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SÍNTESE 	

A presente Circular atualiza e republica a Circular n.º 01/2011 que visa sistematizar os procedimentos a 
adotar pelas Autoridades de Gestão para os projetos geradores de receitas, enquadrados no âmbito do 
artigo 55.º do Regulamento (CE) n.º 1083/2006, com as respetivas alterações dos Regulamentos (CE) 
n.º 1341/2008 e (UE) n.º 539/2010.
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1. Enquadramento

O artigo 55.º do Regulamento (CE) n.º 1083/2006, de 11 de julho de 2006, define o conceito de projeto 
gerador de receitas, bem como as situações para as quais é necessário considerar as receitas na 
determinação da despesa elegível para a contribuição dos Fundos.

No âmbito do processo de simplificação do atual período de programação, o presente artigo foi alterado, 
com efeitos retroativos, em dois momentos:

•	 Em finais de 2008, o Regulamento (CE) n.º 1341/2008, de 18 de dezembro, simplificou o 
encargo administrativo para as operações de pequeno montante, aumentando o limiar do 
custo total destas operações de duzentos para um milhão de euros;

•	 Em meados de 2010, o Regulamento (UE) n.º 539/2010, de 16 de junho, simplificou a 
monitorização das receitas, com o objetivo de as harmonizar com o ciclo de programação 
dos PO.

O artigo 55.º na versão integral atualizada1  passa a ter a seguinte redação:

CAPÍTULO II

Projetos geradores de receitas

Artigo 55.º

Projetos geradores de receitas

1. Para efeitos do presente regulamento, um projeto gerador de receitas é uma operação 
que inclui um investimento em infraestruturas cuja utilização implique o pagamento de taxas 
diretamente a cargo dos utilizadores, ou qualquer operação de venda ou aluguer de terrenos 
ou edifícios, ou qualquer outra prestação de serviços a título oneroso.

2. As despesas elegíveis para os projetos geradores de receitas não devem exceder o valor 
atualizado do custo do investimento, depois de deduzido o valor atualizado do rendimento 
líquido do investimento durante um determinado período de referência, para:

a) Investimentos em infraestruturas; ou

b) Outros projetos cujas receitas possam ser objetivamente estimadas com antecedência.

Nos casos em que não seja elegível para cofinanciamento a totalidade do custo do 
investimento, o rendimento líquido deve ser afetado proporcionalmente à parte elegível e à 
parte não elegível do investimento.

1	 Versão consolidada conforme texto disponível no EURLEX complementada com atualização decorrente do Tratado, ponto 6.
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No cálculo, a Autoridade de Gestão tem em conta o período de referência adequado para 
a categoria de investimento em causa, a categoria do projeto, a rentabilidade normalmente 
prevista nesta categoria de investimento, a aplicação do princípio do poluidor-pagador e, 
se for caso disso, considerações de equidade relacionadas com a prosperidade relativa do 
Estado-Membro em causa.

3. Caso não seja objetivamente possível estimar com antecedência as receitas, as receitas 
líquidas geradas nos cinco anos seguintes à conclusão de uma operação devem ser 
deduzidas das despesas declaradas à Comissão.

4. Caso se apure que uma operação gerou receitas líquidas não tidas em conta nos termos 
dos n.ºs 2 e 3, essas receitas devem ser deduzidas pela autoridade de certificação, o mais 
tardar aquando da apresentação dos documentos para o Programa Operacional a que se 
refere a alínea a) do n.º 1 do artigo 89.º. O pedido de pagamento do saldo final deve ser 
corrigido em conformidade.

5. Os n.ºs 1 a 4 do presente artigo aplicam-se exclusivamente às operações cofinanciadas 
pelo FEDER ou pelo Fundo de Coesão cujo custo total seja superior a 1 000 000 de EUR.

6. O presente artigo não se aplica aos projetos sujeitos às normas sobre auxílios estatais na 
aceção do artigo 107.º do Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia (TFUE)2.

A possibilidade de estimar objetivamente e com antecedência as receitas depende da exequibilidade 
de previsão das tarifas e da procura. Os fatores definidos pelos serviços da Comissão como os fatores 
mais importantes para determinar se as receitas podem ou não ser estimadas com antecedência são: 
(a) a disponibilidade de dados consistentes; (b) experiências anteriores com projetos de investimento 
semelhantes.

No caso de projetos cujas receitas não seja possível estimar objetivamente com antecedência (ver ponto 
5.2 da presente circular), as receitas líquidas geradas nos cinco anos seguintes á conclusão da operação 
devem ser deduzidas pelas autoridades nacionais, o mais tardar no momento do encerramento parcial ou 
final do programa operacional.

A dedução pelas autoridades nacionais deve ser proporcional à participação dos Fundos, sendo igual à 
diferença entre a participação dos Fundos calculada com antecedência e o cálculo efetuado com base 
nas receitas constatadas durante o acompanhamento.

Dado que a nova redação do artigo 55º foi aprovada com efeitos retroativos, as Autoridades de Gestão 
devem rever os contratos de financiamento anteriormente celebrados com os beneficiários, no sentido de 
incorporar as alterações introduzidas pelo processo de simplificação, passando a aplicar estas disposições 
mais favoráveis e não as regras mais restritas anteriormente definidas.

2  A este propósito ver também a Circular 01/2013 (2013/09/30) – Procedimentos a adotar na verificação do cumprimento das regras de auxílios de Estado 
no financiamento de infraestruturas: A presente Circular visa sistematizar os procedimentos a adotar na verificação do cumprimento das regras de auxílios de 
Estado (AE), no caso do financiamento de infraestruturas.	
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Na sequência deste processo de simplificação, a Comissão Europeia atualizou a nota de orientações sobre 
a presente temática, cuja versão final, de 30 de novembro de 2010, foi vertida no documento COCOF 
07/0074/093.

Foram entretanto adotadas pela Comissão Europeia as orientações específicas para o encerramento dos 
Programas Operacionais cujas disposições relevantes sobre a presente temática no âmbito se encontram 
no ponto 3.7. da Decisão da Comissão C (2013) 1573, de 20.03.2013) que basicamente reiteram o previsto 
no documento COCOF atrás referido.

Neste âmbito, a presente Circular pretende sistematizar os procedimentos, agora atualizados, no tratamento 
a dar aos projetos geradores de receita tomando em consideração quatro passos sequenciais4.

•	 Conceito de projeto gerador de receitas;

•	 Âmbito de aplicação do artigo 55.º;

•	 Análise financeira;

•	 Cálculo do défice de financiamento.

Os presentes procedimentos devem ainda assentar num sistema de monitorização que assegure, para 
os projetos geradores de receitas, a adequada contribuição dos Fundos, a qual possa ser aferida nas 
verificações a efetuar no âmbito da gestão, da certificação de despesas e das auditorias e controlos.

2. Projeto gerador de receitas e âmbito de aplicação do artigo 55.º

2.1. Conceito de projeto gerador de receitas

Na aceção do artigo 55.º estamos perante um projeto gerador de receitas quando este envolve pelo menos 
uma das três características:

•	 investimento em infraestruturas cuja utilização implique o pagamento de taxas diretamente a 
cargo dos utilizadores;

•	 operação de venda ou aluguer de terrenos ou edifícios;

•	 outra prestação de serviços a título oneroso.

2.2. Âmbito de aplicação do artigo 55.º

As disposições constantes no artigo 55.º restringem-se porém às operações que reúnam as seguintes 
condições:

3 Que constitui o Anexo IV da presente Circular e igualmente foi oportunamente inserido na pasta de documentos COCOF disponível na plataforma de 
Coordenação Fundos http://194.65.92.235:8080/share/page/site/ifdr/documentlibrary.
4 O fluxograma constante do anexo I sistematiza o enquadramento dos projetos geradores de receitas.
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•	 sejam cofinanciadas pelo FEDER ou Fundo de Coesão;

•	 tenham um custo total superior a 1 milhão de euros;

•	 não estejam sujeitas às normas sobre auxílios estatais na aceção do artigo 107.º do Tratado 
sobre o Funcionamento da União Europeia (TFUE)5.

Importa ter presente que as operações não enquadráveis no âmbito do artigo 55.º nas quais se verifique 
a existência de receitas, nomeadamente as receitas ocasionais ocorridas ao longo da sua execução, as 
mesmas devem ser deduzidas proporcionalmente aos custos elegíveis do investimento, de acordo com os 
princípios da boa gestão financeira, em termos de economia, eficiência e eficácia.

2.3. Classificação de projeto gerador de receitas

Apenas deve ser classificado como projeto gerador de receitas, uma operação que inclui um investimento 
em infraestruturas cuja utilização implique o pagamento de taxas diretamente a cargo dos utilizadores, ou 
qualquer operação de venda ou aluguer de terrenos ou edifícios, ou qualquer outra prestação de serviços a 
título oneroso, que gere uma receita líquida positiva.

A sustentação da classificação ou não de uma operação como projeto gerador de receitas, e sua eventual 
sujeição às disposições estipuladas no artigo 55.º e na nota de orientações COCOF, deve ser documentada 
no processo da candidatura, de forma a evidenciar uma pista de auditoria suficiente. Neste âmbito, não 
será suficiente uma fundamentação empírica de que um determinado projeto não gera receitas líquidas 
positivas, devendo sempre dispor de uma análise financeira que sustente esse facto.

Por sua vez, no caso dos projetos cujas receitas são inferiores aos custos de funcionamento ou seja, que 
apresentam receitas líquidas negativas, estas não podem obviamente contribuir para o financiamento dos 
custos de investimento do projeto através da contração de empréstimo ou atraindo capital de investidores. 
Por conseguinte, é necessário efetuar uma análise de sustentabilidade financeira para verificar se, ao 
longo do horizonte temporal do projeto, existirão verbas suficientes para cobrir as despesas associadas ao 
mesmo.

A aferição do limiar de um milhão de euros do custo total de uma operação é efetuada desde logo na fase de 
apresentação da respetiva candidatura, devendo ser reconfirmada durante a respetiva execução. Ou seja, 
se durante a execução de uma operação, por qualquer motivo, ocorrer um acréscimo do custo total que 
supere o limiar definido, a operação deverá ser classificada como projeto gerador de receitas.

O sistema de monitorização, descrito no ponto 5 desta circular, incide sobre todas as operações abrangidas 
pelo conceito de projeto gerador de receitas, definido nos termos do número 1 do artigo 55.º.

5 O presente enquadramento está explanado na nota informativa COCOF 08/0012/02. A redação do n.º 6 do artigo 55.º do Regulamento (CE) n.º 1083/2006 
refere ainda o ex-artigo 87.º do Tratado que institui a Comunidade Europeia (TCE). Importa igualmente ter presente a nota COCOF12-0059-01, de 21 de 
novembro de 2012, sobre a aferição da existência de AE em infraestruturas. Ou seja, se no caso concreto de uma operação se concluir que existem AE então o 
projeto não pode ser tratado como gerador de receita na aceção do artº.55 não se aplicando as disposições da presente circular, mas sim com base nas regras 
de AE que lhe sejam aplicáveis.
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2.4. Determinação do custo total para efeitos do limiar definido no artigo 55.º

Com vista à determinação do custo total, deve ter-se em conta o conceito de projeto, sendo este entendido 
como uma operação constituída por uma série de trabalhos, atividades ou serviços destinados à realização 
de uma tarefa indivisível de natureza económica ou técnica precisa, com objetivos claramente identificados.

Assim, o projeto é identificado como uma unidade de análise autónoma, pelo que a determinação do 
custo total deve contemplar todas as despesas, elegíveis ou não a cofinanciamento. No caso do projeto 
a cofinanciar constituir uma fase de um projeto global, repartido ou não por mais de um período de 
programação, deverá ser adotado o custo total previsto para o projeto global.

Deve ainda no custo total ser integrado o valor do IVA6.

Os beneficiários e as Autoridades de Gestão devem assegurar rigor na estimativa do custo total das 
operações. Neste âmbito, para as operações com um custo total inferior, mas próximo, do limiar de um 
milhão de euros, as Autoridades de Gestão devem ponderar se será necessário ter em consideração 
potenciais variações do custo total, aplicando a estas operações, de igual modo, os requisitos do artigo 55.º.

3. Noções sobre análise financeira

3.1. Orientações

Os projetos geradores de receitas devem ser alvo de uma análise financeira, sendo que esta deve, de 
acordo com o artigo 55.º, observar, num determinado período de referência7, o seguinte:

•	 Rentabilidade previsível no mesmo tipo de categorias de investimento – que constitui a 
capacidade do projeto gerar recursos financeiros adicionais quando comparado com os 
investidos, dependendo das receitas e dos custos de investimento e de exploração.

•	 Princípio do poluidor pagador ou do utilizador-pagador – os custos externos gerados pela 
poluição/utilização devem ser pagos pelo poluidor/utilizador, mesmo que estes nem sempre 
sejam repercutidos em tarifas pagas pelos utilizadores.

•	 Considerações de equidade – as considerações da prosperidade relativa de um determinado 
Estado-membro são associadas à avaliação da acessibilidade das tarifas, ou seja a capacidade 
dos utilizadores as pagarem, assegurando a sustentabilidade financeira do projeto.

A “rentabilidade financeira do investimento” é a capacidade do projeto gerar recursos financeiros adicionais 
(ou seja, lucro) em comparação com os recursos investidos, independentemente da forma como o projeto 
será financiado. 

A utilização deste método faz-se por duas razões principais: em primeiro lugar, para garantir que o projeto 
dispõe de recursos suficientes para ser implementado e que não é sobre financiado; em segundo lugar, visa 
garantir um nível mínimo de rentabilidade do projeto para a contração de empréstimos.

6 Quando o IVA seja recuperável pelo beneficiário está ainda em discussão com a Comissão a sua integração ou não no valor do Custo Total.
7 O período de referência é o número de anos para o qual são apresentadas previsões na análise custo-benefício. As previsões relativas à futura evolução 
do projeto devem ser formuladas para um período adequado à respetiva vida economicamente útil e suficientemente longo para abranger os seus impactos 
prováveis a médio prazo, sugerindo a Comissão a utilização de períodos de referência estandardizados como constam no Quadro 2.2. do Guia Análise Custo-
Benefício da CE de 2008 reproduzido no ponto 3.2. desta circular.



Página 7

cir
cu

lar
 if

dr
N.º 08/2011 - Versão n.º 01.0 - Data de aprovação: 2011/03/28

Enquadramento e monitorização dos projetos geradores de receitas

O objetivo principal da análise financeira é calcular os indicadores de desempenho financeiro do projeto, 
durante as fases de construção e de exploração, segundo o ponto de vista do proprietário da infraestrutura.

Contudo, quando o proprietário e o operador da infraestrutura não são a mesma entidade tem que ser 
efetuada uma análise financeira consolidada (por exemplo aplicável a uma parceria público-privada).

Na eventualidade do projeto ter mais que um operador da infraestrutura, regra geral, as receitas a considerar 
serão as taxas diretamente pagas pelos operadores ao proprietário da infraestrutura.

No caso do projeto a cofinanciar constituir uma fase de um projeto global, repartido ou não por mais de um 
período de programação, ou um conjunto de ações distintas, deverá ser efetuada uma análise financeira 
para o projeto global ou conjunto de ações, sendo o défice de financiamento resultante aplicável ao projeto 
sujeito a cofinanciamento.

A metodologia a utilizar é a análise dos fluxos de tesouraria descontados (DCF – discounted cash flow). O 
método DCF tem três características principais:

•	 Só são considerados os fluxos de tesouraria, ou seja, o montante real de dinheiro pago e 
recebido pelo projeto. As categorias contabilísticas que não constituam numerário, como, por 
exemplo, as amortizações e as provisões para imprevistos, não podem ser incluídas na análise 
DCF8.

•	 Apenas as receitas definidas como rendimentos obtidos por pagamento direto dos utilizadores 
têm de ser tidas em consideração no cálculo défice de financiamento, conforme definido no n.º 
2 do artigo 55.º. Os outros rendimentos não devem ser incluídos neste cálculo.

•	 Os fluxos de tesouraria futuros são convertidos no seu valor atual, utilizando um fator de 
desconto, que diminui com o tempo e cuja ordem de grandeza é determinada pela escolha da 
taxa de desconto9 a utilizar na análise de DCF.

A rentabilidade financeira do investimento é avaliada calculando-se o valor atual líquido financeiro e a taxa 
de rentabilidade financeira do investimento (VALF/C e TRF/C). Estes indicadores mostram a capacidade de 
as receitas líquidas remunerarem os custos de investimento, independentemente da maneira como estes 
são financiados.

O Valor Atual Líquido (VAL) resulta da diferença entre:

-- as receitas líquidas atualizadas do projeto (apuradas pela diferença entre a soma de receitas 
atualizadas e os custos de funcionamento atualizados);

-- os custos de investimento acrescidos do valor residual calculado no final do período.

8 Se o projeto for apoiado por uma análise de risco pormenorizada a provisão para imprevistos pode ser incluída no custo elegível, sem exceder 10% do custo 
de investimento total (sem os imprevistos). Contudo, a provisão para imprevistos nunca deve ser incluída nos custos considerados na análise financeira, pois 
não constitui um fluxo de tesouraria.
9 Ver caixa constante do ponto 2.2.2 do Documento de Trabalho n.º 4.
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Sendo: It - investimento em t; Rt - Receitas brutas de 
exploração em t; Dt - despesas brutas de exploração em t; i 
- taxa de atualização; n+1 – período de referência, em anos.

A Taxa Rendibilidade Financeira (TRF) poderá ser obtida da seguinte forma:

Sendo: It - investimento em t; Rt - Receitas brutas de 
exploração em t; Dt - despesas brutas de exploração em t; i 
- taxa de atualização; n+1 – período de referência, em anos.

Acresce que ao calcular a rentabilidade financeira do capital próprio (VALF/K, TRF/K), os recursos financeiros 
– líquidos de subsídio da UE – investidos no projeto são considerados como saídas em vez de custos de 
investimento. As contribuições de capital devem ser consideradas no momento em que são efetivamente 
pagas ao projeto ou reembolsadas (no caso de empréstimos).

Para um projeto poder solicitar a contribuição dos Fundos, deve resultar desta análise que há uma parte 
dos custos de investimento do projeto que não é coberta pelos rendimentos do próprio projeto e que, por 
conseguinte, este necessita de financiamento, assim o VALF/C deve ser negativo e o TRF/C deve ser 
inferior à taxa de desconto utilizada para a análise.

A presente circular no Anexo V disponibiliza um exemplo prático de uma análise financeira, adaptado dos 
exemplos constantes no guia específico da Comissão Europeia sobre análise custo-benefício, conjugado 
com um exemplo do CENSE – Centro de Investigação em Ambiente e Sustentabilidade.

3.2. Principais elementos e parâmetros

Na realização da análise devem ser tidos em consideração os seguintes elementos e parâmetros, descritos 
neste ponto.
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Período de referência

A Comissão Europeia, no seu guia de análise custo-benefício10, recomenda para o período de programação 
2007-2013, a adoção de um período de referência, por sector de atividade, que seja igual ao número 
de anos indicado no quadro seguinte. A adoção de um período de referência diverso apenas poderá ser 
considerada em casos devidamente justificados.

Tendo em consideração diversas análises de Grandes Projetos efetuadas pela Comissão Europeia, o início 
do período de referência coincide com o início da realização do investimento devendo portanto ser incluído 
no período de referência o período de investimento.

Sector Anos
Energia 25
Água e ambiente 30
Ferrovia 30
Rodovia 25
Portos e aeroportos 25
Telecomunicações 15
Indústria 10
Outros serviços 15

Taxa de desconto financeira

A taxa de desconto financeira pode ser nominal ou real, respetivamente se a análise financeira é efetuada 
a preços correntes ou constantes.

Apesar dessa possibilidade, a Comissão Europeia aconselha a realização da análise utilizando a taxa de 
desconto financeira real, recomendando o valor de 5%.

A atualização dos montantes do custo total de investimento, valor residual, receitas e custo de exploração, 
utilizando a taxa de desconto financeira, tem que ser reportada ao ano inicial do investimento, ou seja ao 
ano base, coincidindo por isso com o primeiro ano do período de referência utilizado na análise financeira. 
O ano de referência dos preços constantes deve ser o ano em que a análise financeira foi efetuada.

Valor atual = m / (1 + i ) n	 Sendo: m - valor futuro; i -: taxa de desconto; n - número de anos.

Valor futuro = VA * (1 + i ) n	 Sendo: VA - valor atual; i - taxa de atualização; n - número de anos.

10 A Comissão Europeia definiu a metodologia para a realização da análise custo-benefício, concretizada, em 2006, no Documento de Trabalho n.º 4 e, 
posteriormente em 2008, no guia específico, o qual apresenta um maior nível de detalhe http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/
guide2008_en.pdf.
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Custo total do investimento

Tendo por referência o custo total do investimento do projeto, apurado nos termos descritos no ponto 2 
desta circular mas deduzindo agora para efeitos da análise financeira o IVA, se este for dedutível pelo 
beneficiário, e os montantes associados aos imprevistos.

No caso da análise financeira efetuada em termos reais, ou seja a preços constantes, atendendo que 
a mesma deve ser isenta de qualquer efeito de inflação, igualmente, tem que se excluir do custo do 
investimento o montante associado às revisões de preços, mesmo que este seja considerado elegível.

Por outro lado, de acordo com o ponto 2.4.1. do Guia Análise Custo-Benefício da CE de 2008, o fundo de 
maneio pode ser incluído no custo total do investimento, desde que a natureza do investimento o justifique.

Deste modo, deve ser observado que o custo do investimento a considerar na análise financeira poderá não 
coincidir com o custo do investimento do projeto.

Receitas e custo de exploração

As receitas e os custos de exploração são considerados numa abordagem incremental, levando em 
consideração a diferença entre o cenário do projeto e um cenário alternativo sem o projeto. As receitas e os 
custos devem ser considerados no ano em que efetivamente ocorrem.

Os montantes das receitas e dos custos não incluem o IVA sempre que este seja recuperável pelo 
beneficiário.

As receitas a considerar são as que resultam de pagamentos diretos dos utilizadores, excluindo 
transferências ou subsídios. Assim, excluem-se taxas indiretas cobradas pelo beneficiário a título de receita 
de outras entidades.

De realçar que, se a operação promove uma redução dos custos de exploração, face ao cenário de ausência 
de implementação do projeto, deverá ser considerado como receitas, excetuando, nos casos aplicáveis, a 
respetiva redução dos subsídios de exploração.

Os custos de exploração referem-se aos custos de funcionamento e de manutenção, incluindo substituição 
de equipamentos ou reparações necessárias durante o período de referência utilizado na análise financeira. 
Não se incluem na análise custos financeiros, como os relativos a juros, nem aqueles que não constituem 
fluxos de tesouraria, como as depreciações.

Valor residual

O valor residual do investimento11, no final do período de referência adotado, tem de ser ponderado e 
pode ser calculado com base no valor de mercado (considerando os custos de substituição) ou no valor 
económico das respetivas componentes do investimento ou ainda no valor atualizado das receitas líquidas 
nos restantes anos de vida útil do investimento que excedem o período de referência12. De acordo com o 

11 Valor efetivo independentemente de corresponder ao valor contabilístico.
12 Caixa do ponto 2.4.1.3 do Guia Análise Custo-Benefício da CE de 2008.
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Documento de Trabalho n.º 4, a Comissão Europeia expressa preferência pela utilização do último método 
para calcular o valor residual.

4. Método de cálculo do défice de financiamento

4.1. Âmbito de aplicação

A aplicação do método do défice de financiamento identifica a parcela dos custos de investimento que 
necessita de financiamento dos Programas Operacionais, separando-a da parcela dos custos de 
investimento que poderá ser financiada pelo próprio projeto através das suas receitas líquidas. Assim, o 
défice de financiamento decresce com o acréscimo das receitas líquidas do projeto.

Uma vez que a despesa elegível não pode exceder a diferença entre os custos de investimento e as 
receitas líquidas, ambos em valores atualizados, o método visa determinar o montante máximo elegível 
para cálculo da contribuição dos Fundos.

O cálculo do défice de financiamento não se aplica, quando as receitas forem inferiores ou iguais aos custos 
de exploração, ou seja quando houver uma receita líquida negativa ou nula. Não é tido em consideração, 
neste cálculo, o respetivo valor residual. Nestes casos, considera-se que a totalidade dos custos de 
investimento necessita de financiamento da contribuição pública pelo que se pode dizer que o défice de 
financiamento, numa ótica percentual, é de 100%.

Nos projetos com receita líquida negativa ou nula, a respetiva análise de sustentabilidade financeira deve 
demonstrar que durante o período de referência do projeto existirá disponibilidade financeira suficiente para 
as respetivas despesas.

4.2. Cálculo do défice de financiamento

O défice de financiamento é calculado sempre com valores atualizados, o respetivo cálculo assim como o 
do montante máximo elegível e da contribuição do Fundo obedecem às seguintes fórmulas:

•	 Défice de financiamento em valores absolutos

       DF = CTI – (R – CE + VR)

Este valor coincide com o montante máximo elegível, sempre que o custo total do 
investimento for integralmente elegível.

Quando o custo total do investimento não é integralmente elegível o montante máximo 
elegível é ajustado proporcionalmente utilizando o défice de financiamento em valores 
percentuais.
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•	 Défice de financiamento em valores percentuais (DF%)

 DF% = CTI  –  ( R – CE + VR )  *  100

                            CTI

CTI	 Custo Total do Investimento

R	 Receitas

CE	 Custos de exploração

VR	 Valor Residual

•	 Montante máximo elegível13 para a contribuição dos Fundos

MME = Custos elegíveis x Défice de financiamento

•	 Fundo atribuído ao projeto

 Fundo = MME x Taxa de cofinanciamento atribuída ao projeto14

Para os grandes projetos as presentes fórmulas de cálculo estão vertidas nos pontos E.1.2 e H.2.1. 
do Formulário de Investimento em Infraestruturas que consta do Anexo XXI do Regulamento (CE) n.º 
1828/2006, cuja última atualização está disponível no Regulamento (UE) n.º 832/2010.

4.3. Aspetos a observar na apreciação e aprovação dos projetos

A responsabilidade da Autoridade de Gestão em matéria de projetos geradores de receita tem início na fase 
de instrução da candidatura, em termos do cálculo adequado do défice de financiamento e apuramento 
do valor do financiamento do Fundo, subjacente à aprovação do projeto, pelo que a informação a prestar 
pelos beneficiários deve ser suficientemente clara nessa matéria, permitindo a uma análise crítica sobre 
os pressupostos e a revisão dos cálculos apresentados. Assim, deve a Autoridade de Gestão realizar um 
teste de (re)performance usando para o efeito as suas ferramentas de trabalho que lhe permitam validar 
os cálculos apresentados pelos beneficiários. Neste contexto, em anexo à presente circular juntamos uma 
ferramenta que poderá ser utilizada pelas Autoridades de Gestão para este efeito.

Esta verificação deve permitir às Autoridades de Gestão confirmar os pressupostos que levaram à 
determinação do montante de apoio da União Europeia, evitando financiamento em excesso dos projetos e 
prevenindo a aplicação de correções financeiras.

A identificação em sede de candidatura da situação específica de cada projeto permitirá estipular no 
respetivo contrato de financiamento as obrigações, designadamente de reporte, do beneficiário até à data 
de submissão dos documentos de encerramento do Programa Operacional e os efeitos daí resultantes em 
termos do apoio aprovado.

13 Vulgarmente designado nos grandes projetos por Montante da Decisão.
14 As Autoridades de Gestão podem definir uma taxa de cofinanciamento para o projeto diferente da fixada para a média do eixo prioritário na Decisão do PO, 
desde que prevista na regulamentação nacional aplicável ao respetivo eixo prioritário.
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5. Sistema de Monitorização

5.1. Objetivos da monitorização

Nos projetos geradores de receitas, as Autoridades de Gestão devem implementar um sistema para 
monitorização das receitas, bem como dos custos de investimento, até à data de submissão dos documentos 
de encerramento do Programa Operacional15, que assegure uma adequada implementação do disposto no 
artigo 55.º.

A monitorização atempada permite efetuar a realocação de Fundos noutros projetos antes do final do 
período de elegibilidade do Programa Operacional.

5.2. Projetos cujas receitas não puderam ser previamente estimadas

O défice de financiamento não será calculado para os projetos nos quais não é objetivamente possível 
estimar com antecedência as receitas, nomeadamente por indisponibilidade de informação sobre a reação 
da procura gerada pela oferta do investimento relacionada com projetos de inovação. De facto, nos restantes 
projetos, as Autoridades de Gestão devem sempre calcular o défice de financiamento, mesmo com recurso 
à experiência de outros Programas Operacionais.

Nesta situação excecional dos projetos para os quais não foi possível estimar previamente as receitas, 
serão deduzidas das despesas declaradas à Comissão Europeia as receitas líquidas geradas nos cinco 
anos seguintes à conclusão de uma operação no limite até à data de submissão dos documentos de 
encerramento do Programa Operacional. Neste âmbito, o beneficiário deverá assegurar um registo 
contabilístico das receitas que permita ser validado pela Autoridade de Gestão.

Esta dedução será repercutida nos pagamentos ao beneficiário de acordo com a proporção do custo 
elegível e com a taxa de cofinanciamento adotada.

5.3. Alteração do défice de financiamento

Até à data de submissão dos documentos de encerramento do Programa Operacional, deve ser recalculado 
o défice de financiamento quando se registarem alterações dos pressupostos considerados anteriormente 
em resultado das seguintes situações:

•	 Novos tipos de fontes de receitas geradas pelo projeto não consideradas aquando do cálculo 
do défice de financiamento e/ou ocorridas após o seu cálculo;

•	 Alterações na política de tarifas que tenham impacte significativo no cálculo do défice de 
financiamento.

Em ambas as situações, pode verificar-se que um projeto ao qual não foi aplicado o cálculo do défice 
de financiamento por ter receitas líquidas estimadas negativas, deixa de estar nessa situação face aos 
dados revistos, ou, o resultado do cálculo que originou a determinação do montante de comparticipação foi 
significativamente superior ao que resulta dos valores revistos.

15 Data limite prevista na alínea a) no 1 do artigo 89.º, ou seja a ocorrer até 31.03.2017.
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A dedução a efetuar nos pagamentos ao beneficiário será a diferença do Fundo entre o inicialmente atribuído 
ao projeto em comparação com o obtido com o cálculo do défice de financiamento revisto. Uma vez que 
o custo do investimento constitui uma base para a definição do montante máximo elegível, um eventual 
aumento neste custo poderá anular o efeito dos aumentos das receitas líquidas.

Por último, salienta-se que, caso seja comprovado que na candidatura do projeto foram apresentadas 
receitas deliberadamente subestimadas, poderá configurar uma situação de irregularidade.

5.4. Ausência de revisão do défice de financiamento

O défice de financiamento permanecerá inalterável, ou seja não será necessário efetuar novamente o seu 
cálculo, nas seguintes situações:

•	 Acréscimo ou decréscimo de fontes de rendimento anteriormente consideradas no cálculo do 
défice de financiamento16.

•	 Alterações na procura ou outros fatores económicos externos (como por exemplo imprevisível 
inflação dos preços).

No que respeita aos projetos que constituem uma fase de um projeto global, e não se verificando as 
condições referidas no ponto 5.3. desta circular, o respetivo défice de financiamento também não será 
alterável, mesmo que a fase subsequente cofinanciável, respeitando as regras aplicáveis ao período de 
programação 2014-2020, obtenha condições distintas.

Nas situações anteriormente descritas, em que não seja necessário efetuar uma alteração do défice de 
financiamento, mas para as quais a Autoridade de Gestão adotou regras mais restritas, esta deve ponderar 
se as será de manter. A presente avaliação deve ter em consideração o tempo e o custo despendido pelo 
beneficiário para a revisão da análise, bem como pela respetiva validação da Autoridade de Gestão, factos 
que podem colocar em causa o normal desenrolar do processo de encerramento do Programa Operacional.

6. Certificação de despesas

As Autoridades de Gestão têm que validar toda a despesa reportada pelos projetos geradores de receitas, 
independentemente do limite do montante elegível resultante do cálculo do défice de financiamento. Porém, 
apenas o montante máximo de despesa elegível, resultante da aplicação do défice de financiamento, é 
passível de ser declarado à Comissão Europeia para contribuição dos Fundos por eixo prioritário17.

Deste modo, na declaração e certificado de despesa à Comissão Europeia, nas colunas “Custo total” e 
“Despesa Pública Total“ por eixo prioritário, apenas poderão ser incluídos, para os projetos geradores de 
receitas, os respetivos montantes máximos de despesa elegível.

16 Excetuando nas situações em que fique evidenciado que as receitas líquidas foram deliberadamente subestimadas.
17 O documento COCOF 09/0036/01, nomeadamente o seu ponto 2.3, explica a forma de cálculo dos reembolsos dos Fundos pela Comissão Europeia.
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A acrescer à monitorização efetuada ao longo da execução do Programa, na fase de encerramento 
as Autoridades de Gestão deverão confirmar à Autoridade de Certificação que foram desenvolvidos 
os procedimentos de monitorização necessários para dar cumprimento aos requisitos do artigo 55.º, 
nomeadamente em termos de receitas não consideradas durante a execução dos projetos.

A identificação a posteriori de condições que obriguem à aplicação do método do défice de financiamento 
implicará ajustamentos na decisão de financiamento, nas despesas certificadas e nos pagamentos 
efetuados aos beneficiários.

7. Auditorias e controlos

As auditorias de sistema da Comissão Europeia têm como objetivo, entre outros, assegurar que a Autoridade 
de Gestão implementou sistemas satisfatórios para:

•	 Identificação dos projetos geradores de receitas.

•	 Cálculo adequado do défice de financiamento.

•	 Monitorização das receitas até ao encerramento do Programa Operacional.

•	 Adequada dedução das receitas no encerramento do Programa Operacional.

Na auditoria de sistema são verificados, para os projetos geradores de receitas, os procedimentos da 
Autoridade de Gestão na validação do cálculo do défice de financiamento, e subsequentemente todos 
os parâmetros utilizados, incluindo os elementos previsionais das receitas e custos de exploração. É 
igualmente controlada a base de cálculo do custo total.

Não calcular o défice de financiamento no momento da aprovação da operação (exceto nas situações 
em que objetivamente não é possível calcular antecipadamente as receitas) ou apurar receitas líquidas 
sistematicamente subestimadas com o objetivo de maximizar a contribuição para um determinado projeto, 
constitui uma irregularidade, nos termos da definição constante do artigo 2.º do Regulamento (CE) n.º 
1083/2006.

A irregularidade assumirá um impacte financeiro, caso o montante de despesa, certificada à Comissão 
Europeia, seja superior ao montante máximo elegível (montante da decisão) apurado após o cálculo correto 
do défice de financiamento.
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Nos casos das operações com receitas não enquadráveis no âmbito do artigo 55.º, nomeadamente as 
receitas ocasionais ocorridas na sua execução, referidas no ponto 2 da presente Circular, as auditorias 
ou controlos da Comissão Europeia não emitirão opinião sobre o tratamento individualizado para cada 
operação, que eventualmente poderia suscitar as respetivas consequências financeiras. Porém, neste 
âmbito, as auditorias ou controlos poderão efetuar recomendações no sentido da Autoridade de Gestão 
aperfeiçoar a implementação do princípio da boa gestão financeira.

8. O caso específico dos projetos geradores de receita - Grandes Projetos

8.1. Noções sobre análise custo-benefício (ACB)

A análise custo-benefício (ACB) é uma ferramenta analítica para a tomada de decisão que compara custos 
previstos e benefícios, incluindo os sociais e ambientais, de um projeto, ao longo de um determinado período 
de tempo, para avaliar o seu mérito financeiro e económico e determinar se o projeto deve ser executado na 
ótica do executor e deve ser apoiado na ótica dos Programas.

A ACB oferece uma metodologia sólida para identificar, quantificar e comparar projetos, medindo custos e 
benefícios de uma forma sistemática.

Esta análise só é exigível para grandes projetos (acima de 50 milhões de euros de custo total incluindo 
IVA), nas demais situações de projetos geradores de receita apenas é exigido a concretização da análise 
financeira sendo recomendada a análise económica.

A metodologia ACB pode ser descrita em 6 etapas:

- Apresentação e discussão do contexto socioeconómico e objetivos do projeto;

- Identificação clara do projeto objeto de análise;

- Estudos de viabilidade e desenvolvimento de alternativas;

- Análise financeira;

- Análise económica;

- Análise de sensibilidade e risco.

A Comissão Europeia definiu a metodologia para a realização da análise custo-benefício, concretizada, em 
2006, no Documento de Trabalho n.º 4 e, posteriormente em 2008, no guia específico, o qual apresenta um 
maior nível de detalhe.

De realçar que as orientações, apresentadas no guia e no documento de trabalho, são ambas aplicáveis 
a qualquer projeto, independentemente deste ser ou não projeto gerador de receitas e/ou grande projeto. 
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A observância destas orientações condiciona a regularidade dos resultados obtidos em termos do cálculo 
da contribuição comunitária no ato da aprovação do projeto pelo que se aponta no ponto seguinte, em 
complemento ao exposto no ponto 3, algumas questões a ter em conta e esclarecimentos que decorrem da 
aplicação das mesmas. Estes pontos não esgotam toda a matéria relevante e como tal não dispensam a 
consulta dos documentos de referência.

8.2. Objetivos e condicionantes

A análise custo-benefício (ACB) estima os custos e os benefícios económicos dos projetos, e contrastando-
os, apura os seus resultados. Em princípio, todos os impactes devem ser avaliados: financeiros, económicos, 
sociais, ambientais, etc. Através da identificação e atribuição de um valor monetário a todos os impactes 
possíveis determinam-se os custos e benefícios do projeto. Com base na agregação dos resultados 
(benefícios líquidos) tiram-se conclusões sobre se o projeto é desejável e vale a pena ser executado.

No contexto da aprovação de financiamento da União Europeia a ACB tem um duplo objetivo:

•	 Demonstrar que o projeto é desejável de um ponto de vista económico (VALE>0)18 e contribui 
para os objetivos da política regional da UE;

•	 Evidenciar que o contributo dos Fundos é necessário para que o projeto seja viável 
financeiramente (VALF/C<0)19. O nível apropriado de apoio é determinado nesta base.

Os elementos analisados, nomeadamente os custos e os benefícios, devem ser avaliados numa base 
incremental, levando em consideração a diferença entre o cenário de realização do projeto e um cenário 
alternativo sem o projeto. Todas as condições de contexto relevantes de cada um dos cenários devem pois 
ser devidamente consideradas. 

Além dos cenários, com e sem projeto, pode justificar-se a análise de soluções alternativas, por exemplo em 
termos de solução técnica, de dimensão ou de localização. Devem ser fornecidas provas de que o projeto 
selecionado é a alternativa mais apropriada entre as opções consideradas.

Os impactes devem ser avaliados em comparação com objetivos pré-determinados. Podem ser considerados 
impactes ao nível municipal, regional, nacional e a nível da União Europeia.

Nem todos os impactes socioeconómicos podem ser mensurados, quantificados e avaliados. Esta é a razão 
pela qual, para além dos indicadores de desempenho, devem ser levados em consideração os custos e 
benefícios não monetários, particularmente no que se refere às questões seguintes: impacte (líquido) no 
emprego, na proteção do ambiente e na igualdade de direitos sociais e de oportunidades.

Todos os parâmetros de análise devem estar devidamente identificados e fundamentados, permitindo 
a verificação da respetiva consistência e eventual revisão. Os dados estatísticos utilizados deverão ser 
produzidos por entidades competentes para o efeito.

18 Valor atual líquido económico - valor atualizado dos custos futuros deduzido do valor atualizado dos benefícios futuros.
19 Valor atual líquido financeiro - valor atualizado dos custos futuros deduzido do valor atualizado dos benefícios futuros.
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Há ainda que ter em conta que a estimativa de impactes potenciais implica necessariamente um grau 
de incerteza. Esta deve ser devidamente abordada na ACB. Um exercício de avaliação de risco permite 
compreender a forma como os impactes estimados são suscetíveis de alteração, no caso de algumas das 
variáveis-chave do projeto (análise de sensibilidade) virem a ser diferentes das esperadas. Uma análise 
de risco constitui a base para uma sólida estratégia de gestão do risco, que por sua vez deve ser levada 
em consideração na conceção do projeto20. Por sua vez, a solidez da análise de risco reduz fortemente as 
situações em que as estimativas iniciais dão lugar a alterações substantivas que têm desta forma de ser 
objeto de tratamento obrigando a rever toda a análise do projeto, muitas vezes em fases já avançadas de 
execução.

20 Veja-se ponto 2.2.4 do Documento de Trabalho n.º 4 sobre os conceitos e viabilidades das análises de sensibilidade e de risco.
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ANEXOS

I. 	Fluxograma do acompanhamento dos projetos geradores      .
	   de receitas

Etapas

Projetos de 1 a 50 
milhões de euros

Grandes Projetos

e/ou

Dedução das receitas 
líquidas

Análiseeconómica e 
Análise de sensibilidade 

e de risco
Análise financeira

Projetos para os quais ocorreram novas categorias de 
receitas líquidas

Novos tipos de fontes de 
receitas geradas pelo 

projeto

Alterações na política de 
tarifas

Até à data de submissão dos documentos de 
encerramento do programa operacional

Alteração do défice de financiamento

Abrangência dos 
princípios da boa gestão 

financeira

e/ou

ou

Operações abrangidas pelo artigo 55.º
Receitas inferiores aos 
custos de exploração, 

sem ter em 
consideração o valor 

residual

Acréscimo ou 
decréscimo de fontes de 

rendimento

Período de referência do investimento
Rentabilidade previsível do investimento

Princípio do poluidor-pagador
Considerações de equidade

Operação de venda ou 
aluguer de terrenos ou 
edifícios, ou qualquer 

outra prestação de 
serviços a título oneroso

Operações cofinanciadas pelo
FEDER ou pelo Fundo de Coesão

cujo custo total seja superior a um milhão de euros

Projetos sujeitos às 
normas sobre auxílios 
estatais na aceção do 
artigo 107.º do TFUE

Receitas ocasionais 
ocorridas na execução 

dos projetos

Abrangência dos 
princípios da boa gestão 

financeira

Alterações na procura ou 
outros fatores 

económicos externos

Permanência do défice 
de financiamento

Nos cinco anos 
seguintes à conclusão 
de uma operação, até à 
data de submissão dos 

documentos de 
encerramento do 

programa operacional

ou

ou
1.

Conceito de projeto
gerador de receitas

2.
Âmbito da aplicação

do artigo 55.º

3.
Análise

custo-benefício

4.
Cálculo do défice
de financiamento

5.
Sistema de 

monitorização

Abrangência

Projetos de inovação nos 
quais não é 

objetivamente possível 
estimarem com 

antecedência as receitas

Abrangência Exclusão

Operação de 
investimento em 

infraestruturas cuja 
utilização implique o 
pagamento de taxas 

diretamente a cargo dos 
utilizadores
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II. Glossário de conceitos

ANEXOS

ACB →→ análise custo-benefício

análise de risco →→ probabilidade de obter uma taxa de rentabilidade satisfatória e da 
variabilidade em relação à melhor estimativa

análise de sensibilidade →→ forma como os impactes estimados são suscetíveis de alteração no 
caso de algumas variáveis chave do projeto

base ou método incremental →→ diferença entre o cenário do projeto e um cenário alternativo sem 
projeto

custo total do investimento →→ todas as despesas da preparação à supervisão

custos de exploração
→→ Incluem, além dos custos de operação, os de manutenção (grandes 

reparações e custos de substituição de componentes com vida útil 
inferior ao período de referência)

défice de financiamento 
→→ parcela de custos de investimento que necessita de financiamento 

(subsídio), separada da que pode ser financiada por receitas líquidas 
do projeto

despesa elegível 
→→ diferença entre os custos do investimento e as receitas líquidas 

em valores atualizados. Sinónimo de montante máximo elegível ou 
montante da decisão (grandes projetos)

equidade →→ capacidade de os utilizadores pagarem as tarifas com referência a 
níveis de prosperidade relativa

fator de desconto →→ sinónimo da taxa de desconto

fluxos de tesouraria →→ montante real de dinheiro pago e recebido pelo projeto

IVA recuperável
→→ Imposto de valor acrescentado que possa ser recuperado 

independentemente da entidade beneficiária ter ou não acionado os 
procedimentos para o efeito

montante da decisão →→ ver conceito de despesa elegível

montante máximo elegível →→ ver conceito de despesa elegível

período de referência →→ número de anos da vida económica do projeto utilizado na ACB, não 
se coincide necessariamente com a vida útil

princípio do poluidor pagador →→ os custos externos gerados pela poluição devem ser pagos pelo 
poluidor

princípios de boa gestão financeira →→ economia, eficiência e eficácia

projeto 
→→ uma série de trabalhos, atividades ou serviços, destinados à 

realização de tarefa indivisível de natureza técnica ou económica 
precisa, com objetivos claramente identificados

projeto gerador de receitas →→ investimento em infraestruturas, venda ou aluguer de terrenos ou 
edifício, ou prestação de serviços a título oneroso

receitas líquidas →→ receitas geradas pelo projeto  líquidas dos custos de exploração 
(funcionamento e manutenção)

rentabilidade financeira →→ capacidade das receitas líquidas remunerarem os custos de 
investimento, sinónimo de rendibilidade financeira

taxa de desconto →→ taxa à qual os valores futuros são descontados de forma a darem o 
valor atual, pode ser financeira ou social

taxa de desconto financeira nominal →→ a preços correntes

taxa de desconto financeira real →→ aplica-se a séries de preços constantes (valor recomendado pela 
CE 5%)

TRF/C →→ Taxa de rentabilidade financeira, independente das fontes de 
financiamento

TRF/K →→ Taxa de rentabilidade financeira do capital próprio líquido de 
subsídios da União
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VALE →→ Valor Atual Líquido Económico -valor atualizado de custos futuros 
deduzido de valor atualizado de benefícios futuros

VALF →→ Valor Atual Líquido Financeiro -valor atualizado de custos futuros 
deduzido de valor atualizado de benefícios futuros

VALF/C →→ Valor Atual Líquido Financeiro independentemente das fontes de 
financiamento

VALF/K →→ Valor Atual Líquido Financeiro do capital próprio líquido de subsídios 
da União

valores atualizados →→ ajustamento de custos e benefícios futuros mediante utilização de 
uma taxa de desconto financeira ou social

II. Glossário de conceitos (continuação)

ANEXOS
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III. Referências normativas

ANEXOS

Regulamentos e Decisão

Regulamento (CE, Euratom) n.º 1605/2002 que institui o Regulamento Financeiro aplicável ao orçamento 
geral das Comunidades Europeias.

Regulamento (CE) n.º 1083/2006, do Conselho da União Europeia, de 11 de Julho de 2006, que estabelece 
disposições gerais sobre o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, o Fundo Social Europeu e o 
Fundo de Coesão, e que revoga o Regulamento (CE) n.º 1260/1999.

Regulamento (CE) n.º 1828/2006, da Comissão das Comunidades Europeias, de 8 de Dezembro de 2006, 
que prevê as normas de execução do Regulamento (CE) n.º 1083/2006 que estabelece disposições gerais 
sobre o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, o Fundo Social Europeu e o Fundo de Coesão e 
do Regulamento (CE) n.º 1080/2006 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao Fundo Europeu de 
Desenvolvimento Regional.

Regulamento (UE) n.º 832/2010, da Comissão, de 17 de Setembro de 2010, que altera o Regulamento 
(CE) n.º 1828/2006 da Comissão que prevê as normas de execução do Regulamento (CE) n.º 1083/2006 
que estabelece disposições gerais sobre o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, o Fundo Social 
Europeu e o Fundo de Coesão e do Regulamento (CE) n.º 1080/2006 do Parlamento Europeu e do Conselho 
relativo ao Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional.

Regulamento (CE) n.º 1341/2008, do Conselho, de 18 de Dezembro de 2008, que altera o Regulamento 
(CE) n.º 1083/2006 que estabelece disposições gerais sobre o Fundo Europeu de Desenvolvimento 
Regional, o Fundo Social Europeu e o Fundo de Coesão, no que diz respeito a certos projetos geradores 
de receitas.

Regulamento (UE) n.º 539/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Junho de 2010, que 
altera o Regulamento (CE) n.º 1083/2006 do Conselho que estabelece disposições gerais sobre FEDER, 
o FSE e o Fundo de Coesão no que respeita à simplificação de certos requisitos e no que diz respeito a 
determinadas disposições referentes à gestão financeira.

Decisão da Comissão C(2013) 1573, de 20.03.2013, sobre a aprovação de orientações para o encerramento 
dos Programas Operacionais aprovados para intervenção do Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, 
do Fundo Social Europeu e do Fundo de Coesão (2007-2013).
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Documentos COCOF

COCOF 07/0074/09-EN – Revised Guidance Note on Article 55 for ERDF and CF of Council Regulation 
(EC) No 1083/2006: Revenue-Generating Projects. Final version of 30/11/2010.

COCOF 08-0012-03-EN – Guidance note on Article 55(6) of Regulation (EC) No 1083/2006. Final version 
of 06/07/2012.

COCOF 09/0036/01-EN - Programming period 2007 2013: Calculating interim payments and payments of 
the final balance (Art.77 of Regulation (EC) No 1083/2006) and related audit issues. Janeiro de 2010.

Guias e documentos de trabalho

Documentos de trabalho sobre a metodologia: orientações sobre a metodologia para a realização de 
análises custo-benefício. Documento de trabalho n.º 4 da Comissão Europeia, Agosto de 2006.

Guide to Cost-Benefit Analysis of investment projects Structural Funds, Cohesion Fund and Instrument for 
Pre-Accession. Final Report 16/06/2008. European Commission - Directorate General Regional Policy 

Manual de Procedimentos Grandes Projetos 2007-2013. Manuais IFDR. Instituto Financeiro para o 
Desenvolvimento Regional, IP, Março de 2010.

III. Referências normativas (continuação)

ANEXOS
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ANEXOS
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1. BACKGROUND 

Article 55 of Regulation (EC) No 1083/2006 (hereafter "Article 55") defines for projects which 
generate revenue how revenue must be taken into account in the determination of eligible 
expenditure for a contribution from the Funds and in the determination of deductions from the 
expenditure declared to the Commission.  

During 2007-2010, a number of difficulties have been highlighted in connection with the 
application of the provisions of Article 55 of Regulation (EC) No 1083/2006, including a 
disproportionate administrative burden, especially with small financial volumes financed by the 
ERDF or the Cohesion Fund and monitoring and treatment of funds to be reimbursed by 
operations. In light of the objectives of the Cohesion Policy, the Commission considered it 
necessary to address these difficulties by amending the Regulation (EC) No 1083/2006.  

The objective of this note is to give guidance on Article 55 for ERDF and Cohesion Fund 
operations by taking also into account:  

 Annex XXI of Regulation (EC) No 1828/2006, that is the application form to be used for 
major projects seeking co-funding from the ERDF and the Cohesion Fund; 

 The "Guide to cost-benefit analysis of investment projects" prepared for Commission services 
(hereafter the "CBA guide");  and 

 Commission services' working document n° 4 Guidance on the methodology for carrying out 
cost-benefit analysis (hereafter "Working document n° 4"). 

2. THE RATIONALE FOR THE CALCULATION OF THE "FUNDING-GAP" 

2.1. Article 55(1): Identification of Revenue generating projects 

“For the purposes of this Regulation, a revenue-generating project means any operation involving 
an investment in infrastructure the use of which is subject to charges borne directly by users or 
any operation involving the sale or rent of land or buildings or any other provision of services 
against payment.” 

The objective of this section is to identify the operations for which revenue has to be taken into 
account. This is required in order to determine the maximum amounts eligible for a contribution 
from the Funds to these projects. 

Net revenue reduces the funding gap which can be considered as eligible expenditure. In the last 
programming period revenue was taken into account to identify the maximum co-funding rates of 
assistance applicable whereas in the current period revenue reduces proportionally the maximum 
eligible expenditure. 

In order to clarify what is meant by revenue, it is necessary to describe the funding-gap method, 
along with its objectives and key steps.  
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2.1.1. Allowing for Revenue in the Calculation of a public intervention 

The objective of considering revenue in the financial analysis is to define that part of the 
investment costs which can be financed by the project itself (through  tariffs, tolls, etc.) in order to 
identify the part of the investment costs, if any, which needs to be financed by the public 
contribution (e.g. direct grants, shadow tolls, etc.). In particular, the public contribution aims to 
ensure a specific level of investment financial profitability. 

The method used to determine the contribution from the Funds to revenue-generating projects is 
the so-called "funding-gap" method. The funding-gap is the difference between the current value 
of project investment costs and net revenue. Thus, the funding-gap expresses the part of the 
project investment costs which cannot be financed by the project itself and that therefore needs to 
be financed from programme contributions. This method is used to ensure firstly that the project 
has enough financial resources to be implemented without being over-financed, and secondly that 
it achieves a minimum level of profitability so that beneficiaries can bear the cost of capital 
needed in addition to public support1. 

2.1.2. Investment Financial Profitability  

"Investment financial profitability" is the ability of the project to generate additional financial 
resources compared to those invested, independently of how the project is going to be financed. In 
other words, it is the ability of the project in itself to generate financial returns without 
considering the cash flows due to loans, private equity, or government contributions (e.g. grants). 
One of the key indicators of the investment financial profitability is the financial net present value 
given by the difference between project discounted net revenues2 and project investment costs 
derived from a cash-flow analysis34.  

2.1.3. Investment costs 

Investment costs are reflected in the cost benefit analysis and in the funding gap calculation, 
according to their eligibility.  

Over time the investment costs might be subject to variations. They might increase or decrease. In 
case of decreasing costs the funding gap is smaller and the managing authorities are encouraged to 
take care that projects are not over-financed and programme resources are wherever possible 
made available for allocation to additional projects.  

                                                 

1 The part of investment costs "covered" by the discounted net revenues can in fact be financed by borrowing money. 
2 Discounted net revenue is equal to the difference between (a) the sum of discounted revenue and discounted 
residual value and (b) discounted operating and maintenance costs. 
3 This implies that expenditure such as depreciation must not be taken into account. This exclusion is also justified 
because the related money aims to replace the investment beyond its time horizon. If depreciation is taken into 
account then the EU would finance both the present and the future investment. 
4 From the above statement, the funding-gap method is to be based on the profitability of the investment. This means 
that in general, costs and revenues are those accruing to the investor. However, when the owner and the operator are 
not the same, a consolidated financial analysis needs, in general, to be carried out. This would be the case in order to 
assess the actual profitability of the investment independently of the cash-flows between investors and operators. In 
this case, clearly the revenue to be taken into account in the funding-gap is that of the operator. Consolidated analyses 
should also be carried out in cases where different parts of infrastructure are managed by different operators. 
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2.1.4. Classification of Cash in-Flows 

Cash in-flows can be divided into:  

 Revenues, that is, cash in-flows directly paid by users for the goods and/or services provided 
by the project, such as charges borne directly by users for the use of infrastructure, sale or rent 
of land or buildings, or payments for services; 

 Other cash in-flows, that is, private and public contributions and/or financial gains that do not 
stem from tariffs, tolls, fees, rents or any other form of charge directly borne by the users.  

Figure 1: Revenue and other Cash in-Flows 

 

In order to facilitate the understanding of the above concepts, some examples are set out below 
which concern the three different categories of revenue-generating projects mentioned in Article 
55(1)5:  

 
An "infrastructure the use of which is subject to charges borne directly by users" 

Highways 

 Revenues: tolls charged to drivers to use highways. 
 Other cash in-flows: shadow tolls from government to project operators or revenue from 

road user charges (vignettes) not allocated to the financing of a specific project6. 

                                                 

5 Examples are given on a purely illustrative basis. Taking into account the variety of operations concerned, 
individual cases may not fit exactly with the framework presented here. However, independently of the category to 
which they belong, all revenue-generating projects remain subject to the same rules. 
 

Cash in-flows 

Revenue: cash in-flows directly 
paid by users 

Other cash in-flows 

Charges borne directly by users 
for the use of infrastructure, sale 
or rent of land or buildings, or 

payments for services 

Private and public contributions and/or 
financial gains that do not stem from tariffs, 
tolls, fees, rents or any other form of charge 

directly borne by the users 

Funding Gap/ Investment 
Financial Profitability (Art. 55) 

Financial Profitability of the National Capital  
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Railways 

 Revenues: fares paid by travellers7. 
 Other cash in-flows: government contributions towards operating costs.  
 
 

"any operation involving the sale or rent of land or buildings" 

Technological Parks 

 Revenues: prices or rents paid by the users to use the buildings and payments by users for 
other services provided by the project. 

 Other cash in-flows: contribution of private equity, gains from loans. 
 

Cultural buildings 

 Revenues: rents for exhibitions, etc. 
 Other cash in-flows: subsidies from public bodies or private donors. 
 

 
"any other provision of services against payment" 

Waste Water Treatment and Waste Treatment 

 Revenues: tariffs paid by users.  
 Other cash in-flows: contribution of private equity. 
 

*** 

Conclusions:  

Only revenues defined as cash in-flows directly paid by users, from sale or renting of land and 
buildings and provisions of services against payment have to be taken into account in the 
determination of the funding-gap as defined in Article 55(2). Any such project is revenue 
generating. It has to be determined then if the project has positive or negative net revenue. A 
project generating negative net revenue is not a revenue generating project and has a 100% 
funding gap. Other cash in-flows must not to be included in the determination of the funding-gap 
although they may be considered in the analysis of the national capital profitability. 

2.2. Article 55(2): The Funding-gap Method 

 

                                                                                                                                                               

6 Road user charges (vignettes) are regulated by Directive 1999/62/EC, as last amended by Directive 2006/38/EC. 
The revenues from the tolls are always attributed to a project, however the revenues from vignettes must be analysed 
in order to establish whether they are attributable to the project. If the competent authorities have decided to attribute 
vignettes' revenues to a project on a pro-rata basis so that revenue generated from vignettes is reallocated back to the 
repayment of loans associated with the project or is used to cover the maintenance and operation costs, these should 
be taken into account.   

7 Taking into account the variety of situations in the Member States as regards the rail market, it is possible that the            
fees paid by railway operators (track access charges) should be considered as revenue within the meaning of Article  
55(1) instead of fares paid by travellers. In principle, if a project has more than one operator, the revenue that needs  
to be considered for the calculation of the eligible expenditure is that directly paid by the operators through charges.   
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"Eligible expenditure on revenue-generating projects shall not exceed the current value of the 
investment cost less the current value of the net revenue from the investment over a specific 
reference period for: 
 
(a) investments in infrastructure; or 
(b) other projects where it is possible to objectively estimate the revenues in advance. 
 
Where not all the investment cost is eligible for co-financing, the net revenue shall be allocated 
pro rata to the eligible and non-eligible parts of the investment cost.  
 
In the calculation, the managing authority shall take account of the reference period appropriate to 
the category of investment concerned, the category of project, the profitability normally expected 
of the category of investment concerned, the application of the polluter-pays principle, and, if 
appropriate, considerations of equity linked to the relative prosperity of the Member State 
concerned." 

 

2.2.1. Eligible Expenditure and the Funding-gap 

According to the first sentence of Article 55(2), eligible expenditure cannot exceed the difference 
between current8 investment costs and current net revenue, that is, the project funding-gap. 
"Current" is synonym to "discounted". The funding gap calculation is designed to calculate the 
level of the grant needed to carry out the project. It requires a rigorous application of the CBA 
principles and the choice of key parameters such as the discount rate and the time horizon are 
crucial. The method is described in detail in working paper No 4 on the Cost benefit Analysis 
(http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/working/sf2000_en.htm) 

In formulas, this may be written as:  

FGDNRDICDEEmax     (1) 

where   DEE is the discounted eligible expenditure9; 

FG is the funding-gap; 

  DIC is discounted investment cost; 

  DNR is discounted net revenue. 

According to Article 55(2) it is "the net revenue from the investment" which needs to be 
considered. This means that it is only the incremental net revenue (see definition of working paper 
chapter 2.2.2) generated by the investment that is taken into account in the calculation of the 
funding gap. The incremental net revenue is the difference between the revenue and the operating 
costs of two project scenarios ("with the project" and "without the project").10 The costs to be 
taken into account in the calculation of the funding-gap should include running costs (e.g. labour, 
raw materials, electricity), maintenance expenses and costs for the replacement of project short-

                                                 

8 Note that current value is a synonym of discounted value. In this regard, it is worth noting that Working document 
n° 4 states that a 5% financial discount rate in real terms may be used as indicative benchmark but can be modified in 
a fair and transparent manner by Member States as indicated in working paper 4 on Cost Benefit analysis. 
9 Because it is derived from discounted values, eligible expenditure in this context is a discounted value. 
10 All the cash-flows considered for the calculation of the funding-gap must be based on the incremental approach. 
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life equipment. Financing costs (e.g. interest payments) and depreciation should be excluded (the 
latter is not a cash-flow).  When VAT is recoverable, the costs and revenues should be based on 
figures excluding VAT. 

Projects whose revenue is lower than operating costs: Where a project's revenue is less than its 
operating costs (i.e. negative net revenue), it cannot obviously contribute to financing the project 
investment costs indirectly by borrowing money or attracting capital from investors.11 Therefore, 
since the objective of the funding-gap method is to identify the part of the project investment cost 
which cannot be financed by the project itself, for projects with negative net revenue there is no 
need to apply the funding-gap method. Because operating costs are not covered by revenue, an 
analysis of the financial sustainability is required to verify that throughout the project's time 
horizon there is enough cash to cover the related expenditure. 

For the purpose of determining whether or not an operation is a revenue-generating project within 
the meaning of Article 55(1), and whether or not it is necessary to apply the funding-gap method, 
the residual value of infrastructure does not need to be considered. For example, an investment in 
a new road, which is not subject to tolls or other user charge revenue, would not become revenue-
generating only due to residual value of the road at the end of the reference period. However, 
where it is determined that a project will generate revenue within the meaning of Article 55(1), 
and where this revenue can be objectively estimated in advance by applying the funding-gap 
method i.e. the project earns positive net revenue, the residual value must be taken into account in 
that calculation.  

It should be noted that operating cost-savings generated by the projects must be considered in the 
funding-gap calculation. Operating cost-savings can be ignored where it can be demonstrated that 
they are offset by an equal reduction in operating subsidies. If the reduction of the operating 
subsidies does not cover the whole amount of the operating cost-savings, the remaining part of the 
operating cost-savings must be included in the funding-gap calculation. 

2.2.2. Pro Rata Allocation 

"Where not all the investment cost is eligible for co-financing, the net revenue shall be allocated 
pro rata to the eligible and non-eligible parts of the investment cost." 

The eligibility of expenditure is subject to the provisions of Regulation (EC) No 1083/200612 and 
the legislation governing the individual Funds13. In this regard, the second subparagraph of 
Article 55(2) provides that when not all the investment cost14 is eligible then a proportional part of 
the net revenue is not to be taken into account in the calculation of the funding-gap. For example, 
if only 80% of the discounted investment costs is eligible15, which means that 20% of the 
discounted investment costs are not eligible, then 20% of the discounted net revenue must also not 

                                                 

11 If the operation generates operating cost-savings these are considered as revenues in the calculation of the funding-
gap. 

       12 See Article 56.  Note in particular that Article 56(4) refers also to eligibility rules laid down at national level. 
13 In particular: for the ERDF, see Article 7 of Regulation (EC) No 1080/2006; for the Cohesion Fund, see Article 3 
of Regulation (EC) No 1084/2006. 
14 It is to be noticed that the aforementioned provisions also include rules for the eligibility of costs during the project 
operating stage. 
15 Of course, in order to make the comparison possible discounted investment costs need to be compared with 
discounted eligible costs. 
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be considered in the funding-gap. This means that both the discounted net revenue and investment 
costs should be multiplied by 80%.  

 

2.2.3. Categories of Investment and Reference Period 

"In the calculation, the managing authority shall take account of the reference period appropriate 
to the category of investment concerned, the category of the project (…)" 

The reference period or project time horizon is the number of years of the economic life, that is, 
the time period beyond which the investment needs to be replaced (See Working document n° 4 p.  
7). 

Managing authorities shall duly take into account the reference period since the longer is time 
horizon, the higher the net revenue to be taken into account in the calculation of the funding-gap. 
However, it should be borne in mind that: (a) net revenue accruing far in the future is 
progressively less important because of discounting; (b) the residual value is a proxy of the 
remaining revenues. 

 

2.2.4. Profitability Normally Expected for Categories of Investment 

"In the calculation, the managing authority shall take account of (…) the profitability normally 
expected of the category of investment concerned (…)" 

In order to explain what it is meant for profitability normally expected for categories of 
investment, one should consider in greater detail the concept of financial investment profitability 
previously introduced in sub-section 2.2.2 through the following numerical example. 

Numerical Example  

As stated in section 2.2.1, investment profitability can be defined as the ability of the project to 
generate additional financial resources (i.e. profits) compared to those invested. In this regard, one 
indicator which can be used is the financial net present value of the investment (FNPV/C), that is 
the difference between the discounted net revenue and discounted investment cost which can be 
written (using the same notation used so far) as: 

DICDNRCFNPV /        (2) 

Assume now for simplicity that a project lasts two years. In the first year, only investment cost 
occurs and it is equal to €1 whereas, in the second year only net revenue arises and it is equal to 
€3.15. Consider, in addition, that the capital needed could be borrowed through the banking 
system, and that the related interest rate (i.e. the additional price to be paid for €1) is 5%. Since 
the net revenue is going to be €3.15 in the second year, then the project promoter could borrow in 
the first year an amount of money equal to net revenues (€3.15) less the cost of borrowing money, 
that is, an amount given by the following equation: 

3
)05.01(

15.3



DNR        (3) 
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It is possible to see from equation 3 that the project promoter can borrow up to €3 in the first year, 
and be able to pay back in the second year an amount equal to €3*(1.05)= €3.15. Thus, using the 
value taken from 3 in equation 2 we find that the financial net present value of the investment 
considered here is equal to: 

021
)05.01(

15.3
/ 


CFNPV       (4) 

According to equation 4, the project promoter will be able to pay back the capital needed 
including its costs, and gain also additional financial resources (€2): the project considered here is 
thus able to generate profits.   

Factors Affecting Financial Profitability of the Investment are those affecting: (a) revenue; (b) 
investment and operating cost.  

As to revenue, it is made of two elements: (a) charges/rent/payments and (b) number of users 
and/or the quantity of the good/service provided by the project. The former depends on the policy 
chosen at national/regional/local level, whereas the latter is dependent on the actual and 
foreseeable demand which can, in turn, be affected by a number of factors16.  
 
As to investment and operating costs, they also are a product of two elements: (a) the nature of the 
input (e.g. kind of labour) and therefore its unit price; (b) the related quantities (e.g. number of 
workers). The nature of the input and its price depend, on the one hand, on the choices made at 
project level such as technology (incinerator/landfill), location (road across flat or mountain 
territory) and size (number of highway lanes), and on the other hand, on the structure of the 
economy and relevant government policies affecting the project through input prices and 
quantities (electricity prices and energy policy; availability of unskilled workers and labour 
policy).  

Considering all the factors mentioned above, a specific level of profitability may not be 
established either across sectors of investment or across Member States. However, if the 
aforementioned factors are broadly homogenous (for example, for projects in the same sector of 
investment and implemented in the same macro-region, where the structure of the economy and 
government policies are similar), a normally expected profitability may be identified.  

Knowledge of the normally expected profitability may be important to shed light on the 
approximate financing scheme (e.g. the mix between grant-loan) required for the project 
considered. To this end, it is worth noting that Working document n° 4 emphasizes (p.14), for 
example, that an airport may require relatively low grants (as the funding-gap may be small) 
whereas water supply and waste water projects may require relatively higher grants although they 
can still be financed also through loans (as tariffs are levied for these projects). These examples 
are clearly in contrast to projects which generate no revenues such as non-tolled roads whose 
financing scheme can be based only on grants. 

                                                 

16 A detailed discussion on factors affecting revenue will be set out in Section 4.2. 
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2.2.5. Polluter Pays Principle 

 

In the calculation, the managing authority shall take account of (…) the application of the 
polluter-pays principle (…) 
 

In the calculation of the funding-gap, Article 55 (2) requires that the managing authority must also 
take into account the application of the polluter-pays principle. This means that the external costs 
generated by pollution must be paid by the polluter even though there are not always 
repercussions on tariffs paid by the users. Examples of external costs are set out below. 

Waste Treatment Plants. Waste treatment plants may generate air pollution (e.g. smoke from 
incinerators), soil and water pollution (liquids from landfills percolating in underground water). 
This pollution may affect people's health and values of lands and buildings in the surrounding 
areas. Tariffs paid by users must also include a part of costs proportionate to the consequences of 
the pollution generated. 

In applying the polluter-pays principle, attention of the managing authorities has to be drawn to 
the fact that: 

 not to apply the polluter-pays principle results in, on the one hand, making polluters gain (e.g. 
drivers paying cheaper tolls for highways) and, on the other hand, generating losses for 
citizens in the areas affected by the pollution; 

 the application of polluter-pays principle, especially when it results in prevention/mitigation 
measures, may increase consensus from the local population which for some projects (e.g. 
waste treatment plants) can be essential;  

 the application of the polluter-pays principle results in making tariffs higher; to this end, it is 
advisable that, equity and affordability issues (see next paragraph) are also duly considered 
when tariffs are set. 

2.2.6. Equity and Affordability 

In the calculation, the managing authority shall take account of (…) if appropriate, considerations 
of equity linked to the relative prosperity of the Member State concerned." 

When investment financial profitability is taken into account, equity (meaning relative prosperity 
of the Member State concerned) considerations are concerned with assessing tariff affordability 
i.e. the capacity to pay tariffs by users. In this regard, a possible solution to ensure affordability is 
to set tariffs as a percentage of average income or lower group income17 depending on the existing 
income distribution of the served area. This justifies a higher Funds participation than the polluter 
pays principle might suggest. 

To this end the Commission's services recommend that managing authorities duly consider tariff 
affordability because if users will not be in a position to pay the related tariffs then the project 
may experience shortage of money during its life; in other words, ensuring affordability means 
also verifying project financial sustainability (i.e. to verify that there is enough cash in each year 

                                                 

17 For some examples of affordability ratios, see Annex II to Working document n° 4. 
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of the project time horizon). As with the issue of the normal expected profitability, national 
authorities can play an important role to identify criteria for setting tariffs. 

In addition, it should be noticed that due to the funding-gap method, ensuring tariff affordability 
might lead to a higher contribution from the Funds.  If tariffs are low because users are poorer, the 
funding-gap will be wider and require a higher contribution from the Funds. This result is 
consistent with EU cohesion policy (Working document n° 4 of 2006 in Annex II sets some 
examples of affordability rates. The CBA guide of 2008 in Annex B explains the concept of social 
discounts). 

*** 

Conclusions:   

The funding-gap is equal to the difference between discounted investment cost and discounted net 
revenue. Consequently, its application allows: (1) for projects to have sufficient financial 
resources to be implemented but not to be over-financed; and (2) project promoters to bear the 
cost of capital needed in addition to grants. 
 
The pro rata allocation of net revenue to eligible cost is carried out by multiplying the funding-
gap times the ratio of the discounted eligible cost over discounted investment cost. The resulting 
amount, the discounted eligible expenditure, multiplied by the co-funding rate identifies the 
discounted contribution from the Funds from which the related undiscounted value can be 
derived. 
When managing authorities calculate the funding-gap, and more generally, the eligible 
expenditure, it is recommended that the normal expected profitability of the category of the 
project is considered in order to verify if the appropriate financing scheme (e.g. grant-loan) has 
been chosen. This implies that managing authorities should either know the figures on normal 
expected profitability of the category of investment concerned or have guidelines to calculate the 
said profitability in their context. In this regard, a useful role can be played by national authorities 
(e.g. Treasury). 
 

3. THE RATIONALE OF DEDUCTIONS  

The following section takes into account the amendments of Article 55(3) and (4) by Regulation 
(EC) No 539/2010.  

The amendments to Article 55(3) and (4) intend to simplify the monitoring of revenues and to 
align it with the overall life-cycle of operational programmes. Therefore, the reference period for 
monitoring the revenue is limited to the date of submission of the documents under point (a) of 
Article 89(1) of Regulation (EC) No 1083/2006, i.e. the documents for the closure of an 
operational programme. The amendments of Article 53(3) and (4) aim at avoiding situations in 
which net revenues would have to be monitored after the closure of an operational programme 
and thereby they significantly reduce the administrative burden.  

Freed funding can be reallocated to new projects before the end of the eligibility period 

The amendments to Article 55(3) and (4) apply retroactively from the entry into force of 
Regulation (EU) No 539/2010, to all operations to which Article 55 is applicable. 
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3.1. Deductions   

With the exception of those projects subject to the State aid rules (cf. infra on Article 55(6)), and 
also with the exception of operations funded under programmes co-financed by the ERDF or the 
Cohesion Fund where their total cost is below EUR 1 000 000 (cf. infra on Article 55(5)), Article 
55 foresees two situations:  

 Projects covered by Article 55(2): For these projects the revenue can be objectively estimated 
in advance, and the funding gap method should therefore be applied. If the funding-gap is 
established correctly and the conditions of implementation of the project do not change 
significantly, there is, in principle no need for the managing authority to modify the grant 
contribution allocated to the project. In case the net revenue from calculated cash inflows is 
higher than estimated, it is up to the managing authorities to decide to whose benefit the net 
revenue is to be used. No further monitoring is requested in these cases. If the conditions 
change, the provisions of Article 55.4 apply (see point 3.4 below).  

 Projects covered by Article 55(3): For projects, for which "it is objectively not possible to 
estimate the revenue in advance" the net revenue generated within five years of its completion, 
has to be deducted from the expenditure declared to the Commission. The five-year reference 
period is considered as sufficient to determine the net revenue to be taken into account for the 
calculation of the contribution from the Funds to these projects.  

 

3.2. Article 55(3): Deductions for Projects whose Revenue cannot be estimated in 
Advance 

Article 55(3) as amended by Regulation (EU) No 539/2010 provides that: 

"Where it is objectively not possible to estimate the revenue in advance, the net revenue generated 
within five years of the completion of an operation shall be deducted from the expenditure 
declared to the Commission." 
 

For some type of projects it is objectively not possible to estimate the revenues in advance. Annex 
II lists the most relevant cases. Managing authorities have to calculate the funding gap in all 
reasonably expected types of projects, making use of experience across various programmes.  

Whether a project's revenue can be objectively estimated in advance is determined by factors on 
which tariffs and demand are dependent. This indicative classification is synoptically presented in 
the following Table.  
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Table: Classification of revenue in terms of their possibility to be estimated in advance                 
and related factors 

Possibility of Revenue 
Estimation 

Tariffs Estimated 
Demand 

Revenue Estimation  
Objectively Possible in 
Advance (Article 55(2)) 

Clearly Stated Policy Choice Models and Data Available 

Foreseeable Policy  Expert opinions  based on 
models and data 

Revenue Estimation 
Objectively not Possible 
in Advance (Article 
55(3)). 

Lack of data. New demand 
generated by supply. 

Lack of data. Expert 
opinion highly subjective 

 

For those projects whose revenue cannot be estimated in advance, Article 55(3) envisages a 
deduction linked to the net revenue generated within five years from the completion of an 
operation. This deduction must be made by the certifying authority from the expenditure declared 
to the Commission at the latest at the final closure of the operational programme, i.e. at the latest 
at the time of submission of the documents under point (a) of Article 89(1) of Regulation (EC) No 
1083/2006 for the operational programme.  

Deductions pursuant to Article 55(3) will be used for net revenue generated within a period of  
five years based on the monitoring of revenue which had occurred from the completion of the 
operation up to the date of transmission of the closure documents, and in particular the application 
for payment of the balance. 

Where in exceptional cases the investment stage of the operation is completed at national non-
eligible expenses after the submission of the documents under point (a) of Article 89(1), i.e. the 
five years period starts after 31 March 2017, Article 55(3) does not apply to operations.    

Net revenue shall be deducted in proportion to eligible cost of operation within investment cost 
(see chapter 2.2.2) and in proportion to the contribution from the Funds. For example, if the net 
revenue is €100 and investment cost is €1000, including €900 eligible cost and the EU co-funding 
rate at priority axis level is 75%, the amount to be deducted is determined as following: 

100*(900/1000)*75%=67,5 

then the deducted amount should be equal to €67,5. 

3.3. Article 55(4) 

Article 55(4) as amended by Regulation (EC) No 539/2010 provides that: 

"Where it is established  that an operation has generated net revenue that has not been taken into 
account under paragraphs 2 and 3, such net revenue shall be deducted by the certifying authority 
at the latest at the time of submission of the documents under point (a) of Article 89(1) for the 
operational programme. The application for payment of the final balance shall be corrected 
accordingly." 
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Article 55(4) is concerned with deducting net revenue in case an operation has generated net 
revenue categories that had not been taken into account. Deductions may occur at the latest at the 
time of submission of the documents under point (a) of Article 89(1) of Regulation (EC) No 
1083/2006 for the operational programme, i.e. 31 March 2017 at the latest.  

For projects subject to Article 55(2) and art 55(3), deductions in the meaning of Article 55(4) are 
required where it is established, that:  

(a) certain new types of sources of revenue to be generated by the project have not been taken into 
account in the calculation of the funding-gap and/or new  sources of revenues  appeared after the 
calculation of the funding-gap (e.g. a non-tolled road on which tolls are levied afterwards or 
renting out of space or services. In such cases a project might fall under Article 55 after creation 
of the revenue and a funding gap calculation would become necessary). If a project generates 
from already calculated sources income, this income can be higher or lower than envisaged, but it 
would not require a complete recalculation of the funding gap (unless it has been underestimated 
on purpose) or 

(b) there are changes in the tariffs policy which put in question the confidence which can be 
placed in the funding gap calculation.  

In any case, changes in demand or other external economic factors (such as un-foreseeable price 
inflation) would not be linked to an inadequate application of the funding-gap method and 
therefore do not require a deduction18/19. 

Under Article 55(4) as amended, it is clarified, that at the moment of submission of closure 
documents, projects for which it was not possible to apply the funding gap method, following the 
results of monitoring of their costs and revenue project owners and the managing authority have 
to calculate the support these projects are entitled to. Eventually existing net revenue needs to be 
deducted by the certifying authority from the expenditure declared to the Commission, at the 
latest at the time of submission of the documents under point (a) of Article 89(1) of Regulation 
(EC) No 1083/2006 for the operational programme. Projects subject to Article 55(3) can not be 
included in partial closure as defined in Article 88. Projects subject to Article 55(2) should only 
be proposed for partial closure, if the managing authority has taken appropriate steps to exclude 
the risk of any need to recalculate the funding gap of these.  
 

 
3.4. Arrangements for Monitoring and Audit 

In order to implement the provisions of Article 55(2) to (4), it is recommended that the managing 
authority establishes a system for monitoring revenue by the latest until the submission of the 
documents under point (a) of Article 89(1) for the operational programme.  

                                                 

18 If it is established that revenues have been systematically underestimated in order to maximize the grant 
contributions to certain projects, this will constitute an irregularity.  
19 If the Managing Authority or another body of the Member State, before the entry into force of Regulation 539/2010, in good 
faith entered into contractual arrangements with a third party whereby it provided assurance in a binding manner to its counterpart 
that if the funding-gap of a project varies up to 10% of the initial calculation it does not lead to a change in the public contribution, 
these contract should be revised to the extent possible. 
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The managing authority has a high interest in setting up, as soon as possible in the programming 
period, an efficient monitoring system for revenue-generating projects. The aim of this 
requirement is not to impose unnecessarily heavy procedures, but to set up a system which helps 
to prevent any over-financing of projects, contributes to the most efficient allocation of resources 
and makes possible, before the end of the eligibility period, the re-allocation of public funding 
from projects whose costs and revenue were initially not well estimated to other operations within 
the operational programme. The arrangements for such monitoring systems are in any case to be 
decided upon by managing authorities.  

During their system audits, Commission auditors will obtain assurance that the managing 
authority has put in place satisfactory systems for identifying revenue generating projects, for 
correctly calculating the funding gap, for monitoring revenues following completion and for 
properly taking account of revenues at closure. During audits, Commission auditors, when 
assessing the adequate selection of projects, will verify that the managing authority has validated 
for revenue generating projects the correct calculation of the funding gap, which includes all 
parameters, including investment costs.  

*** 

Conclusions: 
 
Article 55(4) deals with two scenarios: 

 Only projects under Article 55(2) which have additional categories of income resulting in net 
revenue for the  following causes: tariff policy changes or sources of revenue not taken into 
account initially;  

 Projects for which  revenue cannot be estimated in advance shall determine the amount of 
eligible expenditure based on monitoring up to five years after completion of the operation or 
the latest at the submission of the documents under point (a) of Article 89(1) for the 
operational programme.  

As to the rationale and the timeframe for deductions, it has been emphasised that: (a) according to 
Article 55(4) deduction has to be proportionate to the contribution from the Funds; (b) such a 
deduction is equal to the difference between the contribution from the Funds calculated in 
advance and that calculated on the basis of the monitored revenue; (c) this deduction will be done 
on the basis of a monitoring of revenue the latest at the moment of submission of the documents 
under point (a)  of Article 89(1) for the operational programme. 
 
A system for monitoring revenue, possibly based on existing systems, by managing authorities or 
by beneficiaries is the best solution to ensure the correct implementation of Article 55 and the best 
use of the Funds. By identifying unplanned revenues or deviations from the initial investment cost 
estimates during the implementation period of the programme, funds reclaimed could be used for 
new projects. 

 

4. APPLICABILITY OF ARTICLE  55 

4.1. Article 55(5) 

Article 55(5). "Paragraphs 1 to 4 of this Article shall apply only to operations which are co-
financed by the ERDF or Cohesion Fund and the total cost of which exceeds EUR 1 000 000."  
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The amendment of Article 55(5) of Regulation (EC) No 1083/2006 made by Regulation (EC) No 
1341/2008 of 18 December 2008 consists in replacing the provision on proportionate monitoring 
arrangements for operations whose total cost is below EUR 200 000 by a clear limitation of the 
application of the provisions of Article 55(1) to (4) to operations co-financed by the ERDF or the 
Cohesion Fund the total cost of which exceeds EUR 1 000 00020. Operations exempted from the 
funding gap calculation need to apply sound financial management principles.   

For operations co-financed by ERDF or CF that generate income outside the scope of Article 55, 
the Member States have the responsibility to determine how to treat them, having regard to the 
principle of sound financial management (Article 14(1) of Regulation (EC) 1083/2006). For 
example incidental incomes such as sales of material found on a construction site such as stones 
during a road construction are to be considered under national rules not as project revenue, but as 
income reducing the investment costs. As the treatment of such income is national responsibility, 
the Commission will not as a result of its own audits or controls draw conclusions on the 
treatment given which could lead to financial consequences for the individual operation.  
However, it may make recommendations to the Member State to better align its practice to the 
principle of sound financial management.21 

Managing authorities and beneficiaries should pay a particular attention to the estimation of the 
total costs of operations. Revisions or increases of costs while an operation is being implemented 
may cause this operation to rise above the EUR 1 000 000 threshold, in which case Article 55(1) 
to (4) would become applicable. Therefore, in order to diminish future uncertainty, the 
Commission would encourage managing authorities to take into account potential variations in 
their estimation of the total costs and to apply the requirements set out in Article 55(1) to (4) to 
projects the total cost of which is close to the threshold.  

For Member States which have not adopted the euro as their currency, fluctuations of the 
exchange rate of the national currency against the euro may also cause the operation to rise above 
the EUR 1 000 000 threshold. The Commission recommends Member States concerned to take 
exchange rate fluctuations into account in the operation's costs estimates. However, if it wishes to 
ensure legal certainty, the Member States could decide to consider only the exchange rate in force 
at the moment of the selection or approval of the project at national level. This will neutralise the 
risk of cost variations due solely to exchange rate fluctuations.    

The amendment of Article 55(5) applies retroactively from 1 August 2006 to all operations 
receiving assistance from the Structural Funds or the Cohesion Fund under the 2007-2013 
programming period with the aim of avoiding two sets of different rules during the same 
programming period. The Commission will apply the amended provisions for a posteriori 
controls and audits including in its assessment of projects carried out before the entry into force of 
Regulation (EC) 1341/2008. 

In order to ensure equal treatment of all beneficiaries and potential beneficiaries, the impact of the 
regulatory amendments on contracts or grant agreements already concluded should be reviewed 
by managing authorities with the view to bringing such contracts and agreements in line with the 
amendments introduced by Regulation (EC) No 1341/2008. Managing authorities may however 

                                                 

20 'Total costs' is to be understood as the total investment cost within the meaning of Article 55(2), that is to say 
including eligible and ineligible costs. 

21 This recommendation does not create an additional legal obligation but incites public authorities to offer only the 
financial support that is necessary. 
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decide not to undertake such a review if they wish to keep the more stringent system as it was 
already applied beforehand. If the managing authority undertakes such a review it should be 
applied in a coherent manner. Calls for proposals already launched or closed should also be 
reviewed for this purpose.   

 

*** 

Conclusions: 

Article 55 is only applied to projects which have total costs above EUR 1 000 000 and are co-
financed by the ERDF or the CF. 
 

4.2. Article 55(6) 

Article 55(6). "This Article shall not apply to projects subject to the rules on State aid within the 
meaning of Article 107 of the TFEU." 
 
According to Article 55(6) the requirements laid down by Article 55(1) to Article 55(5) do not 
apply to operations subject to State aid rules with the meaning of Article 107 of the TFEU. This 
paragraph of Article 55 is in detail explained in information note to the COCOF on Article 55(6) 
of Regulation (EC) No 1083/200622. 

Attention should be drawn on the fact that the amendments introduced in Article 55 by Regulation 
(EC) No 1341/2008 and Regulation (EC) No 539/2010 have no impact on the meaning of Article 
55(6) and on the projects subject to State aid rules. In this sense for instance, there is no 
interaction or conflict possible between the thresholds relevant for State aids (e.g. de minimis 
rules) and the one introduced for revenue-generating projects (i.e. EUR 1 000 000 of total costs 
below which the ERDF and the Cohesion Fund projects are exempted from Article 55(1) to (4) of 
Regulation (EC) No 1083/2006). 

                                                 

22 Reference of the information note is COCOF 08/0012/02-EN. 
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Annex I: 

Calculation of the Contribution from the Funds: a numerical example 

Given their importance, in the next box the three key steps to calculate the funding-gap are 
summarised, which the Member State may choose to apply for non major projects.  
 

The Three Key Steps to Calculate the contribution from the Funds 

 

First Step: Funding-gap 

FGDNRDICDEEmax       (2) 

where :  DEE is discounted eligible expenditure; 
                        FG is the funding-gap; 
                        DIC is discounted investment cost; 
                        DNR is discounted net revenue. 
 

Second Step: Discounted Eligible Expenditure: 

P*FGDEE         (3) 

where:           DEE is discounted eligible expenditure; 
                      P is percentage consistent with the ratio of discounted eligible cost over discounted   
                          investment cost. 
 
 
Third Step: Contribution from the Funds  

EUEU CRDEEDG *        (4) 

where:          EUCR  is the EU co-funding rate 

                      D EUG  stands for discounted contribution from the Funds 

 

This method is useful to determine the contribution from the Funds in discounted values, if a . In 
order to derive the contribution from the Funds in non-discounted values, each discounted eligible 
expenditure has to be multiplied by (1+r)t where r stands for interest rate (recommended value of 
rate is 5%), and t for the year in which the related eligible expenditure occurs. 
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Numerical Example  

Consider that the discounted investment cost of a project is equal to €100 and discounted net 
revenue equal to €60 so that the maximum discounted eligible expenditure is equal to €40. 
Consider, in addition, that the purchase of land needed to realise the project is equal to €24. Since 
pursuant to Article 7(1)(b) of Regulation (EC) No 1080/2006 the cost of land cannot ordinarily 
exceed 10% of the eligible expenditure23, then only (0.1*40=) €4 can accounted as eligible cost 
for land and thus €20 will not be eligible cost. Pursuant to Article 55(2), because non-eligible 
costs are 20% of the discounted investment cost, then we should allocate 20% of net revenue to 
non-eligible costs and 80% of the net revenue to the eligible cost. This is done by multiplying the 
funding-gap by that share of the discounted investment costs which is eligible, P, that is,  

8.0*)60100(P*FGDEE   = 32    (4) 

where DEE stands for discounted eligible expenditure, that is, the amount of investment cost 
which multiplied by the EU co-funding rate will identify the discounted contribution from the 
Funds, that is, 

                      2475.0*32 EUDG                 (5) 

from which it is possible to derive the contribution from the Funds in non-discounted values as 
presented in Annex I. 

Assuming that the project has the following cash-flow profile: 

Year
Investment 

costs
Running 

costs
Revenues

Residual 
value

Net cash 
flow

Eligible 
cost

DEE UDEE

2007 32,00           -            -            -            32,00 -    25,71     9,14        9,59       
2008 25,00           -            -            -            25,00 -    20,09     7,14        7,87       
2009 30,00           -            -            -            30,00 -    24,11     8,57        9,92       
2010 25,00           -            -            -            25,00 -    20,09     7,14        8,68       
2011 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2012 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2013 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2014 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2015 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2016 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2017 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2018 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2019 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2020 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2021 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2022 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2023 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2024 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2025 -                   2,00       8,50       -            6,50       -             -              -             
2026 -                  2,00       8,50     5,00     11,50   -           -              -            

Total 112,00         32,00     136,00   5,00       90,00     31,98      36,05     
Discounted 99,63           17,83     75,79     1,88       39,79 -    80,06      

Where DEE stands for discounted eligible expenditure, UDEE stands for non-discounted eligible 
expenditure.  
                                                 

23 Except for exceptional and duly justified cases concerned with operations concerning environmental conservation 
in case of ERDF. 
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Contribution from the Funds in non-discounted value: 

                             EUEU CRUDEEUG *  = 36.05*0.75 = 27.04 

where EUCR is the EU co-funding rate; 

           EUUG  stands for non-discounted contribution from the Fund. 

It is to be noticed that: (a) in case of the project investment phase being up to one year the 
approach for calculation of the contribution from the Funds, presented in this note, leads to the 
same result as the approach presented in the working document n°4; (b) in case of the project 
investment phase being longer than one year, the results of the two approaches show an 
insignificant difference. In fact, the approach presented in this note leads to a slightly higher 
amount of maximum eligible expenditure than the approach of the working document n°424.  
It has to be recalled that for major projects, Managing authorities have to follow the method 
foreseen in Annex XXI of the Commission Regulation (EC) N°1828/2006 which corresponds to 
the method presented in the working document n°4. 
 
However, for all other revenue-generating projects, they may choose one of these approaches, 
both compatible with Article 55(2), for the calculation of the contribution from the Funds, which 
they consider appropriate.  

                                                 

24 Using the same assumptions as given in the example in section 3.2.2. and the given cash-flow profile, the approach  
described in the working document n°4 would lead to the contribution from the Funds equal to 26.96, which gives the  
difference of 0.301% between the two approaches, 
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Annex II:  

Articles 55(2) and 55(3): Classification of Projects in terms of the Possibility to 
Objectively Estimate Revenue in Advance  

The objective of this annex is to provide guidance for the implementation of Article 55(3) as 
regards the identification of revenue which cannot be estimated and, by extension, the 
identification of revenue which can be estimated as referred to in Article 55(2).  

To this end, this annex will first focus on factors affecting the possibility of estimating revenue in 
advance and will then deal with a synoptic classification of revenue sources according to their 
ability to be objectively estimated in advance along with the factors affecting that exercise. 

In order to apply the funding-gap method, it is necessary to forecast the cost-revenue stream over 
the project time horizon. In this regard, it is worth recalling that revenue is the product of two 
elements: (a) charges/rents/payments (hereafter "tariffs"); (b) number of users and/or quantity of 
the good/services provided by the project. 

Tariffs are determined by policy choices and depend on: current policies (e.g. tariffs for waste 
treatment charged to users, or tolls on highways); the expected changes in the regulatory 
framework (for example, the application of the polluter-pays principle may modify the tariffs 
charged). The number of users depends on all factors affecting demand for the good/service 
provided by the investment project at stake. In order to clarify factors affecting demand this 
Guidance note in annex II will consider examples where revenue can be estimated in advance 
(e.g. transport and waste treatments) and where revenue cannot be estimated in advance (e.g. RTD 
projects).   

Examples of projects where revenue can be estimated in advance 

 Transport 

The following factors need to be taken into account: 

a. the socio-economic characteristics of the area;  
b. the journey generated by the same area;  
c. the journey distribution to different locations;  
d. the assignment; 
e. comparison of results with actual traffic data. 
 
Demand analysis has to include:  

1. current demand: this is the base-year traffic data arising from the five factors above, 
considering the current state of the relevant transport infrastructure;  

2. induced demand: this is the base-year traffic allowing for all relevant infrastructure changes 
due to the project in terms of journey generation, journey distribution, modal split and 
assignment; 

3. forecast demand: this is the traffic data including macroeconomic and sector forecasts and 
elasticity estimates of transport demand to generalised cost25 and income. 

                                                 

25 The generalised cost of transport is the sum of monetary (e.g. ticket for train) and non-monetary (value of time) 
costs. 
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 Waste Treatment 

The following factors need to be considered to derive demand for waste treatment: 

a. main agglomerations producing the waste to be treated described in terms of population, 
demographic trends, and migratory flows; 

b. main productive activities producing the waste to be treated along with their expected growth;  
c. habits and possible habit evolutions such as recycling; 
d. potential new technologies affecting the quantity and type of waste to be treated. 
 
1. Demand analysis has to  include: current demand, that is, the present demand given not only 

the quantity and type of waste produced but also the existing infrastructure; 
2. induced demand, that is, demand arising from new users: the new infrastructure may serve a 

larger area; 
3. forecast demand due to foreseeable changes resulting from the four factors above and to 

foreseeable changes in the regulatory framework. 
 

Example of projects where revenue objectively cannot be estimated in advance 

 Research, Technological Development, Innovation  
 
In contrast to the former examples, revenue objectively cannot be estimated in advance for some 
projects, whose key feature is that of innovation, so that demand cannot be inferred as it is supply 
generated demand, (i.e. it is the innovation itself which creates the demand). In other words, given 
the lack of data and past experience, estimates can be formulated but they will be highly 
subjective. Examples of such projects can be found in the priorities set out in Article 4(1) of 
Regulation (EC) No 1080/2006 (e.g., research institutions and research and technology centres). 
 
Article 55(2) provides that: 

"Eligible expenditure on revenue-generating projects shall not exceed the current value of the 
investment cost less the current value of the net revenue from the investment over a specific 
reference period for: 

(a) investments in infrastructure; or 

(b) other projects where it is possible to objectively estimate the revenues in advance." 

Article 55(3) as amended by Regulation (EC) No XX provides that: 

"Where it is objectively not possible to estimate the revenue in advance, the net revenue generated 
within five years of the completion of an operation shall be deducted from the expenditure 
declared to the Commission." 
 

Therefore, Article 55(2) and Article 55(3) classify projects on the basis of whether revenue can be 
estimated in advance. As shown above, whether a project's revenue can be estimated in advance is 
determined by factors on which tariffs and demand are dependent. This indicative classification is 
synoptically presented in the following Table.  
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Table: Classification of revenue in terms of their possibility to be estimated in advance                 
and related factors 

Possibility of Revenue 
Estimation 

Tariffs Estimated 
Demand 

Revenue Estimation  
Objectively Possible in 
Advance (Article 55(2)) 

Clearly Stated Policy Choice Models and Data Available 

Foreseeable Policy  Expert opinions  based on 
models and data 

Revenue Estimation 
Objectively not Possible 
in Advance (Article 
55(3)). 

Lack of data. New demand 
generated by supply. 

Lack of data. Expert 
opinion highly subjective 

*** 

Conclusions. The identification of projects whose revenue can or cannot be estimated in advance 
depends on a number of factors affecting the possibility of forecasting the revenue key 
determinants: tariffs and demand.  In this annex the key elements needed to forecast tariffs and 
demand have been identified. As it emerges from the Table above, the most important of these 
factors are the availability of consistent data and previous experience with similar investment 
projects. 
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Anexo V – Caso prático (exemplo) de uma análise financeira 

Apresentação do projeto 

A empresa responsável pela gestão de um sistema de Resíduos Sólidos Urbanos (RSU) 
referente ao conjunto de 7 municípios propôs a construção de uma unidade de Tratamento 
Mecânico e Biológico (TMB). A execução deste projeto permitirá a o tratamento de RSU, assim 
como de uma parte de Resíduos Urbanos Biodegradáveis, provenientes da recolha seletiva. 
Esta unidade de TMB permite ainda a produção e recuperação de energia. 

A área coberta pelo sistema é uma área urbana com cerca de 400.000 habitantes, sendo que a 
produção estimada de resíduos é de 60.000 toneladas/ano. A capacidade prevista para a 
unidade de TMB encontra-se ajustada à produção de resíduos, podendo atingir 65.000 
toneladas/ano. O período de vida útil previsto para este projeto é de 30 anos. 

A opção pela execução deste projeto prendeu-se ao facto da solução utilizada até à data para 
a gestão dos resíduos daqueles municípios ser o depósito em aterro, cuja capacidade se 
encontra próxima do limite. Neste caso, o cenário sem alterações não era equacionável. Por 
outro lado, a mera alteração da localização do aterro, considerada no estudo de viabilidade do 
projeto, implicaria uma localização afastada da área do sistema, o que tornava esta opção 
inviável do ponto de vista económico. 

Deste modo, o estudo de viabilidade apontou a solução acima mencionada como aquela que 
traria maiores benefícios (ambientais e económicos). 

Pressupostos operacionais do Projeto 

O projeto pretende obter financiamento comunitário visto que, apesar de constituir um projeto 
gerador de receitas, a unidade de TMB prevista implica um investimento avultado, para o qual 
o apoio comunitário será fundamental. 

Neste sentido, o projeto refere-se à conceção, construção e exploração de uma unidade de 
TMB. Esta unidade será composta por uma área de pré-tratamento, na qual será feita a 
separação mecânica dos seguintes tipos de resíduos: 

 Matéria orgânica; 

 Materiais recicláveis; 

 Materiais rejeitados. 

O tratamento da matéria orgânica é efetuado através do processo de digestão anaeróbia, do 
qual resulta a produção de biogás, o que permite a produção e aproveitamento de energia 
elétrica e térmica. Deste processo resultam dois “produtos”: 

 O composto resultante da maturação e afinação do produto da fermentação da matéria 
orgânica – este produto pode ser utilizado em solos não dedicados à produção de 
alimentos e que apresentem carências ao nível da matéria orgânica; 

 A energia elétrica, decorrente da produção de biogás – a energia produzida é vendida, 
na sua totalidade, à rede. 

Os materiais recicláveis são separados e enviados para reciclagem, sendo que os materiais 
rejeitados são colocados em aterro. 

 

 



 
Pressupostos Financeiros 

O período de referência estende-se pelo tempo de vida útil do projeto, que é de 30 anos. Dado 
que o projeto se iniciará em 2011, a vida útil dos equipamentos durará até 2040. O período de 
construção/instalação da unidade é de 2 anos. O período de operação é de 28 anos. A taxa de 
desconto financeira é de 5%, expressa em termos reais. A análise é feita a preços constantes 
de 2010, não sendo utilizada a taxa de inflação, que, para o período em análise, se prevê que 
seja de 2,0% (inflação média anual).  

Conforme já foi referido, a quantidade anual de resíduos a tratar é de 60.000 toneladas. De 
acordo com as estimativas dos últimos estudos publicados, prevê-se que a quantidade de 
resíduos produzidos enfrente um decréscimo no período entre 2011-2018, de 1% ao ano, 
estabilizando-se entre 2019 e o fim previsível da vida útil dos equipamentos, ou seja, 2040. 

Neste caso, o IVA não é considerado na análise financeira visto que é passível de ser deduzido 
pela empresa promotora do projeto. 

 Custos de Investimento 

O investimento associado à unidade de TMB que se pretende instalar ascende a 
26.000.000 €, sendo que os custos de reposição previstos, ao longo dos 30 anos 
estimados para a operação, são de 8.840.706 €. O investimento de substituição 
corresponde à necessidade de substituir equipamento fabril a 5, 10 e 20 anos.  

No âmbito da análise financeira, não será considerado montante relativo à revisão de 
preços, que ascende a 950.000 €. 

No final do período de vida útil do projeto, estima-se a existência de um valor residual 
do investimento de 100.000 €, correspondente ao investimento em construção civil. 

Custos de Exploração 

Os custos associados com a operação da unidade de TMB são os seguintes: 

 Custos com pessoal – estes custos ascendem a 9.625.980 € no período em 
análise, representando um custo médio mensal de 12.733 € por trabalhador (12 
trabalhadores qualificados e 15 trabalhadores não qualificados); 

 Fornecimentos e serviços externos – esta rúbrica dos custos de exploração 
refere-se a eletricidade, combustíveis, água e outros consumíveis; conservação 
e reparação de equipamentos; ferramentas e utensílios; e seguros. No período 
em análise, estes custos ascenderão a 39.256.880 €; 

 Outros custos – estes custos referem-se às atividades de operação da unidade 
de TMB não incluídas nas rúbricas anteriores. O valor dos mesmos nos 28 
anos de operação da unidade de TMB é de 8.092.920 €. 

Receitas 

 As receitas geradas pela unidade de TMB são: 

 Taxa de serviço de gestão de resíduos, cobrada aos municípios aderentes ao 
sistema, no valor de 27,38 €/tonelada. O valor previsto, para o período de 
referência, referente à receita gerada com esta taxa é de 47.771.996 €; 

 Venda dos materiais recicláveis – esta receita refere-se à venda dos materiais 
recicláveis objeto de separação mecânica. O montante da receita prevista com 
esta venda ascende a 19.529.340 €; 



 
 Venda do composto produzido no decorrer do processo de digestão anaeróbia 

– o preço deste composto vai depender das suas características técnicas. 
Dado o nível e o tipo de resíduos tratados, prevê-se que a receita com este 
composto atinja 1.090.153 €; 

 Venda à rede da energia elétrica produzida – a receita prevista com a venda de 
energia é 6.904.936 €. 

Resumo da Análise Financeira 

Com base nos dados acima referidos, é possível chegar aos seguintes resultados: 

Receitas de Exploração (Atualizadas) 34.095.620 € (R) 

Custos de Exploração (Atualizados) 30.938.416 € (CE) 

Custo Total do Investimento (Atualizado) 26.885.091 € (CTI) 

Valor residual atualizado 23.138 € (VR) 

Receitas Liquidas Atualizadas = (R) - (CE) + (VR) 3.180.341 € (RLA) 

VAL -23.704.750€ SE NEGATIVO JUSTIFICA FINANCIAMENTO 

Custo Elegível (projeto) 26.000.000 € (CEP) 

Taxa de Cofinanciamento 70% (TC) 

Neste caso, a comparticipação comunitária deve ser calculada do seguinte modo: 

Cálculo do Financiamento Comunitário 

1) Défice de Financiamento 

Máx. DE = DF = CTI - RLA 23.704.750 € Máx. DE – Despesa elegível (máximo) 

  
DF – Défice de Financiamento 

DF % = (CTI - RLA) / CTI 88,17% 
CTI – Custo Total do Investimento 
(Atualizado) 

 
 

RLA - Receita Líquida Atualizada (R – CE) 

 
 

DF % - Taxa de Funding Gap (Défice de 
financiamento) 

2) Montante Máximo Elegível 

MME = CEP x DF % 22.924.360 € MME – Montante máximo elegível 

 CEP - Custo Elegível do Projeto 

3) Fundo atribuído ao projeto 

Fundo = MME x TC 16.047.052 € TC - Taxa de Comparticipação 

 

  



 
Quadro 1. Resumo da Análise Financeira 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

FLUXOS FINANCEIROS DE BASE                       

A. RECEITAS DE EXPLORAÇÃO                       

Gestão de Resíduos   0 € 0 € 1.610.108 € 1.594.009 € 1.578.074 € 1.562.275 € 1.546.669 € 1.531.199 € 1.515.894 € 1.515.894 € 

Venda de recicláveis   0 € 0 € 735.162 € 727.811 € 720.535 € 713.322 € 706.196 € 699.133 € 692.145 € 692.145 € 

Venda de Composto A   0 € 0 € 34.919 € 34.570 € 34.225 € 33.882 € 33.544 € 33.208 € 32.876 € 32.876 € 

Venda de Composto B   0 € 0 € 6.118 € 6.057 € 5.997 € 5.937 € 5.877 € 5.818 € 5.760 € 5.760 € 

Venda de Energia   0 € 0 € 259.929 € 257.330 € 254.758 € 252.207 € 249.688 € 247.191 € 244.720 € 244.720 € 

Outras                       

Total de Receitas de Exploração   0 € 0 € 2.646.237 € 2.619.778 € 2.593.588 € 2.567.623 € 2.541.974 € 2.516.549 € 2.491.394 € 2.491.394 € 

B. CUSTOS DE EXPLORAÇÃO                       

FSE   0 € 0 € 1.426.646 € 1.418.560 € 1.407.224 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 

Pessoal   0 € 0 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 

Outros Custos de Exploração   0 € 0 € 411.533 € 409.200 € 405.930 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 

Total de Custos de Exploração   0 € 0 € 2.319.478 € 2.309.059 € 2.294.453 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 

C. INVESTIMENTO                       

Investimento   18.123.231 € 6.926.768 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 109.822 € 0 € 0 € 

Valor Residual                       

                        

    -18.123.231 € -6.926.768 € 326.760 € 310.719 € 299.135 € 282.249 € 256.599 € 121.353 € 206.020 € 206.020 € 

INFORMAÇÂO PARA ACTUALIZAÇÃO                       

Taxa de Inflação   0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Taxa de desconto/atualização 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

Fator Atualização 1,00000 1,05000 1,10250 1,15763 1,21551 1,27628 1,34010 1,40710 1,47746 1,55133 1,62889 

FLUXOS ACTUALIZADOS                       

Atualização Receitas Exploração   0 € 0 € 2.285.919 € 2.155.298 € 2.032.144 € 1.916.000 € 1.806.533 € 1.703.299 € 1.605.975 € 1.529.500 € 

Atualização Custos de Exploração   0 € 0 € 2.003.652 € 1.899.669 € 1.797.764 € 1.705.382 € 1.624.173 € 1.546.831 € 1.473.173 € 1.403.022 € 

Atualização Investimento   17.260.220 € 6.282.783 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 74.332 € 0 € 0 € 

Atualização Valor Residual       0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 

CASH-FLOW LÍQUIDO ATUALIZADO   -17.260.220 € -6.282.783 € 282.268 € 255.629 € 234.380 € 210.618 € 182.360 € 82.136 € 132.802 € 126.478 € 

                        

                        



 
  2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

FLUXOS FINANCEIROS DE BASE                       

A. RECEITAS DE EXPLORAÇÃO                       

Gestão de Resíduos 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 

Venda de recicláveis 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 

Venda de Composto A 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 

Venda de Composto B 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 

Venda de Energia 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 

Outras                       

Total de Receitas de Exploração 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 

B. CUSTOS DE EXPLORAÇÃO                       

FSE 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 

Pessoal 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 

Outros Custos de Exploração 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 

Total de Custos de Exploração 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 

C. INVESTIMENTO                       

Investimento 0 € 0 € 1.976.804 € 109.822 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 109.822 € 0 € 

Valor Residual                       

                        

  206.020 € 206.020 € -1.770.784 € 96.198 € 206.020 € 206.020 € 206.020 € 206.020 € 206.020 € 96.198 € 206.020 € 

INFORMAÇÂO PARA ACTUALIZAÇÃO                       

Taxa de Inflação 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Taxa de desconto/atualização 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

Fator Atualização 1,71034 1,79586 1,88565 1,97993 2,07893 2,18287 2,29202 2,40662 2,52695 2,65330 2,78596 

FLUXOS ACTUALIZADOS                       

Atualização Receitas Exploração 1.456.667 € 1.387.302 € 1.321.240 € 1.258.323 € 1.198.403 € 1.141.336 € 1.086.987 € 1.035.226 € 985.929 € 938.980 € 894.267 € 

Atualização Custos de Exploração 1.336.211 € 1.272.582 € 1.211.983 € 1.154.269 € 1.099.304 € 1.046.956 € 997.101 € 949.620 € 904.400 € 861.334 € 820.318 € 

Atualização Investimento 0 € 0 € 1.048.341 € 55.468 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 41.391 € 0 € 

Atualização Valor Residual 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 

CASH-FLOW LÍQUIDO ATUALIZADO 120.456 € 114.720 € -939.085 € 48.586 € 99.099 € 94.380 € 89.886 € 85.605 € 81.529 € 36.256 € 73.949 € 

            

            



 
  2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 TOTAL 

FLUXOS FINANCEIROS DE BASE                     

A. RECEITAS DE EXPLORAÇÃO                     

Gestão de Resíduos 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 1.515.894 € 42.771.996 € 

Venda de recicláveis 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 692.145 € 19.529.340 € 

Venda de Composto A 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 32.876 € 927.624 € 

Venda de Composto B 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 5.760 € 162.530 € 

Venda de Energia 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 244.720 € 6.904.936 € 

Outras                   0 € 

Total de Receitas de Exploração 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 2.491.394 € 70.296.425 € 

B. CUSTOS DE EXPLORAÇÃO                     

FSE 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 1.400.178 € 39.256.880 € 

Pessoal 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 481.299 € 13.476.372 € 

Outros Custos de Exploração 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 403.898 € 11.324.100 € 

Total de Custos de Exploração 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 2.285.375 € 64.057.352 € 

C. INVESTIMENTO                     

Investimento 0 € 6.424.614 € 0 € 0 € 109.822 € 0 € 0 € 0 € 0 € 33.890.705 € 

Valor Residual                 100.000 €   

                      

  206.020 € -6.218.594 € 206.020 € 206.020 € 96.198 € 206.020 € 206.020 € 206.020 € 306.020 €   

INFORMAÇÂO PARA ACTUALIZAÇÃO                     

Taxa de Inflação 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%   

Taxa de desconto/atualização 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%   

Fator Atualização 2,92526 3,07152 3,22510 3,38635 3,55567 3,73346 3,92013 4,11614 4,32194   

FLUXOS ACTUALIZADOS                     

Atualização Receitas Exploração 851.683 € 811.127 € 772.501 € 735.716 € 700.682 € 667.316 € 635.539 € 605.275 € 576.452 € 34.095.620 € 

Atualização Custos de Exploração 781.255 € 744.052 € 708.621 € 674.877 € 642.740 € 612.134 € 582.984 € 555.223 € 528.784 € 30.938.416 € 

Atualização Investimento 0 € 2.091.670 € 0 € 0 € 30.886 € 0 € 0 € 0 € 0 € 26.885.091 € 

Atualização Valor Residual 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 23.138 € 23.138 € 

CASH-FLOW LÍQUIDO ATUALIZADO 70.428 € -2.024.596 € 63.880 € 60.838 € 27.055 € 55.182 € 52.554 € 50.052 € 70.806 €   
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ANÁLISE A PREÇOS CONSTANTES

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

FLUXOS FINANCEIROS DE BASE

A. RECEITAS DE EXPLORAÇÃO

Receita A

Receita B

Receita C

Receita D

Receita E

Receita F

Total de Receitas de Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

B. CUSTOS DE EXPLORAÇÃO

Custo A

Custo B

Custo C

Total de Custos de Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

C. INVESTIMENTO

Investimento (inclui as diversas rubricas de investimento, 

incluindo o Fundo de Maneio)

Valor Residual

0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

INFORMAÇÂO PARA ACTUALIZAÇÃO

Taxa de desconto/actualização 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Factor Actualização 1,00000 1,05000 1,10250 1,15763 1,21551 1,27628 1,34010 1,40710 1,47746 1,55133 1,62889 1,71034 1,79586 1,88565 1,97993 2,07893 2,18287 2,29202 2,40662

FLUXOS ACTUALIZADOS

Actualização Receitas Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

Actualização Custos de Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

Actualização Investimento 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

Actualização Valor Residual 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

CASH-FLOW LÍQUIDO ACTUALIZADO 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

SÍNTESE

Receitas de Exploração Actualizadas 0 € (R)

Custos de Exploração Actualizados 0 € (CE)

Custos de Investimento Actualizados 0 € (CTI)

Valor residual actualizado 0 € (VR)

Receitas Liquidas Actualizadas = (A) - (B) + (VR) 0 € (RLA)

VAL 0 € SE NEGATIVO JUSTIFICA FINANCIAMENTO

Custo Elegível (projecto) (CEP)

Taxa de Comparticipação (TC)

Cálculo do Financiamento Comunitário:

1) Défice de Financiamento

Máx. DE = DF = CTI - RLA 0 € Máx. DE – Despesa elegível (máximo)

DF – Défice de Financiamento

DF % = (CTI - RLA) / CTI #DIV/0! CTI – Custo Total do Investimento (Atualizado)

RLA - Receita Líquida Atualizada (R – CE)

DF % - Taxa de Funding Gap (Défice de financiamento)

2) Montante Máximo Elegível

MME = CEP x DF % #DIV/0! MME – Montante máximo elegível

CEP - Custo Elegível do Projeto

3) Fundo atribuído ao projeto

Fundo = MME x TC #DIV/0! TC - Taxa de Comparticipação

Comparticipação Comunitária - Informação

Comparticipação Comunitária - Cálculo

Anexo VI – Ferramenta Excel para a AG revalidar as análises apresentadas pelos beneficiários



ANÁLISE A PREÇOS CONSTANTES

2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 TOTAL

FLUXOS FINANCEIROS DE BASE

A. RECEITAS DE EXPLORAÇÃO

Receita A 0 €

Receita B 0 €

Receita C 0 €

Receita D 0 €

Receita E 0 €

Receita F 0 €

Total de Receitas de Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

B. CUSTOS DE EXPLORAÇÃO

Custo A 0 €

Custo B 0 €

Custo C 0 €

Total de Custos de Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

C. INVESTIMENTO

Investimento (inclui as diversas rubricas de investimento, 

incluindo o Fundo de Maneio) 0 €

Valor Residual

0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

INFORMAÇÂO PARA ACTUALIZAÇÃO

Taxa de desconto/actualização 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Factor Actualização 2,52695 2,65330 2,78596 2,92526 3,07152 3,22510 3,38635 3,55567 3,73346 3,92013 4,11614 4,32194

FLUXOS ACTUALIZADOS

Actualização Receitas Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

Actualização Custos de Exploração 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

Actualização Investimento 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

Actualização Valor Residual 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

CASH-FLOW LÍQUIDO ACTUALIZADO 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €


