla Wielkiej Brytaniizg. Ustalono, na podstawie danych empirycznych dla duzej liczby projektow dotyczacych
roznych rodzajow infrastruktury, ze niedoszacowanie lub przeszacowanie kosztéow i dochodéw zalezato od
roznych czynnikéw. Te dane wykorzystano nastepnie jako wkfad do standardowego narzedzia w Excel
Ministerstwa Skarbu JKM stosowanego do obliczer VfM™. Zespoty projektowe w dalszym ciggu musza jednak
przeprowadzac petne analizy ryzyka.

Stosowanie czynnikow skrzywienia optymistycznego moze prowadzi¢ do réznicy miedzy szacunkami kosztow
dla réznych wariantow realizacji projektu w zaleznosci od etapu w cyklu przygotowania projektu, w ktorym
stosuje sie te czynniki: w momencie podpisywania umowy PPP czynniki skrzywienia optymistycznego stosuje
sie tylko dla tradycyjnego wariantu zamdwienia i obejmuja one oczekiwane wyzsze niedoszacowanie kosztow
na tym etapie w poréwnaniu z sektorem prywatnym. Argumentem przemawiajacym za tym podejsciem jest
okolicznos¢, ze partner prywatny w ramach umownej struktury PPP zawartaby wartos¢ poszczegdlnych ryzyk
w swojej ofercie PPP.

Czynniki skrzywienia optymistycznego stosuje sie jako czes¢ projektu podczas
roznych jego etapdw. Obejmuja one analize ekonomiczng na wczesniejszym etapie,

ktéra stanowi czes¢ ogdlnego podejécia do przygotowywania projektow zgodnego  yZyka w Wielkiej
z przyjetym w Wielkiej Brytanii modelem pieciu uzasadnien. Czynniki skrzywienia ~ Brytanii uwzglednia
optymistycznego stosuje sie najpierw do zaktadanych kosztéow i przychodow na niezidentyfikowane

etapie ogodlnego zarysu analizy strategicznej (,SOC”) w odniesieniu do wszystkich
wariantéw, ktére na tym wczesnym etapie moga, ale nie musza, obejmowacd wariant
PPP oraz tradycyjny wariant zamdwienia. W konsekwencji w przypadku braku o
przestanek przeprowadzenia na tym etapie bardziej szczegdtowej analizy ryzyka skrzywienia

mozna wykorzysta¢ czynniki skrzywienia optymistycznego, aby za ich optymistycznego

posrednictwem skorygowac wartosci projektu.

Uwaga 6: Wycena
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niepewnosci poprzez
zastosowanie czynnika

Na kolejnym, bardziej szczegétowym etapie — etapie szczegotowej analizy biznesowej (,0BC"),
koszty/przychody projektu koryguje sie na podstawie ich wartosci w wyniku przeprowadzenia bardziej
szczegdtowej analizy ryzyka (w przyblizeniu poréwnywalnej z niemiecka metoda opisang w sekgji 1.3.1).
Nalezy zatem zastosowac koricowy, ale nizszy czynnik skrzywienia optymistycznego zaréwno dla wariantu
PPP, jak i dla tradycyjnego wariantu zaméwienia. Innymi stowy, w miare jak okreslana bedzie coraz wigksza
ilos¢ szczegotowych informacji na temat oczekiwanych kosztéow i przychodow stosowane czynniki
skrzywienia optymistycznego beda miaty nizsza wartos¢ zaréwno dla wariantu PPP, jak i dla wariantu
tradycyjnego zamdwienia na etapie OBC w poréwnaniu z etapem SOC, poniewaz przygotowania projektu

beda na bardziej zaawansowanym etapie.

Wykorzystanie czynnikéw skrzywienia optymistycznego jest podejsciem strukturalnym, ktérego celem
jest zapewnienie, aby juz od najwczesniejszych etapdw przygotowania projektu (a zatem od
podejmowania decyzji) stosowano bardziej realistyczne zatozenia w zakresie kosztdw i przychodow
projektu, wykorzystujac podejscie, ktore jest nie tylko oparte na wiarygodnych danych, ale takze
stosunkowo fatwe do wykonania. Podobne podejscie (np. stosowane w Holandii, zob. sekcja 1.3.4)
obejmuje uzycie czynnika dla nieznanych niewiadomych tzw ,,unknown unknowns” w zalecanej metodzie

szacowania kosztow.

26 Ministerstwo Skarbu JKM. (2007). Supplementary Green Book Guidance: Optimism Bias
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/191507/Optimism_bias.pdf.
27 Flyvbjerg, B. (2002) Megaprojects and Risk. An anatomy of ambition.

-8 Mott MacDonald (2002). Review of Large Public Procurement in the UK.
http://www.parliament.vic.gov.au/images/stories/committees/paec/2010-

11 Budget Estimates/Extra_bits/Mott McDonald Flyvberg Blake Dawson Waldron_studies.pdf.
29 Nalezy odnotowad, ze model standardowy nie jest juz dostepny i jest w trakcie przegladu jako czes¢ wprowadzenia do
PF2



https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/191507/Optimism_bias.pdf
http://www.parliament.vic.gov.au/images/stories/committees/paec/2010-11_Budget_Estimates/Extra_bits/Mott_McDonald_Flyvberg_Blake_Dawson_Waldron_studies.pdf
http://www.parliament.vic.gov.au/images/stories/committees/paec/2010-11_Budget_Estimates/Extra_bits/Mott_McDonald_Flyvberg_Blake_Dawson_Waldron_studies.pdf
http://www.parliament.vic.gov.au/images/stories/committees/paec/2010-11_Budget_Estimates/Extra_bits/Mott_McDonald_Flyvberg_Blake_Dawson_Waldron_studies.pdf

Ramka 5: Partnerstwo w zakresie zarzqdzania odpadami potudniowego Tyne and Wear, Wielka Brytania >°3*3*

Partnerstwo w zakresie zarzadzania odpadami South Tyne and Wear (,South Tyne and Wear Waste
Management Partnership” — STWWMP) jest to partnerstwo miedzy trzema organami samorzadowymi
Zjednoczonego Krolestwa, ktérego celem jest realizacja projektu obejmujacego zaprojektowanie, budowe,
finansowanie i 25-letnig eksploatacje instalacji do wytwarzania energii z odpadéw. Szacowana wartos¢ umowy
wynosi 727 mIn GBP (916 mIn EUR).

Zgodnie ze stosowanymi w Wielkiej Brytanii metodami oceny projektu, zastosowano analize strategiczng, a
nastepnie ogdlng analize biznesowa, wykorzystujac zasady modelu pieciu uzasadnien. Czes$¢ analizy
przeprowadzanej podczas etapu OBC obejmowata skrzywienie optymistyczne (OB) na tym etapie. Zatrudniono
konsultanta, aby stanowit on wsparcie w ramach procesu szacowania.

Aby okresli¢ whasciwe czynniki OB, jakie nalezy zastosowa¢, podjeto nastepujace kroki:

1. Podjecie decyzji o tym, jaki rodzaj elementu projektu wykorzystac
Badanie Mott MacDonald obejmuje rozne przedziaty OB dla réznych rodzajow elementéw projektow. Projekt
STWWMP polega na pofaczeniu roznych elementéw projektu, z czego 77% stanowig koszty sprzetu, 10% —
budynkow standardowych, 10% — standardowej inzynierii lgdowej i 3% — niestandardowej inzynierii ladowej.

2. Rozpoczecie od gornej wartosci granicznej (tj. wyzszy czynnik OB dla danego rodzaju projektu)

3. Rozwazenie, czy mozna zmniejszy¢ czynnik OB
Czynnik OB mozna zmniejszy¢, jezeli ograniczy sie czynniki wspotdecydujace (ang. contributory factors).
W przypadku projektu STWWMP wzieto pod uwage te czynniki, dzieki czemu zmniejszono czynniki OB
W poréwnaniu z gorng wartoscia graniczng. Szacunkowe goérne i dolne wartosci graniczne i szczegétowe
zatozenia dotyczace projektu przedstawiono w tabeli ponize;.

Element projektu  Gdrna wartosc¢ graniczna OB (%) Dolna wartosc graniczna OB (%) OB wykorzystane przez

STWWMP (%)
Budynki standardowe 24 2 9,28
Budynki niestandardowe 51 4 N.d.
Standardowa inzynieria ladowa 44 3 30,04
Niestandardowa inzynieria ladowa 66 6 30,03
Sprzet/prace 200 10 66,9
Outsourcing 41 o N.d.

4. Zastosowanie czynnika skrzywienia optymistycznego
Stosujgc wartosci procentowe do elementow projektu i przypisujac tym elementom wagi w odniesieniu do
facznych kosztow kapitatowych projektu, okreslono czynniki OB dla roznych elementéw projektu na potrzeby
obliczenia VfM. Dzieki temu uzyskano catkowity czynnik OB wynoszacy 56,5%.

Nastepnym krokiem byto podzielenie tej wartosci procentowej na etap przed FBC i etap po FBC. Czesc ryzyka
przed FBC ma by¢ zmniejszona na etapie po FBC. Przyktadowo, catkowite OB poczatkowego CAPEX ma
wynosic 56,6 %, a nastepnie zostac podzielone w stosunku 25%/75% na etapy przed i po FBC. W zwiagzku z tym
otrzymany czynnik OB dla etapu przed FBC wynosi 14,1%, a czynnik OB dla etapu po FBC wynosi 42,4%.
W przypadku projektu STWWMP konsultant oszacowat szczegotowe zatozenia dotyczace projektu na
podstawie doswiadczen wyniesionych z innych projektow. Konkretny projekt, ktory przedstawiono jako punkt
odniesienia, to West Sussex PFl. Konsultant wskazat, ze do okreslenia szacunkow dostepna byta tylko
ograniczona ilos¢ danych. Petne uzasadnienie tych szacunkow dostepne jest w opublikowanym ogdlnym
zarysie analizy biznesowe;.

Rownolegle w standardowym modelu VfM Ministerstwa Skarbu Wielkiej Brytanii okreslono standardowe
czynniki OB dla réznych kategorii kosztow/przychoddw. Czynniki te oraz szczegotowe zatozenia dotyczace
projektu dla STWWMP przedstawiono w tabeli ponizej.

30 Zrédto: ,Outline business case” STWWMP, zatacznik 8.1 (2007) oraz ogolne rozmowy przeprowadzone z MS JKM

31 Przyktad ten opiera sie na dokumentacji dotyczacej zarysu uzasadnienia biznesowego z 2007 r. W rzeczywistosci ocena
projektu stanowi proces, ktory trwa kilka lat. Szacunki dotyczace skrzywienia optymistycznego beda ulegac zmniejszeniu w
miare rozwoju projektu. Celem tego przyktadu jest przedstawienie funkcjonowania skrzywienia optymistycznego w danym
momencie w cyklu zycia projektu w UK.

32Suplement do zielonej ksiegi dotyczgcy skrzywienia optymistycznego w UK.
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OB przed FBC
Model standardowy

CAPEX 14%

poczatkowy
Koszty cyklu zycia  11%
projektu
Opex zwigzany z 11%
kosztami cyklu
zycia
Przychody strony  10%
trzeciej

Standardowe wartosci dla Ministerstwa Skarbu JKM oparte sg na badaniu Mott MacDonald (2002 r.). Nalezy
zauwazy¢, ze w obliczeniach dla oceny VfM na etapie zamowienia, czynniki skrzywienia optymistycznego
zarowno przed przed FBC, jak i po FBC zastosowano tylko, jezeli dla wariantu PFI wykorzystano czynnik
skrzywienia optymistycznego przed FBC. Skrzywienie optymistyczne strony trzeciej ustalono na bardzo wysokim
poziomie, poniewaz w tym projekcie nie byto pewne, czy znajdzie sie nabywca wytworzonego ciepta,

OB po FBC
Model standardowy

17%
13%

13%

10%

co doprowadzitoby wartosc¢ przychodow do minimum.

5. Przeglad dostosowan skrzywienia optymistycznego

Wynikowe czynniki skrzywienia optymistycznego zostaty poddane niezaleznemu przegladowi jako czes¢

procedury Gateway Review.

OB przed FBC
Model przyjety przez
STWWMP

14,1%

14,1%

5%

11,8%

OB. przed FBC
Model przyjety
przez
STWWMP
42,4%

42,5%

20%

HA3BEL

47,2%

Wycena kategorii ryzyka

Podejscie do wyceny ryzyka stosowane w Holandii polega na wycenie ryzyka wedtug
kategorii ryzyka. Technika wyceny opiera sie na trzech kategoriach ryzyka, ktdre

wzajemnie sie wykluczajg, a tacznie sa wyczerpujace, mianowicie:

e ,Czyste” rodzaje ryzyka: nalezg do nich potencjalne zdarzenia pojawiajace
sie w trakcie ktoregos z etapow projektu, majace negatywny wpltyw na

(na przyktad ryzyko pojawienia sie

dodatkowych kosztéw z wigzanych z usunieciem skazenia gleby).

oczekiwang wartos¢ projektu

Uwaga 7: przyktadowa
wycena ryzyka w
Holandii opiera sie o
wycene kategorii ryzyk

e Ryzyko zwiekszenia kosztdw rozwigzan technicznych: zmiany w szacowanych ilosciach
lub cenach (przyktadowo niepewnos¢ co do ilosci betonu zuzytego w czasie budowy).

e  Ryzyka zwigzane z warunkami rynkowymi: zmiany w szacowanych cenach zwigzane z tymi
warunkami (przyktadowo niepewnosc dotyczaca wysokosci sktadek ubezpieczeniowych).

Czyste rodzaje ryzyka i rodzaje ryzyka rozwigzan technicznymi sa zwykle wycenianie w podobny sposdb
do wyceny ryzyk indywidualnych, jak opisano to w 1.3.1. i 1.3.2. dotyczacych Francji i Niemiec. Dla
typowych projektdw (np. autostrad, budynkéw publicznych) dostepne s3 dane referencyjne. Poziom
szacunkow dla tych kategorii ryzyka zwykle zmniejsza sie, w miare zblizania sie do etapu zamowienia,
wowczas koszty mozna okresli¢ z wiekszg pewnoscig. Dzieje sie tak dlatego, ze pojawiaja sie nowe
informacje, ktére moga spowodowac zmiane czesci rodzajow ryzyka z kosztéw niepewnych na pewne
(co mozna poréwnac do zmniejszajacej sie wartosci skrzywienia optymistycznego, jak jest to realizowane
w Wielkiej Brytanii). Przyktadem moga by¢ koszty dotyczace warunkow gruntowych, ktdre mozna

sprawdzic¢ na wczesniejszym etapie.

Jednakze ryzyko zwigzane z warunkami rynkowymi wycenia sie w inny sposob, tj. przez wtaczenie stawki
ryzyka w stope dyskontowa (zob. rozdziat 2). Wiecej informacji o tym, jak wyceniad te kategorie ryzyka,
mozna znalez¢ w holenderskim podreczniku PSC®.

33PSC Manual, Zatgcznik 2: Wycena ryzyka.



Ramka tekstowa 6: Holenderskie przyktady kategorii ryzyka**

Wiadze gminy Westland prowadza obecnie postepowanie przetargowe w celu zaprojektowania, budowy,
finansowania i eksploatacji obiektu biurowego. Szacunkowa wartos¢ kontraktu to 40 min EUR.

Wartosc ryzyka zostata ustalona przy pomocy nastepujacych krokow:

1. Jakosciowa ocena rodzajow ryzyka
Podczas warsztatow poswieconych ryzyku, okreslono poszczegdlne rodzaje ryzyka dla kazdego etapu projektu.
Kazde z ryzyk przypisano zarowno sektorowi publicznemu jak i prywatnego,

2. llosciowa ocena rodzajow ryzyka

Czyste rodzaje ryzyka

.Czyste” rodzaje ryzyka w projekcie zostaty oszacowane metoda ,,0dgorng” i ,oddolng”. Przy metodzie odgdrnej do
kosztéow budowy (4 min EUR) zastosowano odsetek na poziomie 13%. Odsetek ten oparty byt na projektach
referencyjnych i byt czescig metody szacowania kosztow. W metodzie oddolnej poszczegolne rodzaje ryzyka zostaty
ocenione podczas warsztatow eksperckich, z uzyciem szacunkow odnosnie mozliwosci wystapienia zdarzen i ich
wptywu na koszty. Wycena taka doprowadzita do oszacowania facznego ryzyka zwigzanego z budowa na 4.1 min
EUR. W rezultacie wyceny metodg odgorng i oddolng wykazaty podobne wyniki, potwierdzajac zatem uzyskany
rezultat. Wycena metoda oddolng zostata réwniez wykorzystana dla innych etapow projektu (przygotowanie
i eksploatacja).

Rodzaje ryzyka zwigzane z kosztami rozwiqzar technicznych

Rodzaje ryzyka zwigzane z kosztami rozwiagzan technicznych zostaty oszacowane w oparciu i przedziat ufnosci na
poziomie 84% i standardowe odchylenie w wysokosci 5%. Doprowadzito to do niewielkiej korekty szacunku kosztow
00,2 min EUR.

Rodzaje ryzyka zwigzane z warunkami rynkowymi

Rodzaje ryzyka zwigzane z warunkami rynkowymi zostaty wycenione przez wtaczenie stawki premii za ryzyko
w stope dyskontowa (zob. rozdziat 2). Owczesna stopa oprocentowania holenderskich obligacji rzagdowych wynosita
2,73%. Poniewaz Komparator PPC (public private comparator) zostat wyliczony z wytaczeniem inflacji, stopa zostata
skorygowana o inflacje w wysokosci 1,8%. Nastepnie poczyniono kilka zatozen dotyczacych struktury finansowania
w celu oszacowania sredniego wazonego kosztu kapitatu (premia z tytutu ryzyka w wysokosci 2%, dzwignia
finansowa 9o i zwrot z kapitatu wtasnego 11%). Wszystkie te zatozenia oparte byly o projekty referencyjne.

Podziat ryzyka
Celem podziatu ryzyka jest przypisanie poszczegdlnych rodzajow ryzyka projektu do
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strony umowy, ktéra moze nim najlepiej zarzadzac i ponosic jego ciezar, tj. do strony

ktora jest w stanie nim zarzadza¢ najmniejszym kosztem i w ten sposob ograniczy¢
wptyw danego ryzyka na koszty projektu. Jednakze zakres w jakim podziat ryzyka jest
czescig oceny VM rdzni sie w poszczegdlnych krajach.

W Australii, Francji, Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii, podziat ryzyka jest zawarty
w metodologii oceny VM. Ocena VfM w tych krajach jest w duzej mierze czescia
procesu przygotowywania wariantu PPP.

W Belgii, Kanadzie, Niemczech i w Holandii przeprowadza sie rowniez wyrazny podziat
ryzyka, ale nie jest to uwazane za czes¢ metodologii oceny VM. Podziat ryzyka moze
odbywac sie na innych zasadach (uznawanych za niebedace czescig konkretnej
metodologii oceny VfM) oraz na podstawie pewnych preferencji sektora publicznego
lub doswiadczen z poprzednich projektow. Te inne czynniki moga nie brac pod uwage
oceny VfM w sposob dorozumiany (przyktadowo badania rynku we wszystkich
przypadkach wykaza apetyt sektora prywatnego na zarzgdzanie pewnymi rodzajami
ryzyka, co wigze sie z kosztami), tym samym rzeczywista rdznica podejscia w Australii,
Francji, Nowej Zelandii i w Wielkiej Brytanii moze w rezultacie nie by¢ tak wielka.

3, Deloitte (2011). Publiek Private Comparator Gemeente Westland.

Uwaga 8: W Wielkigj
Brytanii, Franciji,
Australii i Nowej
Zelandii podziaf ryzyka
jest zawarty w
metodologii oceny
VIM. W Belgii,
Kanadzie, Niemczech i
w Holandii podziat
ryzyka odbywa sie
poza oceng VM




Niemniej jednak, gtéwnym przedmiotem oceny VfM w Belgii, Kanadzie, Niemczech i Niderlandach bedzie
ocena danej propozycji wariantu PPP, bardziej niz wspierania jej przygotowania. Zgodnie z takim
podejsciem, zakres analizy ryzyka w ramach VfM jest stosunkowo ograniczony i skupia sie na tych
rodzajach ryzyka, co do ktoérych juz zaproponowano ich przeniesienie (rowniez w czesci) na sektor
prywatny, a nie na tym, by ocena VfM okreslita i wycenita wszystkie rodzaje ryzyka projektowego,
a nastepnie bytg podstawg ich podziatu. Jednakze nie powinno sie przeceniac tej roznicy podejscia, jako ze
cele sy zwykle podobne.

Wazne jest by zauwazy¢, ze w zadnym kraju nie stosuje sie przepisdw okreslajacych, komu powinny zostaé
przypisane poszczegdlne ryzyka. W badanych krajach, odpowiedzialnos¢ za okreslenie, wycene
i przypisanie ryzyka pozostaje na barkach podmiotu zamawiajacego projekt.

Francuskie wytyczne na przyktad nie okreslajg zasady podziatu ryzyka pomiedzy
sektor publiczny i prywatny. Wytyczne stwierdzaja, ze organ publiczny powinien
przeanalizowad¢ matryce ryzyka, a nastepnie zdecydowac jak podzieli¢ ryzyko miedzy

sektorem publicznym, a prywatnym. W praktyce, matryca ryzyka przedstawiajgca w ~ P0odziaf ryzyka do

Uwaga 9: Podejscia w
krajach, ktore wigczajg

jednym miejscu okreslenie, podziat i wycene ryzyka jest przygotowywana na poczatku swoich wytycznych sg

przez zespot zarzadzajacy projektem (i jego doradcdw) u Zamawiajgcego, nastepnie bardzo podobne i

matryca jest weryfikowana i optymalizowana we wspotpracy z MAPPP (francuski

podmiot odpowiedzialny za PPP).3 _
poziomem

Brytyjska Zielona Ksiega zawiera liste typéw ryzyka, ktorych przeniesienie na sektor ~ SzZCzegotowosci

prywatny mozna brac pod uwagQ.36W Zielonej Ksigdze podkresla sig, ze przeniesienie  \yytycznych
ryzyka powinno is¢ w parze z mozliwoscig (wolnoscig) wyboru przez partnera
prywatnego, czy chce kontrolowad i by¢ odpowiedzialnym za ryzyko, w przeciwnym
razie sektor prywatny po prostu podniesie ceny.

réznig sie gtownie

Z Brytyjskiej Zielonej Ksiegi wynika, ze przed przeniesieniem jakiegokolwiek ryzyka, organ publiczny
powinien mie¢ odpowiednig wiedze na jego temat, mianowicie znac¢ jego spodziewany wptyw na koszty
partnera prywatnego, wszelkie ograniczenia dla przeniesienia ryzyka i wptyw przeniesienia ryzyka na
zachety dla partnera prywatnego. Méwiac krotko, ryzyko moze by¢ przeniesione tylko wtedy, jesli
wystarczajgco zrozumiano konsekwencje takiego przeniesienia. Kazdy przypadek przeniesienia ryzyka
powinien zosta¢ rozwazony z perspektywy oceny VfM, mianowicie czy przeniesienie ryzyka na sektor
prywatny skutkuje lepsza VfM dla sektora publicznego, niz jego zachowanie.

Umowy ustandaryzowane takie jak brytyjska umowa PF2 réwniez sg waznym zrodtem wskazdwek
w zakresie podziatu ryzyka. Biorgc pod uwage wprowadzanie z czasem takich ustandaryzowanych umow,
daja one dodatkowa korzys¢ w postaci wskazania, co sektor prywatny gotow jest zaakceptowad
w kategoriach przenoszenia ryzyka.

Australijskie wytyczne w zakresie podziatu ryzyka daja obszerne wskazéwki dotyczace siedmiu gtéwnych
ryzyk¥. Wytyczne te przedstawiaja podejécie do podziatu ryzyka oparte na 5 krokach. Dla doktadniejszego
okreslenia ryzyk wykorzystuje sie studium przypadku biznesowego, w celu okreslenia rownowagi
pomiedzy kosztem przeniesienia, a kosztem samodzielnego zarzadzania ryzykiem. Z powyzszego wynika,
ze podziat ryzyka ogdlnie rzecz biorgc podaza za pewnymi ogélnymi zasadami, a konkretny podziat ryzyka
wymaga rozwazenia kazdego przypadku z osobna. Opis gtéwnych ryzyk daje rowniez wskazowki w
zakresie rozwazan typowych dla PPP. Podziat ryzyka nalezy rozwazac rownolegle z mozliwymi wariantami
ograniczenia kazdego z ryzyk, zaréwno z perspektywy sektora publicznego, jak i prywatnego, tj. jakie
dziatania nalezy rozwazy¢, by ograniczy¢ ryzyko samo w sobie, zamiast jego przypisywania jednej ze stron.
By pomdc zespotom projektowym, wiasciwa jednostka PPP moze udziela¢ wsparcia - robi tak np.
Partnerships Victoria w przypadku projektow w stanie Victoria. Partnerships Victoria odgrywa rowniez
wazng role w zapewnieniu, ze ,standardowe zasady komercyjne” stosowane sg w odpowiednich
projektach na poziomie stanowym.

35 Dla projektow z poziomu rzadu centralnego, oceny VM musza zostac zweryfikowane i zatwierdzone przez MAPPP przed
rozpoczeciem procedury udzielania zaméwien. Podmioty nizszego szczebla moga przedstawia¢ do MAPPP swoje oceny VM
na zasadzie dobrowolnosci.

36 HM Treasury (2011). UK Green Book. ,Appraisal and Evaluation in Central Government”. Strona 84 ,przeniesienie ryzyka”

https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/220541/green_book complete.pdf.

37Queensland Government (2008). PPP Guidance Support Material. Risk management.


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220541/green_book_complete.pdf

Ramka tekstowa 7: Podziat ryzyka w projekcie Bendigo Hospital (Australia) 58

Podziat ryzyka w Bendigo Hospital opiera sie na kilku elementach:
- Liscie ryzyk stworzonej w trakcie warsztatow dotyczacych ryzyka (zob. réwniez Ramka 1)
- Wytycznych ,standardowe zasady komercyjne”, ktére sa czescig wytycznych PPP Infrastructure Australia
- Partnerships Victoria Risk Allocation and Contractual Issues Guide (2001)
- Zasadzie: ,Panstwo bedzie starato sie osiggnac najlepszy stosunek wartosci do ceny poprzez przypisanie
ryzyka stronie potrafigcej najlepiej nim zarzadzac” s

Partnership Victoria jest zaangazowane w realizacje projektu gtéwnie po to, aby zapewni¢ przestrzeganie tych
zasad. Tak jak w przypadku kazdego projektu, ryzyka w projekcie mozna przypisac na trzy sposoby:

1. Panstwu

2. Stronie prywatnej

3. Podzieli¢ (cho¢ niekoniecznie po réwno)

Wytyczne w zakresie standardowych zasad komercyjnych zawierajg definicje termindw i opisuja najpowszechniejsze
ryzyka i standardowe rozwigzania w zakresie ujecia tych ryzyk w umowie PPP. Przyktadowo, ryzyko skazenia terenu
jest w zasadzie przypisywane stronie prywatnej, o ile nie dokonata go sama strona publiczna. Okreslenia , wytyczne”
i ,standardowe” nalezy zatem rozumie¢ jako punkt wyjsciowy kazdego projektu. Kwestie odnoszace sie do
konkretnego projektu mogg doprowadzi¢ do odchylenia od przyjetych standardéw. Odchylenie takie bedzie jednak
musiato wpisywac sie w zasade o przypisaniu ryzyka stronie, ktéra jest w stanie najlepiej nim zarzgdzaé¢. W przypadku
Bendigo Hospital podziat ryzyka jest spéjny z ramami standardowych zasad komercyjnych.

Tabela ponizej przedstawia przyktadowy podziat wysokiego ryzyka w projekcie. Bardziej szczegétowy podziat ryzyka
okreslony jest w dokumentach umownych.

Kategoria ryzyka Panstwo Partner prywatny Dzielone

Uzyskanie wiasciwych X

pozwolen

Skazenie terenu X
Badania archeologiczne X
Budowa X

Usterki X

Zmiana umowy X

Koszty cyklu zycia projektu X

Cena i wolumen X

mediéw

Ogolne zmiany w X
prawie lub polityce

Zmiany w prawie lub polityce X

(dotyczace projektu)

Sita wyzsza X
Finansowanie X

Stan koncowy aktywow X

Podsumowanie ustalen
W podsumowaniu dokonano nastepujacych ustalen:

e  Zaktadane cele analizy ryzyka roznig w pewnym stopniu w poszczegodlnych krajach: w Wielkiej
Brytanii, Francji, Australii i Nowej Zelandii, VfM odgrywa gtéwna role w przy podejmowaniu
decyzji w zakresie podziatu ryzyka. W pozostatych krajach podziat ryzyka przeprowadza sie w
sposdb mniej bezposredni na podstawie wytycznych w zakresie oceny VfM, ale ogdiny efekt
niewiele sie rézni.

e Ogodlne podejscie do identyfikacji ryzyka jest dos¢ podobne we wszystkich badanych krajach.

38 Zrédio: Partnerships Victoria (2013) Podsumowanie projektu Bendigo Hospital i case interview z Partnerships Victoria.
39 Bendigo Hospital, Podsumowanie Projektu (2013), s. 19.
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e Stwierdzono cztery rozne podejscia do wyceny ryzyka (cho¢ w praktyce efekty tych podejsc
mog3 by¢ dos¢ podobne):

o Wycena ryzyka w Niemczech dokonywana jest poprzez oszacowanie uszeregowanych
pod wzgledem waznosci rodzajow ryzyka na podstawie prawdopodobienstwa
wystapienia oraz ich zwielokrotnienie przez skutki finansowe. Podejscie niemieckie
skupia sie na ryzykach, ktore zwykle identyfikowane sg przez specjalistéw w zakresie
inzynierii.

o Australia, Francja i Nowa Zelandia skupiaja sie na okresleniu wymaganej korekty
szacunkow kosztéw (i przychodéw) w celu okredlenia skorygowanego szacunku
kosztow (lub przychoddw). Zwykle dokonuje sie szczegdtowej oceny poszczegdlnych
rodzajow ryzyka. We Francji odbywa sie to przy uwzglednieniu poziomu awersji do
ryzyka Zamawiajgcego. Traktujac ryzyko jako pewien zakres powigzany
z oczekiwanymi przychodami lub kosztami, podejscie to jest w wiekszym stopniu
zgodne z podejsciem przyjmowanym zwykle przez ekspertow w dziedzinie finansdw
i inwestycji.

o W Wielkiej Brytanii wykorzystuje sie potaczenie indywidualnej wyceny ryzyk i czynnika
zwanego #Skrzywieniem optymistycznym”, aby rozwigzac kwestie
niezidentyfikowanych niepewnosci w szacunkach kosztéw i przychoddw. Wartos¢
(i pewnos¢) indywidualnie wycenianych ryzyk zwykle wzrasta w miare rozwoju projektu,
a korekta o skrzywienie optymistyczne odpowiednio maleje w okresie ewolucji procesu
przygotowania projektu. Czynniki skrzywienia optymistycznego oparte s3 o dane
empiryczne.

o W Belgii i w Holandii wycena ryzyka skupia sie na znalezieniu wartosci poszczegdlnych
rodzajow ryzyka, dla ktorych mozna rozwazad przeniesienie na partnera prywatnego.
Ryzyko wyceniane jest na podstawie trzech kategorii: ,czyste ryzyka”, ,ryzyka zwigzane
z rozwigzaniami technicznymi” i ,ryzyko zwigzane z warunkami rynkowymi”, przy czym
dwie pierwsze kategorie wyceniane sg tak, jak w Niemczech czy Australii, a ostatnia
poprzez stope dyskontowa.

e Najwazniejsza roznica metodologiczna to kwestia, czy konkretne typy ryzyka powinny by¢
odzwierciedlone w stopie dyskontowej, czy poprzez skorygowanie przeptywdéw pienieznych
w projekcie. Omowiono to szerzej w rozdziale 2.

e  Podejscia w krajach, ktore wigczajg podziat ryzyka do swoich wytycznych, jako czes¢ wskazdwek
w zakresie VfM, sg bardzo podobne i rdznig sie gtdwnie poziomem szczegotowosci wytycznych.

Obok powyzszych spostrzezen z przeprowadzonej analizy mozna wyciaggnac kilka wnioskéw o charakterze
bardziej ogdlnym:

e Wazne jest, aby w podejsciu do analizy ryzyka bra¢ pod uwage wyczucie proporcji. Analiza
powinna by¢ stosowana w sposob szeroki przy duzych i skomplikowanych projektach, ale jest
mato prawdopodobne, by podobnie szerokie podejscie byto uzasadnione w przypadku projektow
matych, mniej ztozonych.

e Rdwnie wazne jest, by przy projektowaniu metodologii analizy ryzyka bra¢ pod uwage
dostepnos¢ danych. Jesli dobrej jakosci dane nie sg dostepne, nawet wyrafinowana metodologia
analizy ryzyka, bedzie tylko tak wiarygodna, jak jakos¢ dostepnych danych.

e Badanie rynku w zakresie roznych obszaréw ryzyka w sposob dobrze zorganizowany
i przygotowany to sprawdzone i cenne dziatanie na etapie przygotowywania projektu, stuzace
upewnieniu sie, ze zatozenia Zamawiajacego dotyczace rodzajow ryzyka, ich wyceny
i potencjalnego podziatu s realistyczne i ostatecznie wygenerujg VM.

e Analiza ryzyka odgrywa zwykle szerszg role niz ta, jaka peti w kontekscie oceny VfM. Moze, dla
przyktadu, odgrywac réwnie wazng role w spoteczno-ekonomicznej analizie projektu, jak réwniez
w dalszych negocjacjach umowy.



Wazne jest znalezienie rownowagi pomiedzy korzystaniem, z jednej strony, ze standardowych
szablondéw i podejs¢ dla uproszczenia analizy ryzyka, ograniczenia kosztdw i poprawienia
spojnosci, z drugiej natomiast, zapewnienie, ze osoby odpowiadajace za organizacje projektu
podchodza z nalezytg starannoscig do poszczegolnych ryzyk projektu i ich podziatu. To
prawdopodobnie z tego powodu zaden z badanych krajéow nie wykorzystuje bezwzglednie
obowigzujacych przepiséw prawnych do wskazania jak powinny zosta¢ przypisane konkretne
ryzyka, poniewaz w przeciwnym wypadku zwalniatoby to Zamawiajgcego z odpowiedzialnosci za
staranne rozwazenie rodzajow ryzyka podczas przygotowywania projektu.



Ustalanie stopy dyskontowej w ocenie VM

Wstep
Niniejszy rozdziat skupia sie na ustalaniu i wykorzystaniu stopy dyskontowej w przeprowadzaniu oceny
VfM. We wszystkich badanych krajach, spodziewane przeptywy pieniezne w réznych wariantach realizacji
poréwnywane sg poprzez wyrazenie tych przysztych przeptywdw pienieznych w postaci wartosci biezgcej
(netto), dlatego tez stopa dyskontowa odgrywa wazng role w ocenie VM.

Stopa dyskontowa okreslana jest jako stopa, o ktdérg przyszte przeptywy pieniezne musza zostac
pomniejszone (lub ,zdyskontowane”), w celu wyrazenia tych przysztych przeptywoéw pienieznych w
dzisiejszej wartosci biezgcej. Dyskontowanie opiera sie przede wszystkim na zasadzie, ze ludzie wola
otrzymywac dobra i ustugi teraz, a nie pozniej (czesto okresla sie jg jako ,preferencje czasowa”).

Suma zdyskontowanego (przysztego) przeptywu pienieznego nazywana jest biezaca wartoscig tego
przeptywu, co oznacza ze jest to taczny przyszty przeptyw pieniezny wyrazony w dzisiejszej biezacej
wartosci. Dodajac biezgcg wartos¢ wptywow pienieznych w projekcie (na przyktad optaty od
uzytkownikow) do biezgcej wartosci wyptywow pienieznych w projekcie (na przyktad wydatki kapitatowe
i koszty operacyjne), okresla sie wartosc biezaca netto (NPV) projektu. Kwote wydatkdw i przychodow
mozna rowniez podsumowac dla kazdego przysztego okresu przed zdyskontowaniem odpowiedniej dla
niego kwoty netto do wartosci biezacej. Dyskontowanie umozliwia zatem poréwnanie przeptywow
pienieznych dla réznych wariantow realizacji, ktdére moga charakteryzowac sie réznymi profilami
przysztych przeptywdw pienieznych na przestrzeni czasu.

W niniejszym raporcie ,nominalna stopa dyskontowa” oznacza stope dyskontows, w ktdrej spodziewana
inflacja cen zostata uwzgledniona w kwocie przeptywow pienieznych. Nominalna stopa dyskontowa ma
zatem znaczenie przy dyskontowaniu przeptywéw pienieznych, w ktdrych wzrost cen zwigzany
ze spodziewang inflacja uwzgledniono, w razie potrzeby, w przysztych przeptywach pienieznych
(co oznacza, ze przeptywy te w kolejnych latach wzrosty z powodu spodziewanej stopy inflacji).

~Rzeczywista stopa dyskontowa” oznacza stope dyskontowa, w ktdrej nie uwzglednia sie inflacji cen.
Rzeczywista stopa dyskontowa jest istotna dla dyskontowania przysztych przeptywéw pienieznych,
w ktorych nie uwzgledniono spodziewanego wzrost cen (a zatem inflacja nie spowodowata wzrostu
przeptywdw w kolejnych latach). Nominalna stopa dyskontowa jest zazwyczaj wyzsza niz rzeczywista
stopa dyskontowa (tj. poza okresem deflacji ceny raczej wzrastaja niz maleja na przestrzeni czasu).

Stopa dyskontowa jest bardzo istotna we wszystkich poddanych przegladowi metodologiach oceny VM,
w ktorych wykorzystuje sie ja do otrzymania biezacych wartosci netto dla spodziewanych przysztych
przeptywdw pienieznych do odpowiedniego podmiotu sektora publicznego, zaréwno w wariancie PPP jak
i tradycyjnym wariancie zamdwienia. W zataczniku 2 zawarto praktyczny przyktad, w ktérym obliczenia
wykorzystujace stope dyskontowa opracowano dla szeregu réznych krajow objetych przegladem.

Stopa dyskontowa, ktdrg stosuje sie w ocenie VfM, jest jednak przedmiotem znaczacych dyskus;ji
akademickich *° #* %>, W centrum dyskusji znajduje sie pytanie, czy i w jakim stopniu teoria wyceny
finansowania przedsiebiorstw*’ znajduje zastosowanie w sektorze publicznym, szczegdlnie w kontekécie
ocen spoteczno-ekonomicznych. Najwieksze znaczenie w dyskusjach ma kwestia, czy informacje rynkowe
dotyczace kosztu kapitatu, ktory odzwierciedla rowniez ryzyko projektu, mozna uznac za wazniejsze przy
okreslaniu stopy dyskontowej niz wszelkie inne podstawy zatozen (zob. przyktadowo opis zatozen
stosowanych w Wielkiej Brytanii w sekcji 2.4)*". Jezeli wycene finansowania przedsiebiorstw uznaje sie
za odpowiednia dla sektora publicznego, ewentualne rozwazania teoretyczne dotycza kwestii, czy nalezy
stosowac podejscie takiej wyceny przy okreslaniu stopy dyskontowej, aby odzwierciedli¢ pewne

4 Grimsey, Darrin i Lewin, Marvyn K. (2004), ,Discount debates: Rates, risk, uncertainty and value for money in PPPs", Public
infrastructure Bulletin, tom 1: nr 3, artykut 2. Dostepny na stronie: http://epublications.bond.edu.au/pib/volifiss3/2

4, Gray, Hall, Pollard (2010), , The public private partnership paradox”.
42Lucas, Deborah (2012), ,Valuation of Government Policies and Projects, Annual Review of Financial Economics (MIT)”,
2012, 4, str. 39-58. Dostepny na stronie: www.annualreviews.org/10.1146/annurev-financial-110311-101829

wZob. przyktadowo: Richard A. Brealey and Stewart C. Myers, ,Pinciples of Corporate Finance” (1988).
4 Pomimo ze dyskusje akademickie majg miejsce od lat, rozwdj metodyki oceny VfM, przy obecnym historycznym spadku
stop procentowych, powoduje zwiekszenie uwagi poswiecanej tym dyskusjom.


http://epublications.bond.edu.au/pib/vol1/iss3/2
http://www.annualreviews.org/10.1146/annurev-financial-110311-101829

rodzaje ryzyka projektu lub czy ryzyko to nalezy odzwierciedli¢c w korektach przeptywdw pienieznych
projektu.

Argument przemawiajacy za stosowaniem podejscia wyceny finansowania przedsiebiorstw oparty jest na
zatozeniu, ze rzeczywisty (lub historyczny) koszt finansowania dla rzadu nie stanowi odpowiedniej
podstawy do dyskontowania, poniewaz nie odzwierciedla rzeczywistego kosztu kapitatu ani dla sektora
publicznego, ani dla konkretnego projektu. Podstawa naukowa tego argumentu jest drugi paradygmat
Millera-Modiglianiego, zgodnie z ktorym koszt kapitatu projektu jest taki sam bez wzgledu na zrodta
kapitatu®®. Zgodnie z ta logika, koszt prywatny, tj. koszt finansowania projektu o skorygowanym ryzyku
jest bardziej odpowiednim wyznacznikiem ekonomicznego kosztu kapitatu projektu, nawet dla sektora
publicznego.

Zgodnie z kontrargumentem zatozenia przyjete na podstawie drugiego paradygmatu Millera-
Modiglianiego46 nie s3 wystarczajace, aby umozliwi¢ wykorzystanie informacji rynkowych jako czynnik
pomagajacy okresli¢ koszt kapitatu dla projektu, a tym samym stopy dyskontowe;.

Rézne podstawy podejscia w zakresie finansowania przedsiebiorstw do okreslania stopy dyskontowej sa
charakterystyczne przyktadowo dla Niemiec i Wielkiej Brytanii (zob. sekcje 2.3 2.4).

Przeglad wyznaczonych st6p dyskontowych
Stopy dyskontowe, ktdre nalezy zastosowac, zostaty okreslone w
roznych wytycznych dotyczacych oceny VfM w krajach objetych
przegladem.

Uwaga 10: Nominalne

stopy dyskontowe i Stosowane obecnie w ocenie VfM stopy dyskontowe w krajach
objetych badaniem rdznig sie jednak znacznie, zaréwno pod wzgledem
rodzaju, jak i poziomu, co odzwierciedla opisane powyzej dyskusje
T dotyczace podstawowej metodologii, ktorg nalezy zastosowac do
znaczgco w zaleznosci wyznaczenia stopy dyskontowej. Z czysto ilodciowego punktu widzenia
od kraju stopa dyskontowa miesci sie, przy biezacych warunkach rynkowych,
w zakresie od 3% w Kanadzie, Francji i Niemczech do ponad 6%
w Australii, Belgii i w Holandii. W tabeli 5 ponizej przedstawiono
przeglad obecnie stosowanych stop dyskontowych.

podstawa do ich
okreslenia roznig sie

Tabela 5: Stopy dyskontowe stosowane w ocenie VfM

Wielka 3,5% 6,09% - 6,09%

Brytania

Francja - Rynkowa stopa proc. - Rynkowa stopa proc.
dla zamawiajacego pozyczki (obecnie 3%)

(obecnie 3%)

Niemcy - Rynkowa stopa proc. - Rynkowa stopa proc.
pozyczki rzagdowej pozyczki (obecnie 3%)
(obecnie 3%)

Holandia - Rynkowa stopa W oparciu o Rynkowa stopa, w tym
procentowa pozyczki rynek premia z tytutu ryzyka
rzadowej (obecnie 3%) (zwykle 3%) (obecnie 6%)

Belgia - Rynkowa stopa W oparciu o Rynkowa stopa, w tym
proc. pozyczki rynek premia z tytutu ryzyka
rzadowej (zwykle 3%) (obecnie 6%)

(obecnie 3%)

4sModigliani, F.; Miller, M. (1958). , The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”.
46 Te zatozenia to: brak podatkow, brak kosztow transakcyjnych, brak kosztow upadtosci, symetria informacji rynkowych.



Kanada - Rynkowa stopa - Rynkowa
procentowa pozyczki nominalna stopa
rzadowej (obecnie 3%) dyskontowa

(obecnie 3%)

Australia - 4,95% 1,8-4,8% 6,75-9,75%

(Victoria) (w zaleznosci od

profilu ryzyka)

Nalezy zauwazy¢, ze — przy zachowaniu réwnosci we wszystkich innych kwestiach — wyzsza stopa
dyskontowa czyni wariant PPP bardziej atrakcyjnym niz tradycyjny wariant zamdwienia i vice versa,
poniewaz wariant PPP bedzie zwykle generowat p6zniejsze wydatki pieniezne po stronie Zamawiajacego,
podczas gdy tradycyjny wariant zamowienia generuje zwykle wyzsze wydatki ponoszone przez
Zamawiajacego z gory. W zatgczniku 2 omdwiono przyktad ilustrujacy wptyw réznych stép dyskontowych
w pofaczeniu z réznego rodzaju podejsciami do wyceny ryzyka, jak opisano w rozdziale 1. W zatgczniku
2 przedstawiono wptyw zmiany stopy procentowej w réznych metodologiach objetych przegladem.

Mozna wyroznic trzy rézne sposoby okreslania stopy dyskontowej stosowane w ocenie VfM w krajach
objetych badaniem, a mianowicie:

e brak premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla danego projektu,
rzeczywisty koszt finansowania poniesiony przez sektor publiczny:

w Kanadzie, Francji i Niemczech jako stope dyskontowa stosuje sie
koszt finansowania ponoszony przez Zamawiajacego lub instytucje

e brak premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla danego projektu, stata
stopa: w Wielkiej Brytanii jako stope dyskontowg stosuje sie (w
oparciu o spoteczng stope preferencji czasowej) statg stope (pkt 2.4);

Uwaga 11: Podstawa
rzagdowe na szczeblu centralnym (pkt 2,3); metodologiczna do
okreSlenia stopy
dyskontowej rozni sie w
zaleznosci od kraju

oraz

e dodanie premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla danego projektu:
w Australii, Belgii, Holandii i Nowej Zelandii do kosztu finansowania
poniesionego przez rzad dodaje sie premie z tytuty szczegdlnego
ryzyka dla danego projektu, obowigzujacag na etapie zamdwienia (pkt
2.5).

Brak premii z tytutu szczegolnego ryzyka dla danego projektu, rzeczywisty koszt finansowania
poniesiony przez sektor publiczny
W niektorych krajach, takich jak Kanada, Francja i Niemcy, jako stope dyskontowa w ocenie VfM stosuje
sie ogdlny (niespecyficzny dla danego projektu) koszt finansowania poniesiony przez Zamawiajgcego lub
instytucje rzagdowe na szczeblu centralnym. Koszty finansowania stanowig stopy rynkowe, a zatem wyraza
sie je w wartosciach nominalnych.

Szczegolnie we Francji stosuje sie koszt finansowania poniesiony przez Zamawiajgcego. Spowodowane
jest to faktem, ze we Francji ocena VfM koncentruje sie na ocenie finansowej z perspektywy
mikroekonomicznej (tj. z poziomu finansowego Zamawiajgcego). Koszt finansowania poniesiony przez
Zamawiajacego bedzie zatem prawdopodobnie obejmowat premie z tytutu szczegdlnego ryzyka
Zamawiajacego (nie dla projektu).

Aktualna stope rynkowga okresla sie na trzy sposoby:

1. Francja stosuje standardowa stope procentowa pozyczki dla Zamawiajacego,

ktorej okres zapadalnosci odpowiadatby czasowi zycia projektu PPP; Uwaga 12: Stopy

2. inne kraje (np. Kanada) stosuja metode uwzgledniajaca przyblizony sredni
czas sptaty pozyczki;

zgodne z rynkiem

3. Niemcy stosuja bardziej szczegdtowg metode, aby potaczyc okres okre$la sig na rézne

zapadalnosci pozyczki dla PPP z rownorzednymi okresami zapadalnosci na sposoby
szerokim rynku.

Metoda uwzgledniajaca przyblizony sredni czas trwania pozyczki przebiega
nastepujaco:



e  Okreslenie sredniego czasu trwania pozyczki (usredniajac jak dtugo trwa sptacanie pozyczki
na realizacje projektu?). W przypadku projektu trwajgcego 25 lat, wynidstby on 10—15 lat*.

e Wyszukanie aktualnych stop rynkowych dla pozyczek rzadowych odpowiadajacych sredniemu
czasowi trwania pozyczki. Jezeli nie istnieja dane odpowiadajace czasowi trwania pozyczki
(przyktadowo brak danych dla projektu trwajacego 11,5 roku), nalezy oszacowac czas trwania na
podstawie dwoch najblizszych wartosci.

Bardziej szczegotowa metoda stosowana w Niemczech pozwala na okreslenie sredniej wazonej wartosci
stopy na podstawie konkretnego czasu trwania i profilu finansowania stosowanego przez partnera PPP.
W podejsciu tym szeroko stosuje sie szereg wzordw i obliczen (opis podejscia znajduje sie w niemieckich
wytycznych w zakresie VfM)*®. Réznica miedzy metodsg uwzgledniajgca przyblizony $redni czas trwania
pozyczki a metoda bardziej szczegoétowa dotyczy tak naprawde stopnia doktadnosci w ustaleniu stopy
dyskontowej. Wszelkie réznice miedzy tymi dwiema metodami s3 zalezne od profilu krzywej (ktéora
przedstawia stopy procentowe dla réznych czaséw trwania). Jesli krzywa jest stosunkowo pozioma,
roznica bedzie najprawdopodobniej nieistotna. Roéznica moze wynies¢ maksymalnie 25 punktow
bazowych (punkt bazowy to 1/100 procenta) w przypadku bardziej nieregularnej krzywej*°.

W Kanadzie, Francji i Niemczech do stopy nie dodaje sie zadnej dodatkowej premii z tytutu szczegdlnego
ryzyka dla danego projektu. Podejscie stosowane w tych krajach koncentruje sie na kwestii, czy
dodatkowy koszt (w tym wyzszy koszt finansowania) wariantu PPP jest rekompensowany korzysciami
ptynacymi z mniejszego ryzyka dla organu publicznego w zakresie ryzyka zwigzanego z realizacja projektu,
gtéwnie dotyczacego przekroczenia kosztéw/terminu®. Szczegdlnie w Kanadzie i Francji wszelkie premie
z tytutu szczegodlnego ryzyka dla danego projektu, ktére w innym przypadku moga zostac uwzglednione w
stopie dyskontowej, znajduja odzwierciedlenie w analizie ryzyka (jak opisano w rozdziale 1) poprzez
korekty przeptywow pienieznych projektu.

W Niemczech, ani w stopie dyskontowej, ani w przeptywach pienieznych, nie uwzglednia sie wyceny
typowych finansowych/inwestycyjnych rodzajow ryzyka (ktérych przyktady omoéwiono w sekcji 2.4).
Podejscie niemieckie mozna zatem uznac za stosunkowo roztropne w stosunku do stosowania PPP.

Brak premii z tytutu szczegélnego ryzyka dla projektu, stata stopa

W Wielkiej Brytanii stosuje sie standardowg stope dyskontowa we wszystkich ocenach projektow
publicznych takich jak analiza kosztéw i zyskéw; stosuje sie jg réwniez w ocenie VfM>". Stope dyskontowa
wyraza sie w wartosciach rzeczywistych (tj. nie nominalnych) i dopasowuje do stopy nominalnej poprzez
zastosowanie wyznaczonego zatozenia dotyczacego inflacji. W przeciwienstwie do opisanego powyzej
podejscia uwzgledniajacego rzeczywisty koszt finansowania, stata stopa odpowiada spotfecznej stopie
preferencji czasowej (STPR). STPR jest podejsciem stosowanym w analizie spoteczno-ekonomicznej, ktére
czesto jest zalecane przez kota naukowe uwazajac, ze dostepne informacje rynkowe nie s3 wystarczajaco
doktadne (zob. sekcja 2.1). STPR stanowi sume dwdch komponentoéw, tj. 1) stopy dyskontowania przez
spoteczenstwo przysztej konsumpcji ponad konsumpcje obecng (na ktdra sktada sie ryzyko wystgpienia
katastrofy lub czysta preferencja czasowa) oraz 2) produktu rocznego wzrostu konsumpcji per capita oraz
elastycznosci kraficowej uzytecznosci konsumpcji. STPR jest obecnie okreslone na 3,5% w ujeciu realnym.
Stopa jest obliczana i okreslana okresowo przez Ministerstwo Skarbu JKM. Do STPR nie dodaje sie premii
z tytutu szczegolnego ryzyka dla danego projektu. Mozna stwierdzi¢, ze brak premii z tego tytutu jest
uwzgledniany w STPR, ktéra obejmuje rodzaj ryzyka inwestycyjnego/finansowego uwzgledniany w innych
krajach w premii z tytutu szczegdlnego ryzyka (zob. pkt 2.5).

Tak jak w innych krajach, gdzie stosuje sie ujednolicong stope dyskontowa, szczegdlnie na potrzeby
analizy kosztow i zyskdw, stopa stanowi przedmiot dyskusji, a zatem jest uaktualniana okresowo. Zwykle
ma to miejsce co pie¢ do dziesieciu lat. Przyktadowo ostatnia aktualizacja stopy w Wielkiej Brytanii miata
miejsce w 2006 .

Innym argumentem przemawiajgcym za stosowaniem ujednoliconej stopy dyskontowe] jest spojnosc,
ktora moze zapewnic stosowanie jednego rodzaju stopy we wszystkich ocenach (przyktadowo w podejsciu
»,modelu pieciu uzasadnien”); spdjnos¢ ta moze z czasem ufatwi¢ mozliwos¢ poréwnywania roznych
wariantéw w podobny sposdb. W Wielkiej Brytanii preferuje sie nieokreslanie konkretnej stopy
dyskontowej na potrzeby oceny oraz wyboru metody realizacji projektu.

47 Aby obliczy¢ srednig dtugos¢ trwania pozyczki, nalezy pomnozy¢ date kazdej gtownej ptatnosci (wyrazong jako utamek lat
lub miesiecy) przez procent catosci kwoty gtownej sptacony do tego momentu, dodajac wyniki i dzielac przez catkowita kwote
pozyczki.

wsLand Nordrhein-Westfalen, ,Leitfaden »Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten”, wrzesien 2006.

49 Szacunki autora oparte sg na zmiennych tendencjach cenowych.

50 MAPPP (2011), Guide méthodologique, str. 31, ,L'évaluation économique en financiére doit montrer que le recours au
contrat de partenariat permet d’offrir a la personne publique une solution alternative moins couteuse et/ou plus
avantageuse”.

s:Ministerstwo Skarbu JKM (2011). UK Green Book. ,Appraisal and Evaluation in Central Government”. Strona 97. Zatacznik 6:
,Discount rate”.



Przyznanie premii z tytutu szczegolnego ryzyka dla projektu
W Australii, Belgii, Holandii i Nowej Zelandii stopa dyskontowa wykorzystywana w ocenach VfM zawiera
premie z tytutu szczegdlnego ryzyka dla danego projektu. W Belgii, Holandii i Nowej Zelandii dotyczy
to zarowno tradycyjnego wariantu zamowienia, jak i wariantu PPP. W Australii stosuje sie stope
dyskontowa sektora publicznego do dyskontowania przeptywow pienieznych tradycyjnego wariantu
zamowienia oraz stope dyskontowa uwzgledniajaca premie z tytutu szczegdlnego ryzyka dla danego
projektu przy dyskontowaniu przeptywdw pienieznych wariantu PPP.

W krajach tych twierdzi sie, ze teorie wyceny finansowania przedsiebiorstw nalezy zastosowac w ocenach
spoteczno-ekonomicznych inwestycji sektora publicznego (zob. kontekst w sekcji 2.1), a zatem stopa
dyskontowa oparta jest o prywatny koszt kapitatu dla projektu. Skoro uwaza sie, ze ocena VM w tych
krajach miesci sie w perspektywie spoteczno-ekonomicznej, w ocenie VfM nalezy przyja¢ ten punkt
widzenia.

Prywatny koszt kapitatu jest zazwyczaj wyzszy w sensie realnym niz publiczny koszt finansowania. Dla
zobrazowania, w przypadku projektéow niegenerujacych dochodu takg réznice mozna rozbi¢ zgodnie

zramka 8.

Ramka 8: Rozbicie réznic kosztéw miedzy finansowanie publiczne a prywatne52

Koszt 10-letniej obligacji rzadowej o statym oprocentowaniu (= publiczny
koszt finansowania): 3%
Wazony koszt kapitatu (WACC) wariantu PPP, sktada sie z:
Stopy bazowej pozyczki komercyjnej: 325 pb
Zmiennej premii dla statego oprocentowania: 25pb
Spread ptynnosci: 150 pb
Premii z tytutu szczegotowego ryzyka dla danego projektu: 100 pb
Catkowitej wartos¢ dla pozyczki komercyjnej: 6%
Wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego: 12-15%
tacznie (85% pozyczki — 15% kapitatu wtasnego) zatem okoto: 7%

(6% * 0,85 + 15% * 0,15)

We wspomnianych panstwach faczny koszt kapitatu (mniej wiecej 7% w ramce 8) stanowi podstawe dla
stopy dyskontowej. Rdznica miedzy prywatnym kosztem kapitatu (7%) a publicznym kosztem
finansowania (3% w ramce 8) jest czesto okreslana jako premia z tytutu” szczegdlnego ryzyka dla projektu”
(lub ,rynkowa”).

Zgodnie z argumentem przemawiajgcym za tym podejsciem premia z tytutu szczegdlnego ryzyka dla
projektu obejmuje specyficzne ryzyko, ktére moze zosta¢ przeoczone lub zanizone w dotyczacej go
wycenie ryzyka (jak opisano w rozdziale 1). Rodzaje ryzyka, ktore mozna uwzgledni¢ w premii z tytutu
szczegdlnego ryzyka dla danego projektu, zostaty podsumowane w ramce 9.

Ramka 9: Typowe rodzaje ryzyka uwzglednione w premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla danego projektu

W australijskich wytycznych jako cze$¢ premii z tytutu szczegdinego ryzyka dla danego projektu wymieniono
hastepujace rodzaje ryzyka:

e ryzyko upadtosci podwykonawcow/sponsorow;
e ryzyko inflacjj;

e ryzyko popyty;

e  zmiennos¢ cenowa;

52 Wszystkie stopy, o ktorych mowa w niniejszym punkcie, podlegaja ciggtym zmianom rynkowym. Podane liczby sa
orientacyjne, ale dos¢ reprezentatywne dla typowego projektu finansowania PPP w badanych krajach. Oprocentowanie
obligacji rzadowych jest dostepne na publicznych stronach internetowych takich jak Financial Times lub Bloomberg. Koszty
dla wariantu PPP sg specyficzne dla projektu. Zmienna premia to premia za wymiane strumienia zmiennego oprocentowania
na state oprocentowanie. Spread ptynnosci wynika z niedoskonatosci rynkow, na ktdrych instytucje finansowe sg niechetne
do udzielania pozyczek na dtugi okres czasu. Punkt bazowy to 1/100 procenta.
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e ryzyko wartosci koricowej;
e  poziom konkurencji na rynku podwykonawcow.

Inne rodzaje ryzyka, ktdre mozna uznac za istotne (lecz nie uwzgledniono ich w wytycznych) to:
e  Ryzyko interferencji miedzy gtéwnym wykonawca a podwykonawcami;
e  Ryzyko interferencji miedzy podwykonawcami;

e  Ptynnosc.

Doktadny opis mozna znalez¢ w: Australian PPP Guidelines Volume 5: Discount Rate Methodology,
Appendix B: Factors giving rise to systematic risk.

Do premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla projektu ustalonej powyzej i do wariantéw projektu do ktérych
jest ona stosowana moga by¢ zastosowane dalsze korekty. Korekty te naleza do trzech kategorii:

W pierwszej kategorii -Belgia i Holandia - specyficzna dla projektu
premia w petnej wysokosci wigczona jest do stopy dyskontowej. Ta

Uwaga 13: premia z sama stopa dyskontowa (w tym specyficzna dla projektu premia
tytutu szczegélnego z tytutu szczegdlnego ryzyka) jest nastepnie uzywana do wyliczenia

. NPV zarédwno dla tradycyjnego wariantu zamodwienia, jak i wariantu
ryzyka dla projektu

] o PPP. Podejscie to opiera sie na zatozeniu, ze zasadniczo wszelkie koszty
ustalana jest na rézne zawarte w prywatnym koszcie kapitatu stanowig koszty dla gospodarki,
sposoby ktore ostatecznie powinny by¢ poniesione rdwniez przez rzad. W
praktyce strona publiczna odpowiedzialna za projekt moze zdecydowat
sie na zmniejszenie premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla projektu (majaca zastosowanie do obu
wariantdw) na podstawie konkretnej argumentacji wspierajgcej roznice pomiedzy prywatnym kosztem
kapitatu a kosztem dla gospodarki (np. podczas niedawnego kryzysu rynku finansowego czasami
argumentowano, ze premia za ptynnos¢>3 stosowana przez banki komercyjne nie powinna by¢ uwzgledniana
w stopie dyskontowej).

W drugiej kategorii - Nowa Zelandia - tylko czes¢ dodatkowego kosztu kapitatu wiaczana jest do premii
z tytutu szczegolnego ryzyka, ktora nastepnie wiaczana jest w stope dyskontowsa z oceny VfM. Korekta
premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla projektu ma na celu np. wykluczenie wptywu warunkéw na rynku
kapitatowym prowadzgcych do rozszerzenia widetek ptynnosci . Stopa dyskontowa, w tym premia z tytutu
szczegdlnego ryzyka dla projektu, stosowana jest do zdyskontowania przeptywdw pienieznych zaréwno
dla wariantu PPP, jak i tradycyjnego wariantu zamdwienia.

W trzeciej kategorii - Australia - do tradycyjnego wariantu zamowienia stosowana jest stopa dyskontowa
oparta o koszt finansowania dla sektora publicznego. Inna, wyzsza stopa, oparta o koszt kapitatu
prywatnego, stosowana jest do dyskontowania przeptywdw pienieznych w wariancie PPP. Skutkiem
takiego podejscia jest to — ze przy pozostatych takich samych warunkach - wariant PPP wypada lepiej
w porownaniu z tradycyjnym wariantem zamodwienia, niz w przypadku zastosowania tej samej stopy
dyskontowej dla obu wariantow.

Przy okreslaniu stopy dyskontowej dla wariantu PPP, tylko czes¢ dodatkowego kosztu kapitatu
prywatnego moze by¢ wtaczona w premie z tytutu szczegdlnego ryzyka, a zatem w stope dyskontowa
oceny VfM, w zaleznosci od poziomu ryzyka rynkowego przenoszonego na partnera prywatnego. Dlatego
tez wytyczne australijskie przyjmuja petna premie z tytutu szczegdlnego ryzyka dla projektu za punkt
wyjscia, a nastepnie biorg pod uwage podziat ryzyka, by wyliczy¢ skorygowana premie z tytutu
szczegdlnego ryzyka dla projektu.**

Przy wyliczaniu premii z tytutu ryzyka dla wariantu PPP, w Australii do wyliczenia premii z tytutu ryzyka dla
roznych sektorow, wykorzystuje sie zaawansowane podejscie na podstawie metodologii CAPM. Podejscie
to uzaleznia premie z tytutu ryzyka od cen papieréw wartosciowych, ktdrych profil ryzyka jest podobny do
projektu. Wytyczne nie zawsze wymagaja, by w ramach konkretnej oceny VM dokonac¢ wiasnej analizy
premii z tytutu ryzyka dla projektu i przedstawiajg tabele stop dyskontowych (w tym premii z tytutu
szczegdlnego ryzyka dla projektu) dla roznych sektoréw, z okresleniem stdp dyskontowych
w postaci roznych zakresow do wykorzystania. Wytyczne dajg nastepnie argumenty do tego, czy

53 Kwestig dyskusyjna jest, w jakim stopniu rynki finansowe funkcjonuja na tyle dobrze, by dojs¢ do reprezentatywnych
wycen. Przyktadem obecnego zaktdcenia na tym rynku jest niedawny gwattowny wzrost poziomu premii z tytutu braku
ptynnosci. Nie dosztoby do tego na perfekcyjnie dziatajgcym rynku (ktory z definicji jest ptynny).

s, Grout (2005), Value for Money measurement in public-private partnerships, EIB papers, tom 10, nr 2, s. 32-56.



wybrac dolny, srodkowy, czy gérny punkt zakresu. Obszerniejszy opis mozna znalez¢ w: Australian PPP
Guidelines.>

Przy korzystaniu ze stopy dyskontowej skorygowanej o ryzyko,
wazne jest by miec jasnos¢ w jaki sposdb traktowane s3 ryzyka
(poprzez korekte przeptywow pienieznych lub korekte stopy

Uwaga 14: nalezy

l_Jnlka(_: podwdjnego dyskontowej), by upewnic sig, ze nie wystepuje podwadjne liczenie
liczenia ryzyka przy (lub  pominiecie) powigzanych ryzyk. Podwéjne liczenie
korygowaniu doprowadzitoby do przeszacowania atrakcyjnosci modelu PPP.
przeplywoéw Podobnie, pominiecie tych ryzyk prowadzitoby do niedoszacowania

atrakcyjnosci tej formuty. W australijskich wytycznych podkreslono,
ze ryzyko odzwierciedlone jest przeptywach pienieznych (jak
w innych krajach), by odzwierciedla¢ wartosci oczekiwane, oraz ze
dalsza korekta z tytutu ryzyka w stopie dyskontowej ma
odzwierciedlac ryzyko odchyleri w wartosciach.

pienieznych lub stopy
dyskontowej

Podsumowanie ustalen
Mozna poczynic¢ nastepujace ustalenia:

e We wszystkich badanych krajach, ocena VfM opiera sie obecnie na zasadzie dyskontowania
przysztych przeptywow pienieznych dla réznych wariantow realizacji projektu. Wybdr stopy
dyskontowej jest zatem waznym elementem metodyki oceny VM.

e W Australii, Belgii, Holandii i Nowej Zelandii stopa dyskontowa wykorzystywana w ocenach VfM
odnosi sie do porédwnania o charakterze spoteczno-ekonomicznym. Kraje te decyduja sie na
oparcie spoteczno-ekonomicznej stopy dyskontowej na teorii wyceny finanséw korporacyjnych.
W szczegolnosci w Australii, przeptywy pieniezne dla wariantu PPP dyskontowane sg przy uzyciu
stopy dyskontowej, ktdra zawiera specyficzng dla projektu premie z tytutu ryzyka, natomiast
przeptywy pieniezne dla tradycyjnego wariantu zamowienia dyskontowane s3 przy uzyciu
kosztow pozyskania pieniedzy dla sektora publicznego. W pozostatych trzech krajach, przeptywy
pieniezne dla obu wariantéw dyskontowane s3 przy uzyciu stopy dyskontowej, ktora zawiera
premie z tytutu szczegdlnego ryzyka dla projektu.

e W Wielkiej Brytanii stopa dyskontowa ma odniesienie w szczegdlnosci do poréwnania réznych
wariantow w uwzglednieniem aspektu spoteczno-ekonomicznego. W przeciwienstwie do krajow
wspomnianych wyzej, w Wielkiej Brytanii stopa dyskontowa oparta jest na szacunku spoteczne;j
preferencji czasowej, a nie na teorii wyceny finansow korporacyjnych. Stopa ta jest ustalana
przez Ministerstwo Skarbu JKM i jest uzywana jednolicie w catym Zjednoczonym Krolestwie, w
tym modelu pieciu analiz i w spoteczno-ekonomicznej ocenie projektow.

e W Kanadzie ocena VfM réwniez koncentruje sie na pordwnaniu spoteczno-ekonomicznym.
Stosuje sie jednak stopy procentowe pozyczki rzgdu centralnego. Wybrano te stope, poniewaz
uwaza sie ze jest doktadnym odzwierciedleniem kosztu kapitatu dla sektora publicznego.

e We Francji stosuje sie stope procentowa pozyczki dla Zamawiajgcego. Wybiera sie te stope,
poniewaz ocena VfM skupia sie na finansowej, mikro-ekonomicznej perspektywie
Zamawiajgcego.

e  Przy wykorzystywaniu premii z tytutu szczegdlnego ryzyka dla projektu jako czesci stopy
dyskontowej (jest tak w przypadku Australii, Belgii, Holandii i Nowej Zelandii), wazne jest
unikanie podwdjnego liczenia ryzyk. Jezeli kwestia ryzyk rozwigzywana jest przez skorygowanie
stopy dyskontowej, to te same ryzyka nie powinny by¢ wigczane w korekty kwot w przeptywach
pienieznych projektu (w przeciwienstwie do innych ryzyk korygowanych w kwotach w
przeptywdw pienieznych).

¢ Nominalne stopy dyskontowe wahaja sie od okoto 3%, we Francji i Niemczech, do ponad 6%
w Australii i Holandii. Przy zachowaniu wszystkich pozostatych warunkdw, wyzsza stopa

dyskontowa daje wieksze prawdopodobienstwa wykazania VM dla wariantu PPP.

Dodatkowo do ustalert wspomnianych wyzej, mozna wyciggna¢ ogodlniejsze wnioski:

ssAustralian PPP Guidelines. Volume 5: Discount Rate Methodology, Appendix B: Factors giving rise to systematic risk
http://www.infrastructureaustralia.gov.au/public_private/files/Volume 5 Discount Rate Methodology Guidance August 21

03.pdf.
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Wymagana jest jasnosc co do tego, jaka doktadnie decyzja podejmowana jest przy rozwazaniu,
jaka stope dyskontowa wykorzystac. Wazne jest, by dokona¢ wyraznego rozréznienia miedzy
finansowa perspektywg mikro-ekonomiczng (np. we Francji jest to perspektywa
Zamawiajacego), a perspektywa spoteczno-ekonomiczng (co ma miejsce w innych krajach) dla
oceny VfM. Finansowa perspektywa mikro-ekonomiczna moze mie¢ sens, kiedy celem
rozwazania PPP jest gtdwnie poprawa dyscypliny budzetowej Zamawiajgcych. Perspektywa
spoteczno-ekonomiczna moze mie¢ znaczenie, jezeli wybdr wariantu PPP ma przyczyni¢ sie do
poprawy efektywnosci kosztowej dla podatnikow.

W przypadku perspektywy spoteczno-ekonomicznej, wyraznie wida¢, ze nie wszystkie kraje
postrzegaja naukowa debate o stopie dyskontowej w ten sam sposdb. Niektdre kraje (jak Kanada
i Niemcy) nie wtaczajg premii z tytutu szczegolnego ryzyka dla projektu w stope dyskontowa. W
Wielkiej Brytanii stope dyskontowa opiera sie na wspdtczynniku spotecznej preferencji czasowej,
co moze by¢ uznawane za alternatywe dla metody korporacyjnej wyceny finanséw. Australia,
Belgia, Holandia i Nowa Zelandia wykorzystuja teorie wyceny finansow korporacyjnych i wtaczaja
premie z tytutu szczegdlnego ryzyka dla projektu w stope dyskontowga. Roznice matematyczne
przedstawione sg w zataczniku 2.
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Uwzglednianie skutkow niepodlegajgcych wycenie do ocen VM W
Wstep m
Tematy w rozdziatach 1 i 2 s3 w duzej mierze zwigzane z kwestiami oceny VfM, ktére wyrazane sa m

w kategoriach wartosci pienieznych, lub ,wycenialnymi rezultatami”. W tym rozdziale badane s3 rozne
podejscia do wtaczania skutkéw niepodlegajgcych wycenie do oceny VM. E

Skutki niepodlegajace wycenie to takie kryteria lub efekty, ktére mogtyby by¢ wiaczone przy
porownywaniu wariantow w ramach oceny VfM, ale ktorym nie jest przypisana wartos¢ w EUR (lub innej
walucie). Dla przyktadu, istotne moze by¢ rozwazenie, czy Zamawiajacy ma potencjat do zarzadzania
wariantem PPP, albo czy prawdopodobne jest zainteresowanie rynku wariantem PPP i ptynacy z niego
poziom konkurencji w dostarczeniu VIM®®.

Skutki niepodlegajace wycenie nadal moge jednak oznaczac kwantyfikacje. Przyktadowo, okreslenie liczby
pracownikéw przenoszonych do strony prywatnej moze by¢ okreslone bez wyceny. W niniejszym raporcie,
do skutkéw niepodlegajacych wycenie nalezg rowniez wszystkie czynniki, ktdre nie zostaty wycenione,
nawet jesli taka wycena bytaby mozliwa. W konsekwencji rozdziat ten skupia sie zaréwno na analizie
jakosciowej, jak i analizie ilosciowej, lecz niewycenione;.

Nie wszystkie kraje wigczaja skutki niepodlegajgce wycenie jako cze$¢ oceny VFM. Nie oznacza to, ze
skutki te sg catkowicie wytgczone z procesu decyzyjnego. Moga one nadal pojawiac sie w osobnej analizie
projektu, w dziataniach lobbingowych lub innych mechanizmach wptywajacych na proces podejmowania
decyzji. Rozdziat niniejszy skupia sie jednak na podejsciach, ktére w sposob jednoznaczny sg czescig oceny
VM.

Przeglad podejs¢ do skutkow niepodlegajacych wycenie
W badanych krajach obserwuje sie szeroki zakres podejs¢ do wiaczania skutkow
niepodlegajacych wycenie w oceny VfM. Ponadto, w niektdrych krajach stosuje sie
rozne podejscia na roznych etapach projektu.

Uwaga 15: Do skutkow
niepodlegajgcych
wycenie stosuje sie
Podejécia te mozna podzieli¢ na szeé¢ gtéwnych kategorii: szeS¢ gtownych podejsc

e Stosowanie podejscia wytgcznie jakosciowego, przyktadowo na wczesnym
etapie przygotowywania projektu w Australii (paragraf 3.2.1);

e Podstawowe podejscie jakosciowe jako uzupetnienie podejscia wyceniajacego, tak jak stosuje
sie to w Niemczech i Holandii (paragraf 3.2.2);

e  Szerokie podejscie jakosciowe, ktore wraz z podejsciem wyceniajacy sktada sie na ocene VM,
jak na przyktad w Wielkiej Brytanii, na etapie przygotowania projektu (paragraf 3.2.3);

e  Szeroko zakrojone podejscie ilosciowe w celu uzupetnienia wyceny, dla przyktadu w Belgii
(paragraf 3.2.4);

e Podejscie jakoSciowe zamiast wyceny, stosowane w Wielkiej Brytanii na etapie procedury
udzielania zamdwienia (paragraf 3.2.5); i

e Bardziej procesowo zorientowane podejscia, czesto obserwowane podczas ocen VM ex-post, tj.
podczas realizacji i eksploatacji projektu (paragraf 3.2.6).

s6Nalezy zwroci¢ uwage, ze niektdre testy jakosciowe moga by¢ postrzegane jako niespdjne z czysta oceng VM, cho¢ w
wielu przypadkach sg one waznym elementem wskazowek w zakresie VM. Dla przyktadu, przy nieistniejgcym rynku na
wariant PPP, dokonywanie poréwnania pomiedzy wariantem PPP, a tradycjnym wariantem zamowienia staje sie w
najlepszym przypadku teoretyczne. Potencjalne niespojnosci pomiedzy tymi elementami w ocenie VfM nie bedg juz

podkreslane w pozostatej czesci tego rozdziatu.



Stosowanie podejscia jakosciowego wytacznie na etapie przygotowywania projektu
W Australii ocena VfM prowadzona jest na wczesnym etapie przygotowywania projektu w oparciu
o podejicie jakoéciowe. W Australii nazywane jest to ,analizg wariantéw zaméwienia”.”’ Do kryteriéw
branych pod uwage naleza:

e Cele projektu: do jakiego stopnia dany wariant zamdwienia moze zoptymalizowac rezultaty
projektu?

e Ryzyka: ktdry model daje najwieksze prawdopodobienstwo zrownowazenia ryzyk?

e Charakterystyka projektu (skala, zakres, mozliwosci swiadczenia ustug przez caty cykl zyciowy):
czy istniejg jakie$ wyjatkowe okolicznosci, ktére nie pozwalatyby na wybér pewnego modelu?
Czy skala jest wystarczajaca dla wariantu PPP? Czy sg korzysci wynikajace z pofaczenia w pakiet
odpowiedzialnosc za kapitat i utrzymanie?

e  Potencjat podmiotu: czy zasoby i umiejetnosci Zamawiajacego s wystarczajace do sprawnego
przeprowadzenia zamowienia w wariancie PPP?

e  Potencjat rynkowy: czy istnieje wystarczajaca dostepnos¢ odpowiednich wykonawcow?

W duzej mierze kryteria te odpowiadaja kryteriom wykorzystywanym w oszacowaniu wyceny, jednak s3
one oceniane wyfacznie jakosciowo (mianowicie ,tak” lub ,nie”). Poniewaz na tym etapie nie ma oceny
ilosciowej, do analizy wykorzystuje sie wylacznie czynniki jakosciowe i na tym etapie nie sg one
przeciwstawiane wynikom finansowym.

Jezeli jakosciowa analiza wariantow zamowienia zakonczy sie wystarczajgco pozytywnym rezultatem, na
nastepnym etapie przeprowadzana jest bardziej rozbudowana ocena ilosciowa.

Podstawowe podejscie jakosciowe jako uzupetnienie oszacowania wyceny
W Niemczech wytyczne w sprawie VfM wymagaja, by wzig¢ pod uwage wszystkie wiasciwe skutki
niepodlegajace wycenie. Analiza nie jest przeprowadzana przy uzyciu standardowej listy kryteriow. Jest
raczej skupiona na niepodlegajgcych wycenie skutkach w zakresie, w jakim maja one znaczenie dla
pozostatych wariantéw zamowienia. W praktyce, skutki niepodlegajace wycenie majg znaczenie tylko
wtedy, gdy wyniki analizy ilosciowej sg bardzo zblizone.

Francuska ,evaluation préalable” rowniez uwzglednia podejscie jakosciowe jako dodatek do podejscia
ilosciowego. Przeprowadzana jest w dwoch etapach:

e W czesci studium poswieconej ocenie prawnej.sg. By wariant PPP byt mozliwy prawnie do
zastosowania, Zamawiajacy musi wykazac, ze wariant PPP jest najskuteczniejszym wariantem
realizacji.

e W analizie poréwnawczej wariantu PPP i tradycyjnego wariantu zamowienia. Na tym etapie
Zamawiajacy musi pordwnac wptyw jakosciowy kazdego z rozwigzan zamowienia w kategoriach
wydajnosci i zrownowazonego rozwoju. Celem jest uchwycenie korzysci i wad zwigzanych
z wariantem PPP, ktére nie sa zwigzane z rowniez branym pod uwage tradycyjnym wariantem
zamowienia (np. jakosciowe korzysci wynikajace z faktu, ze ustuga dostarczana jest wczesniej
dzieki skorzystania z modelu PPP).

Stosowanie szerszego podejscia jakosciowego w potaczeniu z oszacowaniem wyceny
Wielka Brytania posiada najobszerniejsza i najwyrazniejsza strukture na potrzeby analizy skutkow
niepodlegajacych wycenie. Sktada sie ona z trzech czesci, mianowicie:

e Zywotno$¢ - ta cze$¢ odpowiada na pytanie, czy program lub projekt sg odpowiednie do zawarcia
umowy dtugoterminowej. Kwestie tu zawarte to zatrudnienie i transfer umiejetnosci, potgczenia
z innymi projektami, kwestie regulacyjne i prawne.

s7Infrastructure Australia (2008). National PPP Guidelines. Volume 1: Procurement options analysis.
s8 http://www.economie.gouv.fr/files/directions services/ppp/plan type evaluation prealable.pdf.
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e Celowos¢ - naktada sie na analize finansowa, jako ze odpowiada na pytanie, czy oczekiwane
korzysci przewaza nad dodatkowymi czynnikami kosztowymi (np. prawdopodobienstwo, ze
mechanizm pfatnosci i warunki umowy bedg zachetg do dobrego zarzadzania ryzykiem,
spodziewany okres zapotrzebowania, zakres innowacji).

e Wykonalnos¢ — element ten obejmuje zainteresowanie ze strony rynku, jak réwniez kwestie
harmonogramu oraz potencjatu i zdolnosci Zamawiajacego do zarzadzania réznymi wariantami
realizacji projektu.

By projekt mogt by¢ w Wielkiej Brytanii rozwazany w wariancie PPP, ocena skutkdw niepodlegajacych
wycenie musi by¢ réwniez pozytywna. Wymaganie by obie oceny wygenerowaty pozytywne rezultaty jest
wynikiem wczesniejszej zmiany w podejsciu do oceny VfM, ktére teraz mniej opiera sie na analizie
wycenialnych efektéw (tak jak byto to latach wczesniejszych w programie UK PPP), za to bardziej na
Jlogicznym mysleniu”. U podstaw tej zmiany lezata obawa, ze wczesniejsze analizy, bardziej skupione na
wycenie, réwniez mogty by¢ nieobiektywne, jak réwniez uznane, ze kazda taka analiza jest, oparta na
zatozeniach, ktorych niezawodnos¢ moze by¢ dyskusyjna, i ktore moga nie uchwyci¢ wszystkich istotnych
aspektdw procesu podejmowania decyzji. Byto to réwniez przedmiotem obaw w przypadkach, w ktérych
mogty istnie¢ silne zachety budzetowe dla wiadz do wybierania wariantu zamoéwienia PPP. Ta
problematyka byta obszernie omawiana przez Krajowe Biuro Audytowe Zjednoczonego Krdlestwa.*®
W praktyce, skutki niepodlegajace wycenie badane s3 na roznych etapach rozwoju projektu, a nacisk
dopasowany jest do stosownego etapu projektu. Przyktadowo na etapie zamoéwienia nacisk ktadziony
bedzie bardziej na poziom konkurencji i zdolnos¢ Zamawiajacego do zarzadzania wydajng i konkurencyjna
procedurg udzielania zamoéwien.
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Ramka 10: Partnerstwo w zakresie zarzqdzania odpadami potudniowego Tyne and Wear, Wielka Brytania, na etapie OBC o5

Analiza jakosciowa prowadzona jest zgodnie z szablonem ustanowionym w wytycznych Ministerstwa Skarbu i
dlatego koncentruje na sie aspektach takich jak wykonalnos¢, celowosé czy tez osiggalnosc (zaktadanych celow).
Podsumowanie wynikoéw takiej analizy przedstawiono ponize;j

Pytanie Odpowiedz STWWMP
Wykonalnos¢ Czy ksiegowy jest przekonany, =~ Zamawiajacy jest przekonany, ze wybrana metoda
Ze mozna stworzy¢ dajaca sie finansowania i struktura umowy zapewni:

zrealizowa¢ umowe
zawierajgca odpowiednie
elementy elastycznosci, oraz
mozna sie przezwyciezyc

e  Osiagniecie celow ustanowione w JMWMS(gminnej
strategii) w odniesieniu do oczyszczania osadow
Sciekowych;

prob.lenl’ly natury strategiczneji o Wygeneruje coroczne oszczednosci poprzez
wynikajgce z regulacji synergie wspolnych efektywnych dziatan;
prawnych?

e Zrealizuje projekt zgodnie z zatozong specyfikacja
(Output Specification) z uwzglednieniem
obowigzujgcych przepisow

Celowos¢ W ujeciu ogoélnym, czy Zamawiajacy jest przekonany, ze korzysci z wariantu PPP
ksiegowy jest przekonany ze beda wieksze niz oczekiwany wyzszy koszt kapitatu
korzysci wynikajace wariantu poprzez:

PPP beda wieksze niz e Realizacje w ramach petnego cyklu zycia projektu,
spodziewane wyzsze koszty korzysci ptynacych z potgczenia aspektow
pozyskania kapitatu projektowania, budowy i realizacji oraz eksploatacji

projektu w jednym centralnym osrodku decyzyjnym;

e potyczenie kwestii realizacji projektu i jego
finansowania przez sektor prywatny jest bodzcem do
prawidtowego wypetniania zatozonych w umowy
parametrow ustug;

e Partner prywatny ponosi dtugoterminowe ryzyko
kosztow i ryzyko operacyjne, odcigzajac w tym zakresie
strone publiczna

50 NAO (2011). Whioski z PFl i innych projektow.

60 Zrédto: Outline business case STWWMP, strona 106 i zatgcznik 8.1(2007) oraz wywiady z MS JKM — nieodnoszace sig do
projektu.

61 Przyktad ten opiera sie na dokumentacji dotyczgcej zarysu uzasadnienia biznesowego z 2007 r. W rzeczywistosci ocena
projektu stanowi proces, ktory trwa kilka lat. Ostateczne dane mogg sie roznic od danych przedstawianych tutaj. Celem
tego przyktadu jest przedstawienie funkcjonowania skrzywienia optymistycznego.



Osiggalnos¢ W ujeciu ogoélnym, czy
(zaktadanych ksiegowy jest przekonany, ze
celow) procedura wyboru partnera

prywatnego zakorczy sie
sukcesem, biorgc pod uwage
potencjat popytu po stronie
uzytkownika koricowego i
atrakcyjnosc oferty dla rynku
PPP

W odniesieniu do powyzszych odpowiedzi, STWWMP jest
przekonane, ze procedura wyboru partnera prywatnego
moze zakonczy¢ sie pozytywnie, biorac pod uwage ze:

e W projekt zaangazowano wtasciwy poziom
wewnetrznych i zewnetrznych zasobow i eksperckiej
wiedzy, w tym wyspecjalizowanego doradce z 4ps
(obecnie Local Partnerships - organizacja publiczna
nalezgca do Ministerstwa Skarbu JKM i Stowarzyszenia
Wtadz Lokalnych (LGA) udzielajaca wsparcia
technicznego sektorowi publicznemu) i dedykowanego
Kierownika ds. Zamowien;

e Umowa przewiduje powotanie dedykowanego zespotu
wysokiej klasy fachowcdw ds. zarzgdzania projektem w
celu jego prawidtowej realizacji;

e Wstepne badanie rynku przyniosto pozytywne
informacje zwrotne od branzy w zakresie proponowane;j
przez STWWMP strategii realizacji zamowienia; oraz

e Projekt dotyczy branzy i zakresu podziatu ryzyka, ktore
sg znane sektorowi prywatnemu.

Whioski te oparte sa o obszerniejszg liste pytan. Przyktadowo, w ramach kwestii wykonalnosci pojawia sie pytanie,
czy mozliwe jest skonstruowanie dtugoterminowej umowy dla tego projektu. Odpowiedz opiera sie na trzech
zestawach danych. (1) O ile PPP w obszarze zagospodarowania odpadéw nadal sa w fazie rozwoju, to podpisano juz
13 umow PPP. (2) umowy oparte na wynikach byty wykorzystywane w tej branzy od 1990 r. i (3) podczas wstepnego
badania rynku zebrano od sektora prywatnego konkretne informacje zwrotne. Temat wykonalnosci czesto dotyczy
pytan o personel, transfer wiedzy i zmieniajace sie prawodawstwo. W temacie prawodawstwa, zmiany w zakresie
legislacji sSrodowiskowej sg przewidywalne i rozwigzane przez mechanizm zmiany warunkéw umowy PPP. Petna
liste odpowiedzi mozna znalez¢ w zatgczniku 8.1 - publicznie dostepnego zarysu analizy biznesowej (OBC) dla tego

projektu.

Kanada rowniez korzysta z pofaczenia podejscia jakosciowego i iloSciowego. Zadaniem analizy
jakosciowej jest wybor realistycznych i atrakcyjnych rynkowo wariantéw PPP. Najpierw przeprowadza sie
analize jakosciows, a nastepnie iloéciowa ocene VfM. Zywotnos¢ wariantu PPP jest oceniania jakoéciowo
poprzez analize kryteridw przedstawionych w tabeli 6, podczas gdy atrakcyjnos¢ rynkowa oceniana jest

zgodnie z kryteriami w tabeli 7.
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Tabela 6: Kryteria oceny zywotnosci PPP (Zrédto: PPP Canada P3 Business Case Development Guide)

Kryteria weryfikacji Rozwazane zagadnienie

Wielkos¢ projektu Czy projekt jest na tyle duzy do pokrycia kosztéw P3?

taczenie projektow w Czy istnieje mozliwos¢ potaczenia kilku projektow w jeden dtugoterminowy kontrakt?

pakiety

Natura projektu Czy chodzi o budowe nowej infrastruktury czy o remont/modernizacje istniejacej

Integracja projektu Czy projekt jest zintegrowany z istniejaca infrastruktura lub siecia

Spojnosc Czy zaktadane wymaganie w zakresie wydajnosci i funkcjonowania projektu beda
utrzymane w dtuzszym okresie?

Pomiar wydajnosci Czy parametry swiadczonej ustugi mozna fatwo opisac i mierzyc?

Czas zycia aktywa Czy przewidywany dla danego aktywa (srodka trwatego) okres eksploatacji jest dtuzszy
niz 20 lat?

Wymagania w zakresie  Czy projekt charakteryzuje sie szczegélnymi wymaganiami w zakresie biezagcego
biezgcego utrzymania utrzymania?

Wymagania w zakresie  Czy plan w zakresie remontdw jest przewidywalny i stabilny?
remontow

Czynniki ograniczajgce  Czy udziatowcy i/lub inne czynniki maja wptyw na kwestie zwigzane z biezgcym
utrzymaniem i funkcjonowaniem projektu?

Innowacyjnos¢ Czy jest miejsce dla rozwiazan innowacyjnych na etapie przygotowania projektu i na
etapie operacyjnym?

Przychody Czy jest potencjalna mozliwosc uzyskania przez partnera prywatnego dodatkowych
przychodow?

Tabela 7: Kryteria oceny atrakcyjnosci rynkowej PPP (Zrédto: PPP Canada P3 Business Case Development Guide)

Uzyskaj porozumienie w sprawie atrakcyjnosci rynkowej projektu
Poprzez negocjacje obejmujace wazne dla sektora prywatnego kwestie elementéw swiadczenia ustug i dostaw

Zaznacz potencjalne ograniczenia rynku
Takie jak np. ograniczenia w obrebie specjalistycznych zdolnosci projektowych, finansowania i elementéw zarzadzania
infrastruktura

Zidentyfikuj specyficzne problemy z uwzglednieniem alokacji ryzyka
Ustal kluczowe problemy dla uczestnikow rynku z uwzglednieniem specyfiki projektu i sktonnosci sektora prywatnego
do przejmowania ryzyk zwigzanych z projektem

Rozpocznij proces przygotowania rynku do przysztej realizacji projektu
Poprzez wydtuzenie okresu w ktérym uczestnicy rynku moga podjac¢ decyzje o przystapieniu do realizacji projektu, co
powinno wzmocnic presje konkurencyjng zwigzang z wyborem partnera dla projektu.

Oszacuj albo potwierdz zatozenia niezbedne dla przeprowadzenia oceny ilosciowej
Ktére moga obejmowac zatozenia w zakresie finansowania i zmiany w matrycy ryzyka

Stosowanie szerszego podejscia ilosciowego w celu uzupetnienia wyceny

W Belgii do skutkéw niepodlegajacych wycenie wykorzystywane jest szersze podejscie, na ktdre sktada sie
iloSciowa ocena wszystkich skutkéw.®* Analiza sktada sie z trzech elementdw, mianowicie: wartosci
spotecznej, wartosci operacyjnej i wartosci finansowej. Dla kazdego z elementdw zadaje sie pytanie, czy
wybor wariantu PPP doprowadzi do innego wyniku dla danego elementu. Wartos¢ spoteczna odnosi sie do
celow projektu, na przyktad poprawy bezpieczenstwa drogowego, albo skréconych czaséw podrozy.
Wartos¢ operacyjna zwigzana jest z elementami instytucjonalnymi na poziomie organizacji publicznej,
podejmowaniem decyzji przez organ publiczny i skutkami dla lokalnej gospodarki. Wartos¢ spoteczna
i wartos¢ operacyjna s3 oceniane za pomoca zrownowazonej karty wynikow. Oznacza to, ze kazdy
z efektow jest punktowany, a nie wyceniany w kategoriach finansowych.

Trzy pojedyncze wyniki (w tym wynik finansowy) sg nastepnie przektadane na indeks. Wytyczne zawieraja
formute stuzaca do nadania wagi kazdemu z wynikdw i zsumowania ich do pojedynczej wartosci: o,5 razy
indeks finansowy plus 0,4 razy indeks spoteczny plus 0,1 raz indeks operacyjny. W praktyce formuta nie
jest tak istotna, a indywidualne wyniki dla kazdego z trzech elementdw sg zwykle przedstawiane osobno.

Przeprowadzanie oceny jakosciowej zamiast oszacowania wyceny
Wiekszos¢ krajow decyduje sie na przeprowadzenie petnego oszacowania wyceny na etapie udzielania
zamowienia. Wyjatkiem jest Wielka Brytania, gdzie stosuje sie petne podejscie jakoéciowe.63 W Wielkiej
Brytanii uwaza sig, ze na tym etapie komparator sektora publicznego ma mniejsze zastosowanie, jako ze
jest narzedziem teoretycznym wykorzystywanym przed rzeczywistym otrzymaniem ofert z rynku.

62 Vlaams Kenniscentrum voor PPS (2003). Handleiding PPS Balanced Scorecard Fase 3.
http://www2.vlaanderen.be/pps/proces/instrumentarium_docs/Handleidingf3.pdf.

63 Ministerstwo Skarbu JKM (2006). VfM assessment guide. Rozdziat 5: Etap 3: Ocena poziomu procedury udzielania zamdwienia.
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Wykorzystywanie go na etapie procedury udzielania zamdwienia jest mniej uzyteczne, biorgc pod uwage
fakt, ze podlega wowczas pordwnaniu z rzeczywistymi wariantami z sektora prywatnego opartymi o realne
oferty. Jednak cel obu ocen jest taki sam, mianowicie by oceni¢, czy w procedurze udzielania zamdwienia
jest wystarczajaca konkurencja do tego, by osiagnac konkurencyjne ceny.

Istnieje jednak zagrozenie, ze pordwnanie z wariantem wygenerowanym teoretycznie moze sprawic, ze
wariant PPP bedzie wygladat na tanszy, ale bez znajomosci poziomu konkurencji, nadal moze on nie
przedstawiad najlepszej VfM - moze sie tak zdarzy¢, jesli tradycyjny wariant zamdwienia miat zawyzong
cene (z powodu niepetnej analizy) lub gdy wptyneta tylko jedna oferta z rynku (z powodu wadliwie
przeprowadzonej procedury konkurencyjnej). Kluczowe kwestie rozwazane w tym podejsciu s3 opisane w
wytycznych dla Wielkiej Brytanii, a naleza do nich:

e podejscie i struktura procedury udzielania zamowienia,

e konkretne kwestie zwigzane z danym sektorem,

e szerszy kontekst rynkowy, i

e  szersze kwestie zwigzane z harmonogramem procedury udzielania zamowien.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze analiza jakosSciowa konkurencji nie odbywa sie tylko w okreslonym momencie
procedury udzielenia zamdwienia (cho¢ raport z jej przebiegu musi by¢ gotowy przed podpisaniem
porozumienia w sprawie PPP). Jest to raczej przedmiot ciggtej troski zespotu projektowego. Jezeli na
dowolnym etapie procedury udzielenia zamowienia zespot ds. projektu uzna ze poziom konkurencji jest
niewystarczajacy, nalezy uwaznie zastanowic sie nad dalszymi wariantami postepowania i wptywem tego
faktu na projekt. Mozliwe opcje postepowania to anulowanie procedury udzielenia zamowienia
i ogtoszenie nowego tradycyjnego przetargu na realizacje projektu, lub kontynuacja przy uwzglednieniu
ograniczonej konkurencji (np. w przypadku tylko jednego oferenta). Oba podejscia beda miaty rézne
konsekwencje dla harmonogramu i kosztéw, co rowniez nalezy wzig¢ pod uwage przy dokonywaniu
oceny. Jezeli procedura wyboru bedzie kontynuowana tylko z jednym oferentem, nalezy podjac
odpowiednie dziatania w celu ograniczenia skutkéw monopolistycznego ustalenia ceny, na przyktad
poprzez badanie rynku w tancuchu dostaw.

Stosowanie réznych podejs¢ do proceséw na etapie ex post

Analiza ex-post VfM nie zawsze przeprowadzana jest zgodnie z wczesniej ustalong strukturg. Zwykle
analiza taka wiaze sie z oceng jakosciowa. Obszarami, na ktérych skupia sie ocena ex-post s3 procesy,
ktore zastosowano przygotowujac procedure udzielenia zamowienia dla projektu, zwigzane z nig
ewaluacje i podziat ryzyka. Krajowe Biuro Audytowe (,NAO") w Wielkiej Brytanii regularnie sporzadza
raporty, ktore opisujg poszczegdlne elementy w roznych sektorach i obszarach tematycznych.64 Biuro
opublikowato rowniez ramy, ktore okreslajg jego postepowanie w kwestii ewaluacji ex-post. OECD réwniez
udostepnia przeglad zawartosci ocen ex-post VM.

W Niemczech, ewaluacja pierwszych czterech projektéw drogowych
w formule PPP zawierata informacje zwrotne od konsorcjow
prywatnych. Doprowadzito to do korekt w podziale ryzyka

Uwaga 16: Analiza na w projektach autostradowych, skutkujac trzema typami uméw, ktére
etapie ex-post czesto roznig sie poziomem ryzyka zwigzanego z przychodami, ktore
wigze sie z oceng przenoszone s3 na partnera prywatnego.

skutkow

We Francji ewaluacje ex-post przeprowadzane s3 przez Cour des
Comptes (dla PPP na poziomie krajowym) i chambres régionales des
wycenie comptes (dla wtadz lokalnych). Ewaluacje ex-post sa kompleksowymi
i obszernymi ocenami VfM dla kontraktow PPP (np. dla projektdw w
sektorze obronnosci, stuzbie zdrowia, wieziennictwie).

niepodlegajgcych

W Holandii, a takze w innych krajach (szczegolnie w konsekwencji kryzysu na rynku kredytow), ewaluacja
pierwszych projektow PPP doprowadzita do optymalizacji proporcji, w jakich projekt finansowany jest
przez podmioty prywatne. Poniewaz projekty z duzymi naktadami kapitatowymi okazaty sie trudniejsze do
finansowania przez podmioty prywatne po usztywnieniu rynkdw, wiadze szukaty optymalnego poziomu
finansowania prywatnego i publicznego. Moze to wigzad sie z pewnymi ptatnosciami dokonywanymi przez
sektor publiczny za osiggniecie kamieni milowych po etapie budowy, przy utrzymaniu odpowiedniego
poziomu podzniejszych ptatnosci zwigzanych z zachowaniem odpowiedniej jakosci na etapie eksploatacji,
tak zeby podmiot prywatny miat motywacje do utrzymania poziomu swiadczonych ustug przez caty okres
obowigzywania umowy.

64 Z0b.: www.nao.org.uk.
6sBurger P. and Hawkesworth, I., (2011), How to attain value for money: Comparing PPP and traditional public infrastructure

procurement. OECD Journal on Budgetting, Volume 11/1.
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Podsumowanie ustalen
Dokonano nastepujacych ustalen podsumowujacych:

Mozna wyroznic szes¢ gtdwnych podejsé (na réznych etapach cyklu projektowego) do skutkow
niepodlegajacych wycenie

W znaczacej wiekszosci krajow, ocena jakosciowa uznawana jest za kluczowy element
porownania wariantow realizacji projektu. Podkresla to znaczenie zapewnienia, ze mamy do
czynienia z ,logicznym” mysleniem w trakcie catego procesu oceny VfM i Swiadomosé
praktycznych ograniczen (oraz potencjalnego zagrozenia manipulacjg) zwigzanych
z informacjami i zatozeniami, przy uzyciu wytacznie podejscia ilosciowego.

Ogolnie rzecz biorac, elementy niepodlegajace wycenie brane pod uwage w ocenie s3 rézne na
roznych etapach projektu.

Mozna argumentowac, ze ocenianie kwestii zwigzanych z wykonalnoscia i zywotnoscig wariantu
PPP to punkt wyjsciowy do stwierdzenia czy istniejg realne warianty, ktore nastepnie moga by¢
porownywane pod wzgledem VfM. Dlatego tez ocena wykonalnosci i zywotnosci odbywa sie
osobno od analizy VM jako takiej. Jednak jak wida¢, wszystkie tego rodzaju oceny stanowia
czes¢ ogolnych metodologii ocen VM
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Dodatek 2: Porownawcze studium przypadku z uwagami

Wstep

W tym dodatku, dla ilustracji i pordwnania, przedstawiamy liczbowy przyktad oceny VfM dla réznych
krajoéw, na etapie przygotowawczym

Hipotetycznym przyktadem jest (dalece uproszczony) projekt polegajacy na budowie, utrzymaniu
i finansowaniu bezpfatnej autostrady budowanej od podstaw.

Charakterystyczne cechy projektu, niezaleznie od zastosowanego wariantu zamdwienia, s nastepujace:
e  Wydatki kapitatowe: 100
e  Wydatki operacyjne: 10 rocznie
e Ramy czasowe: 1 rok budowy, 10 lat eksploatacji
e  Stopa procentowa pozyczki dla Zamawiajgcego wynosi 3%

W tradycyjnym wariancie zamdwienia, przeptywy gotéwkowe dla projektu, przed korekta z tytutu
wszelkich ryzyk, bytyby nastepujace:

Podstawowe przeptywy pieniezne w tradycyjnym wariancie zamowienia
U T T T T T T T T T T 1
2 3 4 5 B 7 3 9 10 11
-50 M Capex
-100 Opex
-150

W wariancie PPP Zamawiajacy bedzie ptacit partnerowi prywatnemu roczng optate za dostepnosc¢ na
etapie eksploatacji. Zaktada sie, ze koszt kapitatu dla partnera prywatnego wynosi 7,5%.67 Partner
prywatny ustali (zaproponuje) roczng optate za dostepnos¢, ktora pokryje wydatki kapitatowe
i eksploatacyjne oraz koszt kapitatu, Stosujac formute poszukiwania wyniku roczna optata za dostepnos¢
przy wewnetrznej stopie zwrotu (IRR) na poziomie 7,5% (zaktadany koszt kapitatu dla partnera
prywatnego), roczna opfata za dostepnos¢ wyliczona zostaje na poziomie 24,6.

Schemat przeptywéw pienieznych dla Zamawiajacego w przypadku wariantu PPP przed korekta kwot
przeptywdw pienieznych z tytutu wszelkich ryzyk wyglada zatem nastepujaco:

Podstawowe przeptywy pieniezne w wariancie PPP

30

Opfata za dostepnosc

-70

66 Dla Holandii, opisywana metoda jest zwykle stosowania na etapie procedury udzielania zamoéwienia. Nie ma to wptywu na
poréwnanie wybranych metodologii.

67(Wazony) koszt kapitatu jest czesto wykorzystywany jako uproszczenie w zastepstwie bardziej szczegétowo wyliczanych kosztow
kapitatu (odsetki, dywidendy i inne koszty finansowania). W wielu krajach (w tym we Francji), szczegotowe koszty kapitatu sg
modelowane. W tym przykfadzie wykorzystywany jest wazony koszt kapitatu.
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W celu uproszczenia i tatwiejszego porownania, zaktada sie ze stopa inflacji wynosi zero, dlatego tez
kwoty przeptywow pienieznych wyrazone s3 w kategoriach nominalnych. Oznacza to, ze wszelkie
zastosowane stopy dyskontowe s3 rdwniez nominalne.

Podstawowa metodologia stosowana w poszczegolnych panstwach
Podejscie stosowane w Wielkiej Brytanii

Brytyjskie podejscie do oceny ilosciowej VfM na etapie decyzji o udzieleniu zaméwienia obejmuje
nastepujace trzy kroki®,

Krok 1: Odzwierciedlenie ryzyka poprzez korekte przeptywow pienieznych w projekcie

Przeptywy pieniezne s3 korygowane na podstawie spodziewanego skrzywienia optymistycznego
i oczekiwanych wartosci skorygowanych o ryzyko. Zwiekszytoby to odptywy pieniezne w tradycyjnym
wariancie zamdwienia, a zwiekszyto spodziewang optate za dostepnosc dla partnera prywatnego.

W danym przyktadzie korekta wiasciwych przeptywow pienieznych przebiegataby w przedstawiony
ponizej sposob. Zaktada sie, ze wartos¢ skrzywienia optymistycznego jest nastepujaca:

e  Skrzywienie optymistyczne CAPEX dla tradycyjnego wariantu zamdwienia: 31

e  Skrzywienie optymistyczne CAPEX dla wariantu PPP: 14

e  Skrzywienie optymistyczne OPEX dla tradycyjnego wariantu zamdwienia: 2,4 rocznie

e  Skrzywienie optymistyczne OPEX dla wariantu PPP: 1,1 rocznie

Zastosowanie skrzywienia optymistycznego i oczekiwanych wartosci skorygowanych o ryzyko
wygladatoby nastepujaco dla przeptywdw pienieznych w tradycyjnym wariancie zamdwienia:

Podejscie brytyjskie: przeptywy pieniezne w tradycyjnym wariancie zamoéwienia
0.0 -
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M Opex risk
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Dla wariantu PPP, przeptywy pieniezne, przy wzieciu pod uwage skrzywienia optymistycznego
i oczekiwanych wartosci skorygowanych o ryzyko, generuja roczng optatg za dostepnos¢ w wysokosci 27,7.

Podejscie brytyjskie: przeptywy pieniezne w wariancie PPP
OO [ T | [ T | [ T | [ T | [ T | [ T | [ T | [ T | [ T | [ 1
1 2 3 4 5 6 7 8 19 10 11
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Krok 2: Wyliczenie wartosci biezacej (PV) poprzez zastosowanie stopy dyskontowej

68 Petne wyjasnienie metodyki VfM mozna znalez¢ w HM Treasury (2006), Value for Money assessment guide.



Przy stopie dyskontowej ustalonej na 3,5% w ujeciu realnym oraz zaktadajac stope inflacji w wysokosci
2,5%, daje to nominalng stope w wysokosci 6,09%) (Zob. zatacznik, rozdziat 2, sekcja 2,4). Przy
zastosowaniu tej stopy dyskontowej do skorygowanych przeptywow pienieznych, otrzymujemy PV
w wysokosci 209 dla tradycyjnego wariantu zamdwienia i PV w wysokosci 191 dla wariantu PPP.

Krok 3: Poréwnanie tradycyjnego wariantu zamdwienia z wariantem PPP

Zastosowanie wyceny ryzyka i stopy dyskontowej powoduje, ze tradycyjny wariant zamowienia i wariant
PPP roznia sie miedzy soba. Dodatkowa wartos¢ VM wariantu PPP wynositaby 18 (réznica miedzy 209
i191).

Réznice te powodujg dwa czynniki:

1. wptyw skrzywienia optymistycznego i uwzgledniajacych ryzyko przeptywdw pienieznych, dzieki
ktérym w niniejszym przyktadzie wariant PPP jest atrakcyjniejszy cenowo (tanszy);

2. roznica miedzy kosztem prywatnego kapitatu (7,5%) a publiczna stopa dyskontowa (6,09%),
ktora w niniejszym przyktadzie dziata odwrotnie i spowodowataby, ze lepszy stosunek wartosci
do ceny wykazywatby tradycyjny wariant zamodwienia, przy zachowaniu pozostatych elementow
natym samym poziomie.

Podejscie stosowane we Frangji

Francuskie podejscie do oceny ilosciowej VfM na etapie decyzji o udzieleniu zamowienia obejmuje cztery
kroki®.

Krok 1: Okreslenie wszystkich istotnych kosztow

W kroku 1 okresla sie wszystkie istotne koszty (i przychody) (tak jak w Wielkiej Brytanii). Szacunki kosztow
i przychoddw dla wariantu PPP i dla tradycyjnego wariantu zamdwienia zwykle nie s3 identyczne ze
wzgledu na zatozenie, ze partner PPP moze optymalizowac koszty cyklu zycia projektu.

W przyktadzie przyjeto, ze czynnik wydajnosci wynoszacy 10% stosuje sie do wydatkow kapitatowych
i operacyjnych.

Krok 2: Obliczanie przeptywdw pienieznych
W kroku 2 przeptywy pieniezne wylicza sie na podstawie okreslonej struktury kosztow (i przychoddw).

Krok 3: Wycena ryzyka poprzez korekte przeptywdw pienieznych

Zardwno zmiennos¢ przeptywow pienieznych, jak i zdarzenia o negatywnych skutkach (np. wyzsze niz
oczekiwane koszty/opdznienia) sg niwelowane poprzez korekte przeptywdw pienieznych. We francuskim
podejsciu analiza zmiennosci koncentruje sie na wszelkich niepewnosciach co do obliczen kosztow lub
specyfikacji projektowych. Jako czes¢ tego podejscia traktuje sie szczegotowe korekty ryzyka zwigzanego
z rynkiem (takie jak ryzyko zwigzane ze stopg procentowg lub ryzykiem indeksu, ktdre sg niekiedy zwane
ryzykiem systemowym lub systematycznym). Poprzez zastosowanie metody Monte Carlo pierwotne
przeptywy pieniezne, bez uwzglednienia ryzyka, s3 modyfikowane przez wartosci skorygowane o dane
ryzyko. Przy stosowaniu metody Monte Carlo do tradycyjnego wariantu zamowienia i wariantu PPP,
korzysta sie z osobnych danych wejsciowych i wyliczen.

W danym przyktadzie korekta wiasciwych przeptywow pienieznych przebiegataby w przedstawiony
ponizej sposob. Przyjmuje sie, ze wartos¢ ryzyka dla tradycyjnego wariantu zamodwienia wynosi:

e ryzyko CAPEX dla zamdwienia tradycyjnego: 31;

e ryzyko OPEX dla zaméwienia tradycyjnego: 2,5;

W przypadku tradycyjnego wariantu zamdwienia otrzymywane sg w zwigzku z tym nastepujace wartosci
przeptywdw pienieznych.

6s MAPP (2011), ,Les contract de partenariat: Guide méthodologique”.



Podejscie francuskie: przeptywy pieniezne w tradycyjnym wariancie zamoéwienia
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W przypadku wariantu PPP przyjmuje sie nastepujace wartosci ryzyka:
e ryzyko CAPEX dla PPP: 14;
e ryzyko OPEXdla PPP: 1 rocznie;

Powyzsze wartosci prowadza do otrzymania rocznej optaty za dostepnos¢ wynoszacej 25, 2.

Podejscie francuskie: przeptywy pieniezne dla wariantu PPP
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Krok 4: Obliczanie wartosci biezacej przez zastosowanie stopy dyskontowej

We francuskiej ocenie VM przeptywy pieniezne dla obu wariantoéw dyskontuje sie poprzez zastosowanie
(zmiennej) stopy dyskontowej réwnej stopie procentowej pozyczki dla pomiotu sektora publicznego, ktdéry
udzieli zamdwienia na projekt w trakcie trwania analizy.

W przyktadowym projekcie przyjmuje sie, ze ta (nominalna) stopa wynosi 3%. W przypadku tradycyjnego
wariantu zamowienia uzyskuje sie wartos¢ biezaca wynoszaca 231. W przypadku wariantu PPP uzyskuje
sie wartosc¢ biezaca wynoszacg 208.

W wyniku zastosowania przyjetego czynnika wydajnosci, wyceny ryzyka i stopy dyskontowej otrzymuje
sie rdznice miedzy wartosciami biezacymi kosztow tradycyjnego zamowienia i zamodwienia PPP. W tym
przyktadzie dodatkowa wartos¢ VfM wariantu PPP wyniostaby 23 (wartos¢ biezaca wynoszgca 208 zamiast
231).

Réznica ta wynika z trzech przyczyn:

1. rozne zatozenia dotyczace wydatkéow kapitatowych i operacyjnych w zwigzku z przyjetym
czynnikiem wydajnosci dla partnera PPPP

2. rozne zatozenia w wycenie ryzyka poprzez zastosowanie przeptywdw pienieznych dla
tradycyjnego wariantu zamowienia i dla wariantu PPP, co w niniejszym przypadku wykazuje, ze
atrakcyjniejszy cenowo (tanszy) jest wariant PPP;

3. roznica miedzy kosztem finansowania prywatnego (7,5%) a publiczng stopg dyskontowa (3%),
ktora w niniejszym przyktadzie spowodowataby, ze lepszy stosunek wartosci do ceny
wykazywatby tradycyjny wariant zamowienia, przy zachowaniu pozostatych elementéw na tym
samym poziomie.

Podejscie stosowane w Holandii

W Holandii podejscie do oceny ilosciowej VfM na etapie przygotowania obejmuje cztery kroki.



Krok 1: Wycena ryzyka przez korekte przeptywdw pienieznych

Nalezy zauwazy¢, ze w metodologii stosowanej w Holandii przyjmuje sie, ze korekty ryzyka dla
tradycyjnego wariantu zamowienia i dla wariantu PPP s3 identyczne z wyjatkiem tych ryzyk, dla ktérych
mozna okresli¢ specyficzne réznice. W praktyce oznacza to, ze korekty ryzyka dla obu wariantéw sa
identyczne i przyjmuje sig, ze wszelkie roznice sg uwzgledniane w przyjetych réznicach w wydajnosci.

W przyktadowym projekcie przyjmuje sie, ze korekta ryzyka poprzez przeptywy pieniezne dla obu
wariantow przebiega w nastepujacy sposob:

e ryzyko CAPEX: 25-procentowa korekta w stosunku do poczatkowych szacunkow kosztow;

e ryzyko OPEX: 15-procentowa korekta w stosunku do poczatkowych szacunkéw kosztéw.

Krok 2: Uwzglednienie zatozen dotyczgcych réznic kosztow (i przychodow)
Podobnie jak w metodyce francuskiej, szacowane koszty i dochody dla wariantu PPP i dla tradycyjnego
wariantu zamowienia nie s w podejsciu holenderskim identyczne.

W tym przyktadzie przyjeto zatem, ze czynnik wydajnosci wynoszacy 10% stosuje sie do wydatkow
kapitatowych i operacyjnych.

W przypadku tradycyjnego wariantu zamdwienia przeptywy pieniezne wgladajg nastepujaco:

Podejscie holenderskie: przeptywy pieniezne w tradycyjnym wariancie zamowienia
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W przypadku wariantu PPP stosuje sie te same obliczenia kosztow jak w odniesieniu do tradycyjnego
wariantu zamowienia, skorygowane pod wzgledem przyjetej roznicy w wydajnosci. Powyzsze wartosci
prowadzg do otrzymania opfaty za dostepnosc wynoszacej 26,7.

Podejscie holenderskie: przeptywy pieniezne w wariancie PPP
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Krok 3: Obliczanie wartosci biezacej przez zastosowanie stopy dyskontowej

W ocenie VfM w Holandii stosuje sie stope dyskontowa zawierajacg premie z tytutu ryzyka zmiennosci
projektu. Stope te szacuje sie przy wykorzystaniu poziomoéw referencyjnych uzyskanych w oparciu o dane
rynkowe (tj. o to, jak wyceniono by te zmiennos¢ na prywatnych rynkach kapitatowych).
W przyktadowym projekcie przyjmuje sie, ze stopa wynosi 7,5%, tj. zastosowana stopa dyskontowa jest
przyjetym kosztem kapitatu sektora prywatnego. Otrzymuje sie w ten sposdb wartos¢ biezaca dla
tradycyjnego wariantu zamdwienia wynoszacg 190 oraz wartosc biezaca dla wariantu PPP wynoszaca 171.

Optata za dostepnosc



Krok 4: Poréwnanie tradycyjnego wariantu zamdwienia i wariantu PPP

Przez zastosowanie przyjetego przyrostu wydajnosci otrzymuje sie rdéznice miedzy tradycyjnym
wariantem zamodwienia a wariantem PPP wynoszacg 19 pkt. (wartos¢ biezaca wynoszaca 171 zamiast 190).
Wynika to z faktu, ze wycene ryzyka poprzez przeptywy pieniezne stosuje sie zardwno do tradycyjnego
wariantu zamoéwienia, jak i wariantu PPP, a publiczna stopa dyskontowa jest rdwna prywatnemu kosztowi
finansowania.

Innymi stowy, w Holandii poréwnanie miedzy tradycyjnymi wariantami zamdwienia i wariantem PPP
koncentruje sie gtéwnie na roéznicach w operacyjnych przeptywach pienieznych, tj. na rdznicach
w wydatkach kapitatowych, kosztach utrzymania, kosztach transakcji i ramach czasowych przeptywow
pienieznych. Na etapie zamoéwienia moga pojawiac sie niewielkie réznice miedzy stopa dyskontowa
opartg na danych rynkowych i rzeczywistym kosztem kapitatu dla partnera prywatnego.

Podejscie w Niemczech

Niemieckie podejscie do oceny ilosciowej VfM na etapie decyzji o udzieleniu zamdwienia obejmuje cztery
kroki.

Krok 1: Wycenianie ryzyka poprzez korekte przeptywoéw pienieznych
Zgodnie z podejsciem w Niemczech nie ma roznicy w obliczaniu ryzyka dla tradycyjnego wariantu
zamowienia i wariantu PPP (z wyjatkiem zidentyfikowanych specyficznych réznic). W przyktadowym
projekcie przyjmuje sie, ze korekta ryzyka poprzez przeptywy pieniezne przebiega w nastepujacy sposdb:

e ryzyko CAPEX: 25;

e ryzyko OPEX: 25.

Krok 2: Uwzglednienie zatozen dotyczacych réznic kosztow (i przychoddow)
Podobnie jak w metodologii francuskiej i holenderskiej, rdwniez w podejsciu niemieckim szacowane
koszty i przychody dla wariantu PPP i dla tradycyjnego wariantu zamowienia nie s identyczne.

W przyktadzie przyjeto, ze czynnik wydajnosci wynoszacy 10% stosuje sie do wydatkow kapitatowych
i operacyjnych.

W przypadku tradycyjnego wariantu zamdwienia przeptywy pieniezne sg zatem nastepujace:

Podejscie niemieckie: przeptywy pieniezne w tradycyjnym wariancie
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W przypadku wariantu PPP stosuje sie te same obliczenia kosztdw jak w odniesieniu do tradycyjnego
wariantu zamowienia, skorygowane pod wzgledem przyjetej rdznicy wydajnosci. Powyzsze wartosci
prowadza do ustalenia opfaty za dostepnosc na poziomie 27,3.
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Podejscie niemieckie: przeptywy pieniezne w wariancie PPP
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Krok 4: Obliczanie wartosci biezacej przez zastosowanie stopy dyskontowej

W niemieckiej ocenie VM przeptywy pieniezne dla obu wariantdw dyskontuje sie poprzez zastosowanie
(zmiennej) stopy dyskontowej réownej stopie procentowej pozyczki pomiotu sektora publicznego, ktdry
udzieli zamdwienia na projekt w trakcie trwania analizy.

W przyktadowym projekcie przyjmuje sie, ze ta (nominalna) stopa wynosi 3%. W przypadku tradycyjnego
wariantu zamowienia uzyskuje sie wartos¢ biezaca wynoszacg 217. W przypadku wariantu PPP uzyskuje
sie wartosc biezgca wynoszacg 226.

Krok 4: Poréwnanie tradycyjnego wariantu zamowienia i wariantu PPP

W wyniku zastosowania przyrostu wydajnosci otrzymuje sie réznice miedzy wartosciami biezgcymi
kosztow tradycyjnego wariantu zamowienia i wariantu PPP. W tym przyktadzie PPP nie posiada
dodatkowej wartosci VfM, ale powoduje powstanie dodatkowego kosztu wynoszacego g pkt. (wartosé
biezgca wynoszgca 226 zamiast 217).

Ten wynik jest suma przyrostdw wydajnosci i wynika z réznicy miedzy kosztem finansowania prywatnego
(7,5%) a publiczng stopa dyskontowa (3%).

Wptyw zmian rynkowych na wyniki

Co sie wydarzy, jezeli rynkowa stopa procentowa wzrosnie?

Przypusémy, ze rynkowa stopa procentowa wzrosnie o 3%. Wptywa to na zatozenia dotyczace prywatnego

kosztu kapitaty, ktdry zwieksza sie z 7,5% do 10,5%. W rezultacie zwieksza sie optata za dostepnos¢ dla
wariantu PPP, przez co wariant sektora prywatnego jest bardziej kosztowny niz uprzednio.

Wielka Brytania: prywatny koszt kapitatu wzrasta, publiczna stopa dyskontowa pozostaje na tym samym

poziomie

W metodologii stosowanej w Wielkiej Brytanii prywatny koszt kapitatu zmienia sie i przybiera wartos¢
10,5%, ale publiczna stopa dyskontowa jest ustandaryzowana, w zwigzku z czym pozostaje na tym samym
poziomie wynoszacym 6,09%.

Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

Scenariusz podstawowy -209 -191
Wzrost rynkowej stopy -209 -208
procentowej 0 3%

Na skutek wyzszego prywatnego kosztu kapitatu w wariancie PPP zwieksza sie optata za dostepnos¢.
Poniewaz stosuje sie te sama publiczng stope dyskontowa, wartos¢ biezaca tradycyjnego wariantu
zamowienia pozostaje taka sama, podczas gdy wartos¢ biezaca wariantu PPP wzrasta, przez co wariant
ten jest niemal réwny tradycyjnemu wariantowi zamaowienia.

Francja: wzrastajg zardwno prywatny koszt kapitatu, jak i publiczna stopa dyskontowa
W metodologii francuskiej prywatny koszt kapitatu zmienia sie i przybiera wartos¢ 10,5%, a publiczna
stopa dyskontowa wzrasta z 3% do 6%.




Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

Scenariusz podstawowy -231 -208
Wzrost rynkowej stopy -210 -189
procentowej o0 3%

Na skutek wyzszego kosztu kapitatu prywatnego zwieksza sie optata za dostepnos¢ w wariancie PPP.
Wyzsza publiczna stopa dyskontowa powoduje jednak nizszg wartos¢ biezacg zaréwno tradycyjnego
wariantu zamowienia, jak i wariantu PPP (tj. wzrost stopy dyskontowej rownowazy skutek wyzszej optaty
za dostepnosc).

Holandia: wzrastajg zaréwno koszt kapitatu prywatnego, jak i publiczna stopa dyskontowa
W holenderskiej metodologii koszt kapitatu prywatnego wzrasta do 10,5%, a stopa dyskontowa (ktora
opiera sie na koszcie kapitatu sektora prywatnego) réwniez wzrasta, z 7,5% do 10,5%.

Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

Scenariusz podstawowy -190 -171
Wzrost rynkowej stopy -176 -158
procentowej o 3%

Na skutek wyzszego kosztu kapitatu prywatnego w wariancie PPP zwieksza sie optata za dostepnosc.
Wyzsza publiczna stopa dyskontowa powoduje jednak nizsza wartos¢ biezaca zaréwno tradycyjnego
wariantu zamodwienia, jak i wariantu PPP (stopa dyskontowa réwnowazy skutek wyzszej opfaty
za dostepnosc). Roznica miedzy oboma wariantami pozostaje rowna przyjetym przyrostom wydajnosci
w wariancie PPP.

Niemcy: wzrastaja zaréwno koszt kapitatu prywatnego, jak i publiczna stopa dyskontowa
W metodologii niemieckiej prywatny koszt kapitatu zmienia sie i przybiera wartos¢ 10,5%, a publiczna
stopa dyskontowa wzrasta z 3% do 6%.

Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

Scenariusz podstawowy -217 -226
Wzrost rynkowej stopy -198 -206
procentowej o 3%

Na skutek wyzszego kosztu kapitatu prywatnego w wariancie PPP zwieksza sie optata za dostepnosc.
Wyzsza publiczna stopa dyskontowa powoduje jednak nizsza wartosc¢ biezgca zaréwno tradycyjnego
wariantu zamowienia, jak i wariantu PPP (tj. wzrost stopy dyskontowej rownowazy skutek wyzszej optaty
za dostepnosc).

Jaki jest wptyw roznic w ryzyku projektu?

Zatdzmy, ze koszt kapitatu ryzyka projektu jest 0 3% wiekszy niz koszt kapitatu zastosowany w powyzszym
przyktadzie. Wptywa to na zatozenia dotyczgce prywatnego kosztu kapitatu, ktory zwieksza sie z 7,5% do
10,5%. W konsekwencji optata za dostepnos¢ dla wariantu zaméwienia PPP wzrasta do 26,6 na rocznie
(poniewaz koszty bazowe finansowania projektu w wariancie PPP sg wyzsze niz te, ktdre jak dotad
wykorzystano w przyktadzie).

Wielka Brytania: koszt kapitatu prywatnego wzrasta, publiczna stopa dyskontowa nie ulega zmianie

W metodologii stosowanej w Wielkiej Brytanii koszt kapitatu prywatnego zmienia sie i przybiera wartos¢
10,5%, ale publiczna stopa dyskontowa jest ustandaryzowana, w zwigzku z czym pozostaje na tym samym
poziomie wynoszacym 6,09%.




Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

i
|

Scenariusz podstawowy -209 -191
Wzrost ryzyka sektorowego -209 -208
03%

Poniewaz stosuje sie te sama publiczng stope dyskontowa, wartos¢ biezgca tradycyjnego wariantu
zamowienia pozostaje taka sama, podczas gdy wartosc biezgca wariantu PPP wzrasta. W rzeczywistosci
prowadzi to do takich samych skutkow jak w poprzednim scenariuszu. Innymi stowy, jakiekolwiek sa
przyczyny wyzszego kosztu kapitatu prywatnego — czy to zmiany w bazowej stopie procentowej wolnej od
ryzyka, czy wyzsza premia z tytutu ryzyka dla poszczegdlnych sektoréw — stosunkowy koszt wariantu PPP
wzrosnie w poréwnaniu z tradycyjnym wariantem zamowienia.

Francja: prywatny koszt kapitatu wzrasta

W metodologii francuskiej prywatny koszt kapitatu zmienia sie i przybiera wartos¢ 10,5%, ale publiczna
stopa dyskontowa pozostaje na tym samym poziomie wynoszgcym 3%. Ryzyko sektorowe oblicza sie
w ramach wartosci ryzyka, ktdre dodaje sie do przeptywdw pienieznych. Nowe wartosci ryzyka maja by¢
nastepujace:

Ryzyko CAPEX dla zamdwienia 31 41
tradycyjnego

Ryzyko OPEX dla zamowienia 2,5 3,5
tradycyjnego (rocznie)

Ryzyko CAPEX dla PPP 14 20
Ryzyko OPEX dla PPP (rocznie) 1 1,5

Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

Scenariusz podstawowy -231 -208
Wzrost ryzyka sektorowego -249 -238
03%

Na skutek wyzszego kosztu kapitatu prywatnego oraz wyzszej wartosci ryzyka w przeptywach pienieznych
zwieksza sie wartos¢ biezaca optat za dostepnos¢ w wariancie PPP. Wartos¢ biezaca tradycyjnego
wariantu zamowienia rowniez jednak wzrasta w zwigzku z wyzszymi wartosciami ryzyka, ktore
zastosowano takze do przeptywow pienieznych w tradycyjnym wariancie zamodwienia.

Holandia: wzrastajg zaréwno prywatny koszt kapitatu, jak i publiczna stopa dyskontowa
W metodologii holenderskiej prywatny koszt kapitatu zmienia sie i przybiera wartos¢ 10,5%, a publiczna
stopa dyskontowa wzrasta z 7,5% do 10,5%.

Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

Scenariusz podstawowy -190 -171
Wzrost ryzyka sektorowego -176 -158
03%

Wyzsza publiczna stopa dyskontowa powoduje nizszg wartos¢ biezacg zaréwno tradycyjnego wariantu
zamowienia, jak i wariantu PPP (tj. wzrost stopy dyskontowej rownowazy skutek wyzszej opfaty za
dostepnosc). Sa to takie same zmiany jak w przypadku scenariuszu zwiekszonej stopy procentowej Innymi
stowy, nie powoduje to zadnej roznicy. Wynik poréwnania okresla sie na podstawie zatozen dotyczacych
przyrostow wydajnosci.



Niemcy: prywatny koszt kapitatu wzrasta

W metodologii niemieckiej prywatny koszt kapitatu zmienia sie i przybiera wartos¢ 10,5%, ale publiczna
stopa pozostaje na tym samym poziomie wynoszacym 3%.

Prowadzi to do nastepujgcych zmian w wynikach analizy:

Scenariusz podstawowy -217 -226
Wzrost ryzyka sektorowego -217 -245
03%

Na skutek wyzszego kosztu kapitatu prywatnego w wariancie PPP zwieksza sie wartosc biezgca opfaty za
dostepnos¢. Zwiekszaja sie negatywne skutki wybrania wariantu PPP.

Podsumowanie ustalen

Powyzsze przyktady prowadzg do nastepujgcych wnioskdw:

Francja i Niemcy (oraz do pewnego stopnia Wielka Brytania) uwzgledniaja w swoich wycenach
wyzszy koszt finansowania prywatnego, natomiast w Holandii przyjmuje sie réwne koszty
finansowania. Wniosek ten nalezy rozwaza¢ w kontekscie oceny VfM. Zastosowanie tej
podstawowej metodologii wyceny ryzyka i stopy dyskontowej powoduje powstanie roznicy
miedzy tradycyjnym wariantem zamodwienia a wariantem PPP we Francji, w Niemczech
i w Wielkiej Brytanii. W Holandii wszystkie rdznice miedzy tradycyjnym wariantem zamoéwienia
a wariantem PPP wynikaja z roznic innych niz zastosowanie stopy dyskontowe;.

W Wielkiej Brytanii stosuje sie zestandaryzowang stope dyskontowa, ktéra nie zmienia sie wraz
ze zmianami rynkowych stop procentowych lub ryzyka sektorowego. W konsekwencji, jezeli
zwiekszaja sie rynkowe stopy procentowe lub ryzyko sektorowe, wariant PPP zostanie
wyceniony jako kosztowniejszy.

We Francji i w Niemczech stopa dyskontowa ulega zmianom wraz z rynkowymi stopami
procentowymi, co oznacza, ze jezeli rynkowe stopy procentowe wzrastajg, ma to wptyw zaréwno
na tradycyjny wariant zamodwienia, jak i na wariant PPP. W Holandii zaréwno zmiany stopy
procentowej i zmiana profilu ryzyka sektorowego prowadzg do korekt stopy dyskontowej, ale nie
skutkuje to zadnymi réznicami w otrzymanych wynikach.



