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Rozdzia
 1 – Podstawa prawna 

1) Niniejsze wytyczne (Wytyczne) zosta
y wydane na podstawie art. 35 ust. 3 pkt 11 ustawy 

z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju1. 

2) Wytyczne okre� laj�  sposób opracowania wybranych elementów studium wykonalno� ci 

lub innego dokumentu okre� lonego przez w
a� ciw�  Instytucj�  Zarz� dzaj� c�  

przygotowywanego na potrzeby analizy i oceny projektów inwestycyjnych, w tym 

w szczególno� ci du� ych projektów, o których mowa w art. 39 rozporz� dzenia Rady (WE) 

nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiaj� cego przepisy ogólne dotycz� ce 

Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spo
ecznego 

oraz Funduszu Spójno� ci i uchylaj� cego rozporz� dzenie (WE) nr 1260/19992, zwanego 

dalej „rozporz� dzeniem Rady (WE) nr 1083/2006”, oraz projektów generuj� cych dochód, 

o których mowa w art. 55  rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006. 

3) Wytyczne reguluj�  ponadto zasady okre� lania maksymalnej wysoko� ci dofinansowania 

w oparciu o metod�  luki w finansowaniu, o której mowa w rozdziale 7.8, maj� cej 

zastosowanie do projektów generuj� cych dochód zgodnie z art. 55 rozporz� dzenia Rady 

(WE) nr 1083/2006. 

Rozdzia
 2 – S
ownik stosowanych poj ��  

Na potrzeby Wytycznych stosuje si�  poni� sze definicje: 

Analiza efektywno � ci kosztowej: jest to metoda oceny projektów, któr�  stosuje si�  wtedy, 

gdy zmierzenie korzy� ci w kategoriach pieni�� nych nie jest praktycznie mo� liwe. Polega ona 

zazwyczaj na wyliczeniu jednostkowego kosztu korzy� ci. Warunkiem przeprowadzenia takiej 

analizy jest mo� liwo��  skwantyfikowania korzy� ci; nie jest konieczne natomiast przypisanie 

korzy� ciom konkretnej ceny pieni�� nej lub ekonomicznej warto� ci. Analiza kosztów i korzy� ci 

mo� e zosta�  przeprowadzona przy zastosowaniu metodyki analizy efektywno� ci kosztowej, 

w przypadku projektów, których korzy� ci nie mog�  by�  zmierzone w kategoriach 

pieni�� nych. W zwi� zku z tym, analiza efektywno� ci kosztowej jest szczególnym typem 

analizy kosztów i korzy� ci.  

Analiza ekonomiczna: analiza pos
uguj� ca si�  warto� ciami ekonomicznymi, które 

odzwierciedlaj�  warto� ci, jakie spo
ecze� stwo by
oby gotowe zap
aci�  za okre� lone dobro lub 

us
ug� . Analiza ekonomiczna wycenia wszystkie czynniki zgodnie z ich warto� ci�  u� ytkow�  

lub kosztem alternatywnym dla spo
ecze� stwa. Analiza ekonomiczna jest szczególnym 

rodzajem analizy kosztów i korzy� ci – przeprowadzana jest w drodze skorygowania wyników 

analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty zewn� trzne oraz ceny rozrachunkowe. 

                                                
1 Dz. U. Nr 227, poz. 1658, z po� n. zm. 
2 Dz. U. L 210 z 31.07.2006 r., str.25-78  
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Analiza finansowa:  analiza maj� ca na celu ustalenie warto� ci wska� ników efektywno� ci 

finansowej projektu, weryfikacj�  trwa
o� ci finansowej projektu oraz ustalenie w
a� ciwego 

(maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE. Dokonywana jest ona zazwyczaj z punktu 

widzenia w
a� ciciela infrastruktury. W przypadku, gdy w
a� ciciel i operator (np. infrastruktury) 

s�  odr� bnymi podmiotami, mo� na zastosowa�  skonsolidowan�  metod�  analizy (patrz: 

analiza skonsolidowana). W analizie finansowej, w celu ustalenia wska� ników efektywno� ci 

finansowej oraz wyliczenia luki w finansowaniu, stosuje si�  metod�  zdyskontowanego 

przep
ywu � rodków pieni�� nych (DCF). 

Analiza kosztów i korzy � ci 3 (ang. Cost-Benefit Analysis -  CBA): schemat analityczny, 

maj� cy na celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze dany projekt zas
uguje na realizacj�  z 

publicznego lub spo
ecznego punktu widzenia. Analiza kosztów i korzy� ci ró� ni si�  od 

zwyk
ej oceny finansowej tym, � e uwzgl� dnia wszystkie zyski (korzy� ci) i straty (koszty), 

niezale� nie od tego, kto je ponosi (równie�  jako Analiza K/K). Analiza K/K przybiera cz� sto 

posta�  analizy ekonomicznej, w której koryguje si�  wyniki analizy finansowej o efekty 

fiskalne, efekty zewn� trzne oraz ceny rozrachunkowe. Wyniki analizy K/K mo� na wyrazi�  na 

wiele sposobów, w tym w postaci wewn� trznej stopy zwrotu, bie�� cej warto� ci netto 

i wspó
czynnika korzy� ci-koszty.  

Analiza ryzyka: badanie prawdopodobie� stwa tego, � e projekt wygeneruje okre� lone wyniki, 

jak równie�  ustalanie najbardziej prawdopodobnego przedzia
u odchyle�  tych wyników od 

warto� ci reprezentuj� cej najbardziej dok
adny ich szacunek. Analiza ryzyka daje lepsz�  

podstaw�  do oceny stopnia ryzykowno� ci okre� lonego projektu indywidualnego lub 

stosunkowego ryzyka obci�� aj� cego alternatywne projekty ni�  analiza wra� liwo� ci.  

Analiza skonsolidowana: szczególne podej� cie w ramach analizy finansowej, stosowane w 

przypadku projektów realizowanych w systemie kliku podmiotów, w których: 

(a) obok beneficjenta wyst� puje operator (system beneficjent – operator), przy czym 

operator to podmiot odpowiedzialny za eksploatacj�  maj� tku powsta
ego lub 

zmodernizowanego w wyniku zrealizowanych przez beneficjenta umów zwi� zanych 

z przeprowadzanym projektem inwestycyjnym. Operator mo� e sta�  si�  w
a� cicielem maj� tku 

wytworzonego w ramach powy� szych umów. 

(b) wyst� puje wiele podmiotów (system wielu podmiotów). 

W przypadku analizowania projektu, w którego realizacj�  zaanga� owany jest wi� cej ni�  

jeden podmiot, rekomendowane jest przeprowadzenie analizy dla projektu oddzielnie z 

punktu widzenia ka� dego z tych podmiotów (np. gdy projekt budowy drogi jest realizowany 

                                                

3 W celu uporz� dkowania nomenklatury dotycz� cej analizy kosztów i korzy� ci, analizy ekonomicznej 
oraz analizy efektywno� ci kosztowej, nale� y zaznaczy� , � e zarówno analiza ekonomiczna, jak i 
analiza efektywno� ci kosztowej s�  szczególnymi rodzajami analizy kosztów i korzy� ci, wyró� nionymi 
ze wzgl� du na metodyk�  ich przeprowadzania. Patrz: definicje tych analiz. 
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przez kilka gmin), a nast� pnie sporz� dzenie analizy skonsolidowanej (tzn. uj� cie przep
ywów 

wcze� niej wyliczonych dla podmiotów zaanga� owanych w realizacj�  projektu i 

wyeliminowanie wzajemnych rozlicze�  mi� dzy tymi podmiotami zwi� zanych z realizacj�  

projektu). Dla potrzeb dalszych analiz (analizy ekonomicznej oraz analizy wra� liwo� ci i 

ryzyka) nale� y wykorzystywa�  wyniki analizy skonsolidowanej. 

Analiza trwa
o � ci finansowej: ma na celu weryfikacj�  tego, czy zasoby finansowe 

wystarcz�  na pokrycie wszystkich wydatków finansowych, rok po roku, na przestrzeni ca
ego 

okresu odniesienia. Trwa
o��  finansowa inwestycji zostaje potwierdzona, je� li skumulowane 

przep
ywy pieni�� ne netto nie s�  ujemne w � adnym z analizowanych lat. Ponadto, trwa
o��  

finansowa powinna zosta�  zbadana w odniesieniu do beneficjenta/operatora. 

Analiza wra � liwo � ci: technika analityczna umo� liwiaj� ca systematyczne badanie tego, co 

dzieje si�  z wynikami projektu w sytuacji, kiedy zdarzenia odbiegaj�  od ich warto� ci 

szacunkowych ustalonych na etapie planowania i polega na okre� leniu wp
ywu zmiany 

pojedynczych zmiennych krytycznych o okre� lon�  procentowo warto�� , na warto��  

finansowych i ekonomicznych wska� ników efektywno� ci projektu, przy czym istot�  analizy 

wra� liwo� ci jest, i�  zmianie poddawana by�  powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne 

parametry powinny pozosta�  niezmienione. 

Bie �� ca warto ��  netto (NPV): suma otrzymana po pomniejszeniu zdyskontowanej warto� ci 

oczekiwanych kosztów inwestycji o zdyskontowan�  warto��  oczekiwanych korzy� ci. W 

ramach analizy finansowej wylicza si�  finansow�  bie�� c�  warto��  netto - FNPV. Wyró� nia 

si�  finansow�  bie�� c�  warto��  netto inwestycji (FNPV/C), która jest sum�  zdyskontowanych 

strumieni pieni�� nych netto generowanych przez projekt oraz finansow�  bie�� c�  warto��  

netto kapita
u (FNPV/K), b� d� c�  sum�  zdyskontowanych strumieni pieni�� nych netto 

wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku realizacji rozwa� anej inwestycji.  

W ramach analizy ekonomicznej ustala si�  ekonomiczn�  bie�� c�  warto��  netto - ENPV. 

Ekonomiczna bie�� ca warto��  netto inwestycji (ENPV) jest ró� nic�  ogó
u zdyskontowanych 

korzy� ci i kosztów zwi� zanych z projektem.  

Szczegó
owy zakres przep
ywów pieni�� nych uwzgl� dnianych w celu wyliczenia 

poszczególnych wska� ników oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w za
� czniku 3. 

Ceny bie �� ce: (Ceny nominalne) s�  to ceny wyst� puj� ce faktycznie w danym czasie. Ceny 

takie uwzgl� dniaj�  efekt ogólnej inflacji i nale� y je odró� nia�  od cen sta
ych. 

Ceny rozrachunkowe (ukryte – ang. shadow prices): alternatywny koszt dóbr, który 

zazwyczaj ró� ni si�  od cen rynkowych i od wysoko� ci regulowanych taryf. U� ycie cen 

rozrachunkowych we wst� pnej ocenie projektu pozwala uj��  w bardziej adekwatny sposób 

rzeczywiste koszty nak
adów i rzeczywiste korzy� ci dla spo
ecze� stwa.  

Ceny sta
e: ceny wed
ug roku bazowego, stosowanie których pozwala wyeliminowa�  wp
yw 

inflacji na dane ekonomiczne. Nale� y odró� nia�  je od cen bie�� cych. 
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Dost � pno ��  cenowa taryf:  zasada ta oznacza, i�  poziom taryf powinien uwzgl� dnia�  

zdolno��  gospodarstw domowych do p
acenia za us
ugi. Poziom taryf mo� e zosta�  ustalony 

poprzez odniesienie si�  do okre� lonego procentu dochodu do dyspozycji gospodarstw 

domowych.  

Metodologi�  ustalania warto� ci dochodu rozporz� dzalnego przedstawiono w rozdziale 11 

okre� laj� cym wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie � rodowiska 

wspó
finansowanych przez Fundusz Spójno� ci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego 

w latach 2007-2013”. 

Du� e projekty:  zgodnie z zapisami art. 39 rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006 s�  to 

operacje o ca
kowitym koszcie przekraczaj� cym 25 mln EUR w przypadku � rodowiska 

naturalnego oraz 50 mln EUR w przypadku pozosta
ych dziedzin. 

Dyskontowanie: proces dostosowywania przysz
ej warto� ci kosztu lub korzy� ci do ich 

obecnej warto� ci przy u� yciu stopy dyskontowej, w celu uj� cia kosztu pieni� dza w czasie, 

tzn. na drodze przemno� enia przysz
ej warto� ci kosztu lub korzy� ci przez wspó
czynnik 

dyskontowy, który maleje wraz z up
ywem czasu. 

Efekty zewn � trzne:  w analizie projektów efekt zewn� trzny jest to rezultat projektu 

odczuwany przez jego otoczenie i st� d nie uwzgl� dniony w ewaluacji projektu jako takiego. 

Ogólnie rzecz bior� c, efekt zewn� trzny wyst� puje wtedy, gdy fakt produkcji lub konsumpcji 

dobra lub us
ugi przez jedn�  jednostk�  gospodarcz�  ma bezpo� redni wp
yw na poziom 

dobrobytu producentów lub konsumentów wchodz� cych w sk
ad innej jednostki. Efekty 

zewn� trzne mog�  by�  pozytywne lub negatywne. 

Koszty operacyjne: dla potrzeb ustalania wska� ników efektywno� ci finansowej oraz 

wyliczania warto� ci dofinansowania przyjmuje si� , � e s�  to koszty poniesione w zwi� zku z 

realizacj�  i eksploatacj�  inwestycji, w tym koszty zwyk
ej i nadzwyczajnej eksploatacji, jednak 

z wy
� czeniem amortyzacji i kosztów kapita
owych. 

Metoda/zasada kasowa: metoda rachunkowo� ci polegaj� ca na ujmowaniu operacji 

ksi� gowych tylko wtedy, gdy nast� puje wp
yw � rodków pieni�� nych lub ponoszone s�  

wydatki. Zasad�  t�  nale� y odró� nia�  od zasady memoria
u. 

Nak
ady inwestycyjne: nak
ady poniesione na realizacj�  projektu, do momentu oddania do 

u� ytkowania maj� tku powsta
ego w wyniku realizacji projektu; nak
ady inwestycyjne 

dotycz� ce realizacji projektu to nak
ady ponoszone w okresie realizacji projektu (na 

poszczególnych jego etapach), niezb� dne do realizacji projektu, a wi� c maj� ce z projektem 

bezpo� redni lub po� redni zwi� zek, obejmuj� ce zarówno wydatki kwalifikowalne, jak i 

niekwalifikowalne ponoszone w zwi� zku z realizacj�  projektu, dozwolone na mocy 

obowi� zuj� cych przepisów. 

Nak
ady odtworzeniowe: nak
ady inwestycyjne ponoszone w okresie eksploatacji projektu 

(po zako� czeniu jego realizacji), przeznaczone na odtworzenie lub ulepszenie pewnych 
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elementów projektu i powi� kszaj� ce warto��  tych elementów maj� tku powsta
ego w wyniku 

realizacji projektu, których dotycz� . 

Okres odniesienia: okres, za który nale� y sporz� dzi�  prognoz�  przep
ywów pieni�� nych 

generowanych przez analizowany projekt, liczony od roku poniesienia pierwszych wydatków 

zwi� zanych z faktyczn�  realizacj�  projektu. 

Plan inwestycyjny: zestawienie warto� ci i kategorii nak
adów inwestycyjnych, w tym 

nak
adów odtworzeniowych; plan inwestycyjny mo� e by�  zestawiany dla danego projektu lub 

dla ca
ego podmiotu (lub dzia
alno� ci gospodarczej). Plan inwestycyjny jest sporz� dzany w 

ramach analizy finansowej projektu, w celu okre� lenia ca
kowitych nak
adów inwestycyjnych 

projektu. 

Projekt: operacja o jasno okre� lonych celach, sk
adaj� ca si�  z ca
ej serii robót, dzia
a�  lub 

us
ug, której celem jest wykonanie niepodzielnego zadania, posiadaj� cego sprecyzowany 

charakter gospodarczy lub techniczny. Zespo
y dzia
a�  tworz� cych projekt powinny 

zachowa�  spójny i skoordynowany charakter i prowadzi�  do � ci� le okre� lonego celu. W 

ramach projektu operuje si�  równie�  nast� puj� cymi poj� ciami:  

- etap projektu  – jest technicznie i finansowo niezale� ny i cechuje si�  w
asn�  efektywno� ci� ; 

- grupa projektów  – powstaje wówczas, gdy projekty o mniejszej warto� ci b� d�  wielko� ci 

zostaj�  ze sob�  po
� czone (zgrupowane) w jeden du� y projekt. Mo� e to nast� pi� , je� eli tylko 

projekty te s�  ze sob�  odpowiednio powi� zane; projekty mo� na uzna�  za powi� zane, je� eli 

s�  zlokalizowane na tym samym obszarze / wzd
u�  tego samego korytarza transportowego, 

s�  cz�� ci�  ogólnego planu dla obszaru / korytarza transportowego, s�  nadzorowane przez t�  

sam�  instytucj� , w przypadku, gdy s�  one realizowane przez ró� ne podmioty. 

W przypadku grupowania, nale� y sporz� dzi�  odpowiednie analizy w ramach studium 

wykonalno� ci dla ca
ego projektu, jak równie�  dla poszczególnych projektów zgrupowanych 

w jeden projekt. 

Projekt inwestycyjny:  projekt zdefiniowany jak wy� ej, zak
adaj� cy realizacj�  okre� lonej 

inwestycji. 

Projekt generuj � cy dochód: w my� l art. 55 rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006 s�  to 

wszelkie operacje obejmuj� ce inwestycj�  w infrastruktur� , korzystanie z której podlega 

op
atom ponoszonym bezpo� rednio przez korzystaj� cych oraz wszelkie operacje 

poci� gaj� ce za sob�  sprzeda�  gruntu lub budynków lub dzier� aw�  gruntu lub najem 

budynków, lub wszelkie inne odp
atne � wiadczenie us
ug. 

Przychód netto (dochód): jest to ró� nica mi� dzy oczekiwanymi przychodami (w przypadku 

ostatniego roku okresu odniesienia, powi� kszonymi o warto��  rezydualn� ) oraz 

oczekiwanymi kosztami operacyjnymi spodziewanymi w trakcie realizacji projektu oraz w 

pó� niejszym okresie funkcjonowania. Ze wzgl� du na fakt, � e w ramach analiz projektu 

wnioskodawca pos
uguje si�  na ogó
 metod�  kasow� , odnosz� c powy� sze poj� cia do zasad 
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rachunkowo� ci mo� na przyj�� , � e przychody i warto��  rezydualna s�  to� same z wp
ywami, a 

koszty operacyjne s�  to� same z wydatkami. 

Ró� nicowy model finansowy: model finansowy sporz� dzany dla projektu, w którym 

zestawia si�  przep
ywy pieni�� ne dla scenariusza „podmiot (lub dzia
alno��  gospodarcza) z 

projektem” oraz scenariusza „podmiot (lub dzia
alno��  gospodarcza) bez projektu” i poprzez 

porównanie tych przep
ywów ustala si�  przep
ywy ró� nicowe, stanowi� ce podstaw�  mi� dzy 

innymi dla ustalenia wska� nika luki w finansowaniu, warto� ci dofinansowania projektu oraz 

ustalenia warto� ci wska� ników efektywno� ci finansowej projektu. 

Stopa dyskontowa: stopa, przy u� yciu której przysz
e warto� ci sprowadza si�  do warto� ci 

bie�� cej. 

Warto ��  rezydualna: warto��  bie�� ca netto maj� tku w ostatnim roku okresu odniesienia 

przyj� tego do analizy, obliczana jako warto��  bie�� ca przewidywanych przep
ywów 

pieni�� nych netto w tych latach gospodarczego � ycia projektu, które wykraczaj�  poza okres 

odniesienia. 

Wewn� trzna stopa zwrotu (IRR): stopa dyskontowa, przy której bie�� ca warto��  netto 

strumienia kosztów i korzy� ci równa jest 0. W ramach analizy finansowej ustalana jest 

finansowa stopa zwrotu (FRR). Natomiast w ramach analizy ekonomicznej, kiedy szacunki 

dokonywane s�  na podstawie cen rozrachunkowych, otrzymujemy ekonomiczn�  stop�  

zwrotu (ERR). Wewn� trzn�  stop�  zwrotu porównuje si�  z wysoko� ci�  wska� nika 

wzorcowego, aby oceni�  efektywno��  proponowanego projektu. Szerzej kwesti�  finansowej i 

ekonomicznej wewn� trznej stopy zwrotu opisano w odpowiednich podrozdzia
ach cz�� ci 

Wytycznych po� wi� conych tym analizom. 

Szczegó
owy zakres przep
ywów pieni�� nych uwzgl� dnianych w celu wyliczenia 

poszczególnych wska� ników oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w za
� czniku 3. 

Wska� nik „luki w finansowaniu”:  jest to ta cz���  zdyskontowanych nak
adów 

inwestycyjnych poniesionych na realizacj�  projektu, która nie jest pokryta sum�  

zdyskontowanych dochodów z projektu. 

Wynagrodzenie ukryte: wynagrodzenie odzwierciedlaj� ce rzeczywisty alternatywny koszt 

pracy, o poziomie innym (na ogó
 ni� szym) ni�  wynagrodzenie obserwowane w gospodarce 

(tzw. wynagrodzenie finansowe), na skutek zniekszta
ce�  rynku pracy (takich jak p
ace 

minimalne, � wiadczenia z tytu
u bezrobocia, itp.) W przypadku wyst� powania wysokiego 

przymusowego bezrobocia, wynagrodzenie ukryte mo� na obliczy�  wed
ug nast� puj� cego 

wzoru: 

SW = FW*(1-u)*(1-t),  

gdzie:  

SW oznacza wynagrodzenie ukryte 

FW oznacza wynagrodzenie finansowe (rynkowe, obserwowane w gospodarce) 



  10   

u oznacza regionalny wska� nik stopy bezrobocia 

t oznacza stawk�  wp
at z tytu
u ubezpieczenia spo
ecznego i innych podatków dotycz� cych 

wynagrodzenia. 

Zwykle oczekiwana rentowno �� : wyst� puje wówczas, gdy projekt generuje dochód 

w wysoko� ci pozwalaj� cej na pokrycie alternatywnego kosztu wk
adu w projekt (czyli 

najlepszego alternatywnego zwrotu, uzyskanego przez si
�  robocz� , zarz� dzanie i kapita
 

w
asny inwestora). 

Rozdzia
 3 – Warunki ogólne i zakres Wytycznych 

1) Dla ka� dego projektu inwestycyjnego wnioskodawca, ubiegaj� cy si�  o dofinansowanie 

z funduszy Unii Europejskiej (fundusze UE), powinien przedstawi�  studium wykonalno� ci 

lub inny dokument (dalej jako „Inny Dokument”) okre� lony przez Instytucj�  Zarz� dzaj� c� , 

umo� liwiaj� cy dokonanie oceny projektu przez w
a� ciw�  instytucj� , a w przypadku 

projektów generuj� cych dochód, równie�  okre� lenie wysoko� ci dofinansowania z 

funduszy UE, w my� l art. 55 rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006. 

2) Wytyczne s�  skierowane do wszystkich podmiotów uczestnicz� cych we wdra� aniu 

pomocy w ramach programów operacyjnych, w tym do instytucji zarz� dzaj� cych, 

instytucji po� rednicz� cych, instytucji po� rednicz� cych II stopnia oraz wnioskodawców.  

3) Wprowadzenie zmian w niniejszych Wytycznych podlega trybowi okre� lonemu w art. 35 

ust. 7 ustawy z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju i wymaga 

publikacji komunikatu Ministra Rozwoju Regionalnego na stronie internetowej oraz 

w Biuletynie Informacji Publicznej. 

4) W Wytycznych nie przedstawiono warunków sporz� dzania ca
ego studium wykonalno� ci 

czy Innego Dokumentu, a jedynie wybrane elementy tych opracowa� . Szczegó
owy 

zakres studium wykonalno� ci lub Innego Dokumentu, wymaganego w ramach 

poszczególnych osi priorytetowych programów operacyjnych okre� lony zostanie przez 

w
a� ciwe Instytucje Zarz� dzaj� ce. Elementy studium wykonalno� ci lub Innego 

Dokumentu opisane w Wytycznych nie powinny by�  rozumiane jako minimalny zakres 

studium wykonalno� ci czy Innego Dokumentu. 

5) W Wytycznych opisano sposób sporz� dzania nast� puj� cych elementów studium 

wykonalno� ci lub Innego Dokumentu: 

a) Definicja celów projektu; 

b) Identyfikacja projektu; 

c) Analiza wykonalno� ci i rozwi� za�  alternatywnych; 

d) Analiza finansowa; 

e) Analiza kosztów i korzy� ci; 

f) Analiza wra� liwo� ci i ryzyka. 
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W poszczególnych rozdzia
ach Wytycznych przedstawione zosta
y zalecenia dotycz� ce 

zakresu danego rodzaju analizy wymaganego dla poszczególnych rodzajów projektów, 

w szczególno� ci dla du� ych projektów oraz projektów generuj� cych dochód. 

Ponadto, w odniesieniu do punktów a)-c), w Wytycznych przedstawione zosta
y jedynie 

najbardziej kluczowe elementy, stanowi� ce podsumowanie bardziej szczegó
owych 

analiz, jakie powinny by�  przedmiotem rozdzia
ów studium wykonalno� ci 

poprzedzaj� cych elementy b� d� ce przedmiotem Wytycznych. W za
� czniku 2 do 

Wytycznych przedstawiono graficznie zakres elementów studium wykonalno� ci obj� ty 

Wytycznymi. 

6) O ile Instytucja Zarz� dzaj� ca nie okre� li tego inaczej, wskazane powy� ej elementy 

studium wykonalno� ci lub Innego Dokumentu, wnioskodawca przygotowuje w oparciu o 

Wytyczne. 

7) W przypadku du� ych projektów, zakres informacji przedk
adanych Komisji zosta
 

szczegó
owo okre� lony w art. 40 rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006. 

8) Przy sporz� dzaniu powy� szych informacji, nale� y kierowa�  si�  zasadami okre� lonymi 

przez Komisj�  Europejsk�  w dokumentach: 

a) Komisja Europejska, 2006, Metodologia przeprowadzania analizy kosztów i korzy� ci. 

Wytyczne, Nowy okres programowania 2007-2013, Dokument roboczy nr 4, Bruksela 

(ang. Guidance on the methodology for carrying out Cost-Benefit Analysis)4, zwane  

dalej “Metodologi�  CBA”, 

b) Komisja Europejska, 2002, Analiza kosztów i korzy� ci projektów inwestycyjnych. 

Przewodnik (ang. Guide to cost-benefit analysis of investment projects)5, zwane dalej 

„Przewodnikiem CBA”6 

9) W przypadku projektów realizowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego 

(PPP) w rozumieniu ustawy z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym7, 

przy sporz� dzaniu analiz uwzgl� dnia si�  zarówno przepisy rozporz� dzenia Ministra 

Finansów z dnia 30 czerwca 2006 r. w sprawie niezb� dnych elementów analizy 

przedsi� wzi� cia w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego8, jak równie�  niniejsze 

Wytyczne i dokumenty wskazane w pkt. 8.  

 

 

                                                
4 http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/2007/working/wd4_cost_en.pdf 
5 http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/guide02_en.pdf 
6 Przewodnik mo� e by�  wykorzystywany przy sporz� dzaniu analiz jedynie w zakresie, w jakim nie stoi 
w sprzeczno� ci z wytycznymi dotycz� cymi nowego okresu programowania (2007-2013). 
7 Dz.U. Nr 169 poz. 1420 
8 Dz.U. Nr 125 poz. 866 
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Rozdzia
 4 – Definicja celów 

1) Zdefiniowanie celów jest niezb� dnym etapem s
u�� cym identyfikacji i analizie projektu. 

Stanowi ono punkt wyj� cia do przeprowadzenia jakiejkolwiek oceny inwestycji. 

2) Cele projektu, zarówno te bezpo� rednie, jak i po� rednie, powinny zosta�  okre� lone 

w oparciu o analiz�  potrzeb danego � rodowiska gospodarczo-spo
ecznego, 

z uwzgl� dnieniem zjawisk najbardziej adekwatnych do skali oddzia
ywania projektu. 

3) Nale� y zwróci�  uwag� , aby cele projektu zdefiniowane w analizie spe
nia
y nast� puj� ce 

za
o� enia: 

a) jasno wskazywa
y, jakie korzy� ci spo
eczno-ekonomiczne mo� na osi� gn��  dzi� ki 

wdro� eniu projektu; 

b) by
y logicznie powi� zane ze sob� , w przypadku, gdy w ramach projektu 

realizowanych jest jednocze� nie kilka celów; 

c) uwzgl� dnia
y wszystkie najwa� niejsze bezpo� rednie i po� rednie skutki spo
eczno-

ekonomiczne przedsi� wzi� cia;  

d) okre� la
y, czy ca
kowite korzy� ci (tzw. ca
o� ciowy przyrost dobrobytu) osi� gni� te 

w wyniku realizacji projektu uzasadniaj�  jego koszt; 

e) by
y logicznie powi� zane z ogólnymi celami omawianych funduszy, tj. wymagane jest 

okre� lenie zbie� no� ci celów projektu z celami realizacji danej osi priorytetowej 

programu operacyjnego; 

f) by
y uzupe
nione o metod�  pomiaru poziomu ich osi� gni� cia; 

g) korzy� ci osi� gni� te w ramach danego celu powinny by�  wyra� one w konkretnych 

warto� ciach/parametrach spo
eczno-ekonomicznych. 

Rozdzia
 5 – Identyfikacja projektu 

1) Identyfikacja projektu powinna dostarczy�  zwi� z
ej i jednoznacznej informacji na temat 

ca
o� ciowej koncepcji i logicznych ram projektu. Obejmuje ona zatem nast� puj� ce 

kwestie: 

a) zarys i ogólny charakter projektu (tj. prezentacj�  projektu jako przedmiotu 

przedsi� wzi� cia wraz z opisem, warto� ci�  finansow� , lokalizacj�  itd.); 

b) analiz�  projektu w kontek� cie ca
ego uk
adu, tj. funkcjonalne i rzeczowe powi� zania 

mi� dzy danym projektem a istniej� cym ju�  uk
adem infrastruktury.  

2) Przy identyfikacji projektu nale� y zwróci�  uwag�  na operowanie poj� ciami zwi� zanymi 

z projektem. W zwi� zku z powy� szym, identyfikacja projektu powinna równie�  jasno 

wskazywa� , do którego z poj��  odnosi si�  analiza, maj� c na uwadze, � e zdefiniowany 

projekt powinien stanowi�  samodzieln�  jednostk�  analizy. Niekiedy dla celów analizy 

nale� y uzna�  kilka podprojektów za jeden du� y projekt, szczególnie w przypadku, gdy 
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która�  z faz realizacji nie mo� e by�  uznana sama w sobie za operacyjn�  (patrz: Rozdzia
 

2 – S
ownik stosowanych poj�� , definicja projektu). 

3) Identyfikacja projektu wymaga równie�  jasnego zdefiniowania, czy analizowany projekt 

zosta
 uznany za projekt du� y w my� l art. 39 rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006.  

Rozdzia
 6 – Analiza wykonalno � ci i rozwi � za�  alternatywnych 

1) Na wnioskodawcy spoczywa obowi� zek wykazania, � e wybrany przez niego wariant 

realizacji projektu reprezentuje najlepsze rozwi� zanie spo� ród wszelkich mo� liwych 

alternatywnych rozwi� za� . 

2) W tym celu wnioskodawca powinien przeprowadzi�  analiz�  wykonalno� ci i rozwi� za�  

alternatywnych. 

3) W ramach analizy wykonalno� ci i rozwi� za�  alternatywnych wnioskodawca powinien 

podda�  analizie ograniczon�  liczb�  istotnych i technicznie wykonalnych rozwi� za� . 

4) Przeprowadzenie analizy wykonalno� ci poszczególnych rozwi� za�  alternatywnych ma na 

celu okre� lenie mo� liwych wariantów realizacji projektu, zidentyfikowanego zgodnie 

z warunkami okre� lonymi w  Rozdziale 5, a tym samym umo� liwia wybór najlepszego 

wariantu realizacji danego projektu inwestycyjnego spo� ród analizowanych.  

5) Informacje uzyskane w wyniku tej analizy powinny jasno wskazywa�  i potwierdza�  

zasadno��  wyboru danego wariantu realizacji projektu. 

6) W celu dokonania analizy wykonalno� ci i rozwi� za�  alternatywnych mo� na pos
u� y�  si�  

metod�  efektywno� ci kosztowej, której zasady opisano w rozdziale 11 okre� laj� cym 

wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie � rodowiska wspó
finansowanych przez 

Fundusz Spójno� ci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013. 

7) W wyniku przeprowadzenia analizy wykonalno� ci i rozwi� za�  alternatywnych 

wnioskodawca powinien dokona�  wyboru wariantu realizacji projektu oraz sformu
owa�  

uzasadnienie wyboru danego wariantu realizacji projektu. 

Rozdzia
 7 – Analiza finansowa 

7.1 Podrozdzia
 1 – Wprowadzenie 

1) Analiz�  finansow�  w pe
nym zakresie nale� y sporz� dzi�  dla wszystkich projektów 

generuj� cych dochód, niezale� nie od warto� ci ca
kowitych kosztów. W przypadku 

projektów niegeneruj� cych dochodu lub obj� tych pomoc�  publiczn�  w rozumieniu art. 87 

TWE, nie stosuje si�  metody luki w finansowaniu dla ustalenia poziomu dofinansowania z 

funduszy UE, lecz poziom dofinansowania ustala si�  przy zastosowaniu stopy 

dofinansowania okre� lonej dla osi priorytetowej w decyzji Komisji Europejskiej 

przyjmuj� cej program operacyjny. 
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7.2 Podrozdzia
 2 – Cele 

1) Przeprowadzenie analizy finansowej ma na celu w szczególno� ci: 

 a) ocen�  finansowej rentowno� ci inwestycji i kapita
u w
asnego (krajowego), a tak� e 

finansowej bie�� cej warto� ci netto poprzez ustalenie warto� ci wska� ników 

efektywno� ci finansowej projektu; 

 b) weryfikacj�  trwa
o� ci finansowej projektu i beneficjenta/operatora; 

 c) ustalenie w
a� ciwego (maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE.  

7.3 Podrozdzia
 3 – Etapy analizy finansowej 

1) W ramach analizy finansowej nale� y przeprowadzi�  nast� puj� ce dzia
ania: 

a) Okre� lenie za
o� e�  dla analizy finansowej. 

b) Zestawienie przep
ywów pieni�� nych projektu, w tym planu inwestycyjnego projektu. 

c) Ustalenie warto� ci wska� ników efektywno� ci finansowej projektu. 

d) Ustalenie poziomu dofinansowania projektu z funduszy UE. 

e) Analiz�  finansowej trwa
o� ci. 

7.4 Podrozdzia
 4 – Za
o � enia do analizy finansowej 

1) Analiza finansowa powinna si�  opiera�  na nast� puj� cych za
o� eniach, spójnych dla 

wszystkich projektów w danym sektorze: 

a) mo� e by�  wykonywana zarówno w cenach nominalnych, jak i realnych; 

b) podawane ceny towarów i us
ug powinny by�  cenami netto, tj. bez podatku VAT 

w przypadku, gdy beneficjent jest jego p
atnikiem, w przeciwnym za�  razie, gdy 

podatek VAT nie podlega zwrotowi, powinien zosta�  uwzgl� dniony w cenach. 

Niemniej jednak w przypadku w� tpliwo� ci, nale� y odnie��  si�  do zasad 

kwalifikowalno� ci, klasyfikuj� cych VAT jako koszt kwalifikowalny b� d�  

niekwalifikowalny; 

c) zaleca si�  wykorzystanie dwóch scenariuszy makroekonomicznych: podstawowego 

i pesymistycznego. Podstawowy scenariusz makroekonomiczny wykorzystywany jest 

w ca
ej analizie projektu, natomiast scenariusz pesymistyczny ma zastosowanie 

jedynie w przypadku analizy wra� liwo� ci i ryzyka. Dla pierwszych 5 lat prognozy 

przep
ywów / projekcji finansowej, nale� y korzysta�  z prognoz, które b� d�  

zamieszczone na stronie internetowej Ministerstwa Rozwoju Regionalnego (do 

momentu zamieszczenia na stronie internetowej Ministerstwa powy� szych prognoz, 

wnioskodawcy powinni korzysta�  z danych makroekonomicznych podanych w 

opracowaniu „Prognoza makroekonomiczna na lata 2005-2020 (DAE, MGiP)” 

zamieszczonym na stronie internetowej 

http://www.funduszestrukturalne.gov.pl/informator/npr2/prognozy.htm, przy czym 
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podane w tym dokumencie dane nale� y przyj��  jako scenariusz podstawowy). Dla 

pozosta
ego okresu analizy nale� y stosowa�  warto� ci, jak z ostatniego roku ww. 

prognoz. Prognozy te b� d�  podlega
y okresowej aktualizacji. W przypadku stawek 

podatkowych (w tym stawek podatku VAT), nale� y stosowa�  ich bie�� ce warto� ci, 

zgodnie z odpowiednimi obowi� zuj� cymi przepisami. Najwi� ksze znaczenie maj�  

nast� puj� ce za
o� enia makroekonomiczne: 

i) stopa wzrostu PKB, 

ii) wska� nik inflacji, 

iii) kursy wymiany walut, 

iv) WIBOR, 

v) stopa bezrobocia, 

vi) stopa realnego wzrostu p
ac. 

d) Zalecana finansowa stopa dyskontowa, jaka powinna zosta�  przyj� ta w analizie 

finansowej dla inwestycji planowanych do dofinansowania z funduszy UE wynosi: 

i) 8% dla analizy finansowej przeprowadzanej w cenach nominalnych, 

ii) 5% dla analizy finansowej przeprowadzanej w cenach sta
ych. 

W przypadku projektów realizowanych w strukturze PPP mo� liwe jest stosowanie 

wy� szej warto� ci finansowej stopy dyskontowej w oparciu o zasad�  zwykle 

oczekiwanej rentowno� ci tak, aby odzwierciedla
a ona wy� szy koszt alternatywny 

kapita
u dla sektora prywatnego, w zakresie niesprzecznym z przepisami w
a� ciwymi 

dla PPP, w
a� ciwym dla danego przedsi� wzi� cia w ramach PPP. W takim przypadku 

wysoko��  stopy dyskontowej powinna zosta�  zaakceptowana przez w
a� ciw�  

instytucj�  wyznaczon�  w procesie oceny projektu. Ponadto, wy� sza stopa 

dyskontowa musi by�  uzasadniona przez projektodawc�  w odniesieniu do 

konkretnego projektu, poprzez przedstawienie, je� li jest to mo� liwe, dowodu 

poprzednich zwrotów inwestora z podobnych projektów9. Zaleca si�  jednak, aby nie 

przekracza
a ona poziomu finansowej stopy dyskontowej okre� lonego w lit. d o wi� cej 

ni�  dwa punkty procentowe. 

e) Okres odniesienia przyj� ty na potrzeby analizy rozumiany jest jako okres, za który 

nale� y sporz� dzi�  prognoz�  przep
ywów pieni�� nych generowanych przez projekt, 

licz� c od roku poniesienia pierwszych wydatków zwi� zanych z faktyczn�  realizacj�  

projektu. Jest on uzale� niony od rodzaju inwestycji i powinien odzwierciedla�  okres 

� ycia ekonomicznego projektu planowanego do dofinansowania z funduszy UE. Jako 

                                                

9 Na podstawie Metodologii CBA, str. 8 i 17. 
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punkt odniesienia przyjmuje si�  zalecane przez Komisj�  Europejsk�  referencyjne 

okresy odniesienia10 okre� lone dla poszczególnych sektorów: 

i) Energetyka – 15-25 lat, 

ii) Gospodarka wodna i ochrona � rodowiska – 30 lat, 

iii) Kolejnictwo – 30 lat, 

iv) Porty morskie i lotnicze – 25 lat, 

v) Drogi – 25-30 lat, 

vi) Przemys
 – 10 lat, 

vii) Inne – 15 lat; 

f) Podane w lit. e okresy maj�  charakter indykatywny i dopuszcza si�  stosowanie 

innych okresów odniesienia w przypadku podania przez beneficjenta odpowiedniego 

uzasadnienia; przy czym wytyczne zawarte w „Wytycznych do przygotowania 

inwestycji w zakresie � rodowiska wspó
finansowanych przez Fundusz Spójno� ci i 

Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013” s�  w tym zakresie 

nadrz� dne w odniesieniu do projektów, do których te wytyczne si�  odnosz� . 

g) Okres amortyzacji dla ka� dego typu aktywa powinien odzwierciedla�  jego faktyczny 

okres u� ytkowania, a nie minimalny okres amortyzacji wynikaj� cy z w
a� ciwych 

przepisów  prawnych. Wi�� e si�  to z faktem, i�  okres amortyzacji (i wynikaj� ca z 

niego warto��  amortyzacji) brany jest pod uwag�  przy ustalaniu poziomu op
at w 

oparciu o zasad�  dost� pno� ci cenowej jak równie�  przy ustalaniu warto� ci 

rezydualnej.  

h) Warto��  rezydualna nie powinna by�  ni� sza od warto� ci netto aktywów projektu 

dofinansowanego z funduszy UE i zwi� zanych z nim inwestycji odtworzeniowych na 

koniec ostatniego roku okresu odniesienia przyj� tego do analizy i na ogó
 obliczana 

jest jako bie�� ca warto��  wszystkich przychodów netto (dochodów), jakie projekt 

wygeneruje po zako� czeniu przyj� tego okresu odniesienia. 

i) Nak
ady inwestycyjne projektu planowanego do dofinansowania z funduszy UE mog�  

obejmowa�  rezerwy na nieprzewidziane wydatki, pod warunkiem, � e warto��  tych 

rezerw nie przekracza 10% 
� cznych kosztów inwestycji, a do proponowanego 

projektu za
� czona jest szczegó
owa analiza ryzyka. Rezerwy te mog�  by�  

uwzgl� dniane w kosztach kwalifikowalnych (tj. kwalifikuj�  si�  do dofinansowania z 

funduszy UE), ale nie uwzgl� dnia si�  ich dla potrzeb wyliczania wska� nika luki w 

finansowaniu, z uwagi na fakt, i�  nie stanowi�  one przep
ywu � rodków pieni�� nych. 

W zwi� zku z tym, warto��  rezerw na nieprzewidziane wydatki powinna by�  

prezentowana oddzielnie w ramach planu nak
adów inwestycyjnych. 

                                                
10 Na podstawie Metodologii CBA, str. 7.  
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7.5 Podrozdzia
 5 – Ogólna metodyka przeprowadzania  analizy finansowej 

1) Analiz�  finansow�  przeprowadza si�  w oparciu o metodologi�  zdyskontowanych 

przep
ywów � rodków pieni�� nych (ang. Discounted Cash Flow – zwana dalej 

metodologi� /analiz�  DCF) 

2) Zgodnie z definicj�  Komisji Europejskiej, okre� lon�  w Metodologii CBA, metodologia DCF 

charakteryzuje si�  nast� puj� cymi cechami: 

a) obejmuje skonsolidowan�  analiz�  finansow� , z punktu widzenia równocze� nie 

w
a� ciciela infrastruktury, jak i podmiotu gospodarczego (operatora infrastruktury), 

w przypadku, gdy s�  oni odr� bnymi podmiotami (patrz: Rozdzia
 2 – S
ownik 

stosowanych poj�� ); 

b) bierze pod uwag�  wy
� cznie przep
yw � rodków pieni�� nych, tj. rzeczywist�  kwot�  

pieni�� n�  wyp
acan�  lub otrzymywan�  przez dany projekt. W rezultacie, niepieni�� ne 

pozycje rachunkowe, jak amortyzacja czy rezerwy na pokrycie nieprzewidzianych 

wydatków nie mog�  by�  przedmiotem analizy DCF; 

c) uwzgl� dnia przep
ywy � rodków pieni�� nych w tym roku, w którym zosta
y dokonane 

i uj� te w danym okresie odniesienia; 

d) uwzgl� dnia warto��  rezydualn� , w przypadku, gdy rzeczywisty okres gospodarczego 

� ycia projektu przekracza dany okres odniesienia. Warto��  rezydualna powinna by�  

obliczona jako warto��  bie�� ca przewidywanych przep
ywów pieni�� nych netto 

w tych latach gospodarczego � ycia projektu, które wykraczaj�  poza okres 

odniesienia;  

e) uwzgl� dnia warto��  pieni� dza w czasie, przy zsumowywaniu przep
ywów 

finansowych w ró� nych latach. Przysz
e przep
ywy � rodków pieni�� nych dyskontuje 

si�  w celu uzyskania warto� ci bie�� cej przysz
ych przep
ywów pieni�� nych za 

pomoc�  degresywnego w czasie czynnika dyskontowego, którego wielko��  jest 

ustalana przy u� yciu stopy dyskontowej przyj� tej dla celów przeprowadzenia analizy 

finansowej wed
ug metodologii DCF. 

3) Istota analizy finansowej przeprowadzanej dla potrzeb wnioskowania o dofinansowanie 

projektu z funduszy UE polega na oszacowaniu (maksymalnej) wysoko� ci 

dofinansowania, która z jednej strony czyni inwestycj�  wykonaln� , z drugiej za�  

uniemo� liwia przekazanie nieuzasadnionej kwoty beneficjentowi, poprzez zastosowanie 

stopy dofinansowania dla danego priorytetu wy
� cznie do tej cz�� ci nak
adów 

inwestycyjnych, których nie da si�  sfinansowa�  z przysz
ych op
at wnoszonych przez 

u� ytkowników. 
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7.6 Podrozdzia
 6 – Kategorie inwestycji 

1) Wyró� nia si�  dwie kategorie inwestycji, które s�  przedmiotem ró� nych metod analizy 

finansowej. Kwalifikacji poszczególnej inwestycji do danej kategorii dokonuje si�  na 

podstawie odpowiedzi uzyskanych na nast� puj� ce pytania:  

a) Czy mo� liwe jest oddzielenie strumienia przychodów inwestycyjnych od ogólnego 

strumienia przychodów beneficjenta? 

b) Czy mo� liwe jest oddzielenie strumienia kosztów operacyjnych i nak
adów 

zwi� zanych z inwestycj�  od ogólnego strumienia kosztów operacyjnych i nak
adów 

beneficjenta? 

2) Kategoria 1  dotyczy inwestycji, dla których mo� liwe jest oddzielenie przep
ywów 

pieni�� nych od ogólnych przep
ywów pieni�� nych beneficjenta. Ma ona miejsce 

wówczas, je� li na oba wy� ej wymienione pytania zosta
y udzielone pozytywne  

odpowiedzi . W tej sytuacji mo� liwe jest zastosowanie metody standardowej.  

3) Kategoria 2  dotyczy inwestycji, dla których niemo� liwe jest rozdzielenie przep
ywów 

pieni�� nych, zarówno osobno dla kategorii przychodów oraz kosztów, jak i dla obydwu 

kategorii równocze� nie. Wyst� puje ona wówczas, je� li odpowied�  przynajmniej na jedno 

z wy� ej wymienionych pyta�  jest negatywna . W tym przypadku niemo� liwe jest 

zastosowanie metody standardowej, w zwi� zku z czym analiza finansowa 

przeprowadzana jest metod�  z
o� on� , która opiera si�  na ró � nicowym modelu 

finansowym .  

7.7 Podrozdzia
 7 – Metody analizy finansowej w zal e� no� ci od kategorii 

inwestycji  

1) W zale� no� ci od kategorii inwestycji, analiz�  finansow�  przeprowadza si� : 

a) Metod�  standardow�  – w przypadku inwestycji pierwszej kategorii; 

b) Metod�  z
o� on�  – w przypadku inwestycji drugiej kategorii. 

2) Analiza finansowa przeprowadzona w oparciu o metod �  standardow �  charakteryzuje 

si�  nast� puj� cymi cechami: 

a) wymaga okre� lenia przez beneficjenta wydatków (nak
ady inwestycyjne oraz koszty 

operacyjne) oraz przychodów dla analizowanej inwestycji. W oparciu o te dane ustala 

si�  wska� nik luki w finansowaniu; 

b) ma zastosowanie w szczególno� ci do projektów, finansowanych na zasadzie project 

finance, czyli przy za
o� eniu, � e finansowanie d
u� ne przeznaczone na finansowanie 

realizacji projektu sp
acane b� dzie w oparciu o nadwy� k�  finansow�  generowan�  

w oparciu o dzia
alno��  prowadzon�  w wyniku realizacji projektu, po zako� czeniu 

realizacji projektu, a zabezpieczeniem sp
aty tego zad
u� enia b� dzie maj� tek 
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powsta
y w wyniku realizacji projektu. Nie jest to jednak powszechnie wyst� puj� cy typ 

projektu w przypadku inwestycji dofinansowanych z funduszy UE. 

3) Standardowa metoda analizy finansowej  opiera si�  na planie inwestycyjnym, w 

ramach którego nale� y wyodr� bni�  dwie kategorie nak
adów inwestycyjnych: 

a) nak
ady inwestycyjne na projekt dofinansowany z funduszy UE; 

b) nak
ady inwestycyjne o charakterze odtworzeniowym w ramach w/w projektu; 

4) W celu obliczenia przep
ywów finansowych, a w konsekwencji oszacowania 

zdyskontowanego przychodu netto (zdyskontowanego dochodu) w metodzie 

standardowej  nale� y okre� li�  prognozowane na przestrzeni ca
ego okresu analizy:  

a) wydatki, tj. nak
ady inwestycyjne projektu wspó
finansowanego ze � rodków UE oraz 

koszty dzia
alno� ci operacyjnej; 

b) przychody generowane przez inwestycj� . 

5) W razie potrzeby zapoznania si�  ze szczegó
owym opisem dotycz� cym metodologii 

przeprowadzania analizy finansowej, nale� y odnie��  si�  do Przewodnika CBA. 

6) W przypadku inwestycji drugiej kategorii, w ramach metody z
o � onej  dopuszczalne jest 

stosowanie dwóch podej�� : 

a) Strumienie pieni�� ne szacowane s�  jako ró� nica pomi� dzy strumieniami pieni�� nymi 

dla scenariusza „podmiot z projektem” (operator z inwestycj� ) oraz strumieniami 

pieni�� nymi dla scenariusza „podmiot bez projektu” (operator bez inwestycji). 

 Metoda ta ma zastosowanie w poni� szych przypadkach: 

1. w bran� ach regulowanych i/lub bran� ach sieciowych, w tym w szczególno� ci 

dla projektów dotycz� cych wody, kanalizacji, odpadów i sieci grzewczych/ 

ciep
ownictwa; 

2. zalecana jest dla ca
ego sektora regulowanego (gospodarka wodna, 

energetyka, telekomunikacja itd.), w którym warto��  projektu inwestycyjnego 

jest znacz� ca w porównaniu z warto� ci�  netto istniej� cych aktywów podmiotu. 

b) Strumienie pieni�� ne szacowane s�  jako ró� nica pomi� dzy strumieniami pieni�� nymi 

dla scenariusza „dzia
alno��  gospodarcza z projektem” oraz strumieniami 

pieni�� nymi dla scenariusza „dzia
alno��  gospodarcza bez projektu”. W ramach 

dzia
alno� ci gospodarczej dla potrzeb niniejszych Wytycznych mo� na wyró� ni� : 

i) us
ug�  (dzia
alno�� ) / pakiet us
ug oferowanych w obr� bie zdefiniowanego 

obszaru; 

ii) us
ug�  (dzia
alno�� ) / pakiet us
ug oferowanych w ramach kilku regionów; 

iii) nowy produkt wytwarzany w ju�  istniej� cej fabryce; 

iv) inne. 

Takie podej� cie umo� liwia uproszczenie oblicze� . W przypadku podmiotu 

dzia
aj� cego na obszarze ca
ej Polski, nie ma potrzeby analizowa�  jego finansów w 
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skali ca
ego kraju, wystarczy przeprowadzi�  analiz�  finansów w aspekcie danego 

regionu b� d�  us
ugi (dzia
alno� ci; o ile tego typu dane s�  mo� liwe do wyodr� bnienia z 

ksi� g rachunkowych firmy). Zamiast poddawa�  analizie wielobran� owy podmiot, 

wystarczy przyjrze�  si�  przep
ywom finansowym generowanym przez fabryk� , która 

jest unowocze� niana. W przypadku bran�  sieciowych (np. koleje), wystarczaj� ce 

by
oby zatem przeprowadzenie analizy wybranej cz�� ci sieci (np. jednej linii). 

7) Z
o� ona metoda analizy finansowej  równie�  opiera si�  na planie inwestycyjnym, jednak 

w jej przypadku plan ten zawiera nast� puj� ce kategorie nak
adów inwestycyjnych: 

(1) nak
ady inwestycje o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym; (2) nak
ady 

odtworzeniowe. Struktura planu inwestycyjnego powinna zatem wygl� da�  nast� puj� co: 

(1) Nak
ady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym: 

a) nak
ady inwestycyjne na projekt dofinansowany z funduszy UE; 

b) inne nak
ady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym. 

(2) Nak
ady odtworzeniowe: 

a) nak
ady odtworzeniowe w ramach projektu dofinansowanego z funduszy UE; 

b) nak
ady odtworzeniowe dotycz� ce innych inwestycji rozwojowych 

i modernizacyjnych; 

c) nak
ady odtworzeniowe realizowane w ramach istniej� cych aktywów (poza 

projektem wspó
finansowanym ze � rodków UE). 

8) W z
o� onej metodzie analizy finansowej przep
ywy finansowe powinny zosta�  obliczone 

zgodnie z metodologi�  ró� nicowego modelu finansowego , wg nast� puj� cych za
o� e� : 

(1) Nale� y sporz� dzi�  prognoz�  dla podmiotu/operatora (dzia
alno��  gospodarcza) bez 

inwestycji (scenariusz bez projektu), uwzgl� dniaj� c: 

a) nast� puj� ce nak
ady inwestycyjne z planu inwestycyjnego:  

- inne nak
ady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym; 

- nak
ady odtworzeniowe dotycz� ce innych nak
adów o charakterze 

rozwojowym i modernizacyjnym; 

- nak
ady odtworzeniowe realizowane w ramach istniej� cych aktywów. 

b) zmiany w poziomie kosztów operacyjnych; 

c) dostosowanie taryf za � wiadczone us
ugi w oparciu o stosowne przepisy. 

Wynikiem sporz� dzenia powy� szej prognozy jest ustalenie warto� ci przep
ywów 

pieni�� nych obejmuj� cych nak
ady, koszty operacyjne i przychody w scenariuszu bez 

projektu. 

(2) Nale� y sporz� dzi�  prognoz�  dla podmiotu/operatora (dzia
alno��  gospodarcza) 

z inwestycj�  (scenariusz z projektem) uwzgl� dniaj� c: 

a) ca
y plan inwestycyjny (bez rezerw w nak
adach inwestycyjnych projektu 

wspó
finansowanego ze � rodków UE);  
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b)  zmiany w kosztach operacyjnych; 

c) korekt�  taryf, bior� c pod uwag�  dost� pno��  cenow�  (tzw. affordability), je� eli jest 

to wymagane w szczegó
owych wytycznych dla poszczególnych programów 

operacyjnych (dalej: „wytycznych sektorowych”).  

Wynikiem sporz� dzenia powy� szej prognozy jest ustalenie warto� ci przep
ywów 

pieni�� nych obejmuj� cych nak
ady, koszty operacyjne i przychody w scenariuszu 

z projektem. 

Zgodnie z Metodologi�  CBA, system taryf/op
at powinien by�  oparty o rzeczywiste 

spo� ycie zasobów, a op
aty powinny przynajmniej pokrywa�  koszty operacyjne (w 

tym koszty eksploatacji), jak równie�  znaczn�  cz���  amortyzacji maj� tku. Je� eli jest 

to przewidziane w wytycznych sektorowych, przy ustalaniu poziomu op
at nale� y 

kierowa�  si�  równie�  dost� pno� ci�  cenow�  (patrz: Rozdzia
 2 – S
ownik stosowanych 

poj�� ). 

(3) Poszczególne kategorie przep
ywów pieni�� nych dla projektu (m.in. dochód, koszty 

operacyjne) stanowi�  ró� nic�  pomi� dzy odpowiednimi kategoriami przep
ywów 

pieni�� nych dla scenariusza „podmiot (lub dzia
alno��  gospodarcza) z projektem” 

oraz scenariusza „podmiot (lub dzia
alno��  gospodarcza) bez projektu”. Tak 

uzyskane przep
ywy okre� la si�  jako przep
ywy przyrostowe lub ró� nicowe. 

Przep
ywy ró� nicowe s�  wykorzystywane mi� dzy innymi dla ustalenia wska� nika luki 

w finansowaniu oraz ustalenia wska� ników efektywno� ci finansowej projektu. 

7.8 Podrozdzia
 8 – Obliczanie warto � ci dofinansowania z funduszy UE 

1) Analiza finansowa stanowi podstaw�  do wyliczenia luki w finansowaniu, umo� liwiaj� cej 

oszacowanie wysoko� ci dofinansowania z funduszy UE dla projektów generuj� cych dochód. 

a) Metod�  luki w finansowaniu stosuje si�  dla projektów generuj� cych dochód pod 

warunkiem, i� :  

- wsparcie nie stanowi pomocy publicznej w rozumieniu art. 87 TWE, 

- warto��  bie�� ca przep
ywów pieni�� nych netto generowanych w ramach projektu 

jest dodatnia. 

b) Przyk
ad obliczenia luki w finansowaniu oraz ustalenia warto� ci dofinansowania 

z funduszy UE przedstawiono w za
� czniku 1 do Wytycznych. 

2) Bez wzgl� du na warto��  ca
kowitych kosztów projektu, dla wszystkich projektów 

niegeneruj� cych dochodu i nie obj� tych pomoc�  publiczn�  w rozumieniu art. 87 TWE, 

poziom dofinansowania ustala si�  przy zastosowaniu stopy dofinansowania okre� lonej 

dla danego dzia
ania w szczegó
owym opisie priorytetów danego programu 

operacyjnego. 
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3) Bez wzgl� du na warto��  ca
kowitych kosztów projektu, dla wszystkich projektów 

generuj� cych dochód i nie obj� tych pomoc�  publiczn�  w rozumieniu art. 87 TWE, poziom 

dofinansowania ustala si�  przy zastosowaniu metody luki w finansowaniu. 

4) W przypadku projektów obj� tych cz�� ciowo pomoc�  publiczn�  w rozumieniu art. 87 

TWE, a cz�� ciowo ni�  nie obj� tych, do cz�� ci nie obj� tej pomoc�  publiczn�  nale� y 

zastosowa�  odpowiednio powy� sze zasady dotycz� ce ustalania poziomu dofinansowania 

w oparciu o metod�  luki w finansowaniu. 

5) Metoda luki w finansowaniu ma na celu okre� lenie poziomu wydatków kwalifikowalnych, 

zgodnie z art. 55 ust. 2 Rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006, stanowi� cego 

podstaw�  ustalenia poziomu dofinansowania, który z jednej strony gwarantuje, � e projekt 

b� dzie mia
 wystarczaj� ce zasoby finansowe na jego realizacj� , z drugiej za�  pozwala 

unikn��  przyznania nienale� nych korzy� ci odbiorcy pomocy, czyli finansowania projektu 

w wysoko� ci wy� szej ni�  jest to konieczne (tzn. zapewniaj� cej rentowno��  projektu na 

poziomie wy� szym ni�  tzw. „zwykle oczekiwana rentowno�� ”, patrz: Rozdzia
 2 – S
ownik 

stosowanych poj�� ) 

6) W celu obliczenia luki w finansowaniu nale� y odnie��  si�  do przep
ywów pieni�� nych 

oszacowanych na podstawie metody standardowej lub z
o� onej, uwzgl� dniaj� c 

nast� puj� ce kategorie zdyskontowanych przep
ywów pieni�� nych: 

a) Zdyskontowane nak
ady inwestycyjne projektu (DIC) 

b) Zdyskontowane przychody projektu 

c) Zdyskontowane koszty operacyjne projektu 

d) Zdyskontowana warto��  rezydualna. 

7) W celu wyliczenia wska� nika luki w finansowaniu w dochodach uwzgl� dnia si�  warto��  

rezydualn� , natomiast nak
ady inwestycyjne koryguje si�  o rezerwy na nieprzewidziane 

wydatki, których nie nale� y uwzgl� dnia�  przy wyliczaniu tego wska� nika. 

8) Algorytm przedstawiaj� cy sposób obliczania luki w finansowaniu w projekcie zosta
 

zaprezentowany poni� ej:  

(1) Krok 1. Okre� lenie wska� nika luki w finansowaniu (R): 

R = Max EE/DIC 

gdzie: 

- Max EE to maksymalny wydatek kwalifikowalny  = DIC - DNR (art. 55 ust. 2); 

- DIC to suma zdyskontowanych nak
adów inwestycyjnych projektu; 

- DNR to suma zdyskontowanych dochodów (przychodów netto) = suma 

zdyskontowanych przychodów – suma zdyskontowanych kosztów operacyjnych + 

zdyskontowana warto��  rezydualna 
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(2) Krok 2. Okre� lenie „kwoty decyzji”11 (Decision Amount, DA), tzn. „kwoty, dla której ma 

zastosowanie stopa wspó
finansowania dla danej osi priorytetowej (art. 41 ust. 2): 

DA = EC*R 

gdzie: 

- EC to koszty kwalifikowalne (niezdyskontowane). 

(3) Krok 3. Okre� lenie (maksymalnej) dotacji UE: 

Dotacja UE = DA*Max CRpa 

gdzie: 

- Max CRpa to maksymalna wielko��  wspó
finansowania okre� lona dla osi 

priorytetowej w decyzji Komisji przyjmuj� cej program operacyjny (art. 53 ust. 6)12. 

7.9 Podrozdzia
 9 – Ustalenie warto � ci wska � ników efektywno � ci 

1) Ustalenie warto� ci wska� ników finansowej efektywno� ci projektu dokonywane jest na 

podstawie przep
ywów pieni�� nych okre� lonych przy zastosowaniu metody standardowej 

b� d�  z
o� onej. 

2) Wska� niki efektywno� ci finansowej projektu, to: 

a) Finansowa bie�� ca warto��  netto inwestycji (FNPV/C) 

b) Finansowa wewn� trzna stopa zwrotu z inwestycji (FRR/C) 

c) Finansowa bie�� ca warto��  netto kapita
u (FNPV/K) 

d) Finansowa wewn� trzna stopa zwrotu z kapita
u (FRR/K) 

3) Dla wszystkich projektów, niezale� nie warto� ci ich ca
kowitych kosztów, nale� y wyliczy�  

dwa pierwsze wska� niki. Natomiast wska� nik FNPV/K oraz FRR/K nale� y wyliczy�  

jedynie dla du� ych projektów oraz w przypadku projektów realizowanych w strukturze 

PPP. 

4) Rentowno��  finansowa inwestycji mo� e by�  oceniona przez oszacowanie finansowej 

bie�� cej warto� ci netto i finansowej stopy zwrotu z inwestycji (FNPV/C i FRR/C). 

                                                
11 Kwota okre� lona w kroku drugim oznacza wydatki kwalifikowalne, do których ma zastosowanie 
stopa dofinansowania dla danej osi priorytetowej. W przypadku du� ych projektów jest to kwota 
decyzji, o której mowa w art.41 ust. 2 rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006. Natomiast w 
odniesieniu do wszystkich innych projektów jest to kwota wydatków kwalifikowalnych, które spe
niaj�  
kryterium prawnej (art. 56 ww. Rozporz� dzenia) jak i finansowej (art. 55 ww. Rozporz� dzenia) 
kwalifikowalno� ci. Istot�  kroku drugiego jest przekszta
cenie wydatku kwalifikowalnego z warto� ci 
bie�� cych, tj. zdyskontowanych (art. 55 ust. 2 ww. Rozporz� dzenia) w warto� ci niezdyskontowane. 
Ma to na celu unikni� cie takiej sytuacji, w której dotacja EU by
aby wyra� ona w warto� ciach bie�� cych 
(tzn. zdyskontowana). Stosowanie warto� ci bie�� cych w odniesieniu do dotacji UE nie jest 
uzasadnione, poniewa�  nie jest ona wyp
acana w ca
o� ci z góry, ale stanowi refundacj�  rzeczywistych 
(niezdyskontowanych) wydatków kwalifikowalnych ponoszonych w trakcie realizacji inwestycji. 
12 W przypadku, w którym w ramach priorytetu zró� nicowany zosta
 poziom dofinansowania w 
poszczególnych dzia
aniach, stosuje si�  stop�  dofinansowania w
a� ciw�  dla danego dzia
ania. Podzia
 
� rodków pomi� dzy dzia
ania w ramach szczegó
owego opisu priorytetów oraz poziomy 
dofinansowania s�  okre� lone przez w
a� ciw�  instytucj�  zarz� dzaj� c�  w taki sposób, � e poziom 
dofinansowania nie przekracza poziomu okre� lonego dla priorytetu w decyzji Komisji. 
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Wska� niki te obrazuj�  zdolno��  przychodów netto (dochodów) do pokrycia kosztów 

inwestycji, bez wzgl� du na sposób ich finansowania.  

5) Finansowa bie�� ca warto��  netto inwestycji (FNPV/C) jest sum�  zdyskontowanych 

strumieni pieni�� nych netto generowanych przez projekt. Finansowa wewn� trzna stopa 

zwrotu z inwestycji (FRR/C) jest stop�  dyskontow� , przy której warto��  FNPV/C wynosi 

zero, tzn. bie�� ca warto��  przysz
ych przychodów jest równa bie�� cej warto� ci kosztów 

projektu. 

6) Dla projektu wymagaj� cego dofinansowania z funduszy UE wska� nik FNPV/C nie 

uwzgl� dniaj� cy dofinansowania z funduszy UE powinien mie�  warto��  ujemn� , a FRR/C 

warto��  ni� sz�  od stopy dyskontowej u� ytej w analizie finansowej. Ujemna warto��  

FNPV/C � wiadczy o tym, � e przychody generowane przez projekt nie pokryj�  kosztów i 

� e dla realizacji projektu potrzebne b� dzie dofinansowanie. W przypadku, gdy FRR/C jest 

ni� sza od przyj� tej stopy dyskontowej, FNPV/C jest ujemna, co oznacza, � e bie�� ca 

warto��  przysz
ych przychodów jest ni� sza ni�  bie�� ca warto��  kosztów projektu. 

7) Dla du� ych projektów oraz projektów realizowanych w strukturze PPP oblicza si�  

dodatkowo rentowno��  finansow�  kapita
u w
asnego (krajowego) (FNPV/K, FRR/K). W 

celu wyliczenia tych wska� ników, uwzgl� dnia si�  kapita
 w
asny z pa� stwa 

cz
onkowskiego (zarówno publiczny, jak i prywatny) po jego op
aceniu (tj. uwzgl� dnieniu 

obs
ugi kosztów finansowania z tych � róde
), kredyty finansowe w czasie, kiedy s�  one 

sp
acane, wraz z kosztami operacyjnymi i odno� nymi odsetkami oraz  przychody. W 

kalkulacji nie bierze si�  pod uwag�  grantu UE. Wk
ad kapita
owy powinien by�  

uwzgl� dniany na dzie� , w którym zosta
 rzeczywi� cie wp
acony na rzecz projektu lub 

zwrócony (w przypadku po� yczek).  

8) Finansowa bie�� ca warto��  netto kapita
u (FNPV/K) jest sum�  zdyskontowanych 

strumieni pieni�� nych netto wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku realizacji 

rozwa� anej inwestycji. Finansowa wewn� trzna stopa zwrotu z kapita
u (FRR/K) jest 

równa stopie dyskontowej, dla której warto��  FNPV/K wynosi zero. Projekt uznaje si�  za 

efektywny dla podmiotu realizuj� cego projekt, je� eli wska� nik FNPV/K jest dodatni, co 

� wiadczy o tym, i�  zdyskontowane wp
ywy przewy� szaj�  zdyskontowane wydatki 

zwi� zane z projektem.  

9) W przypadku projektów planowanych do dofinansowania z funduszy UE, wska� nik 

FRR/K nie powinien przewy� sza�  warto� ci finansowej stopy dyskontowej przyj� tej w 

ramach analizy finansowej, w celu unikni� cia nadmiernego zwrotu z projektu kosztem 

unijnego podatnika. 

10) Zestawienie kategorii przep
ywów pieni�� nych branych pod uwag�  w celu wyliczenia 

poszczególnych wska� ników efektywno� ci finansowej oraz wzory do obliczenia 

powy� szych wska� ników zosta
y przedstawione w Za
� czniku 3 do Wytycznych. 
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7.10 Podrozdzia
 10 – Analiza trwa
o � ci finansowej  

1) Analiza trwa
o� ci finansowej projektu polega na wykazaniu, � e zasoby finansowe na 

realizacj�  analizowanego projektu zosta
y zapewnione i s�  one wystarczaj� ce do 

sfinansowania kosztów projektu podczas jego realizacji, a nast� pnie eksploatacji.  

2) Analiza trwa
o� ci finansowej projektu powinna obejmowa�  co najmniej nast� puj� ce 

dzia
ania: 

a) analiz�  zasobów finansowych projektu, 

b) analiz�  sytuacji finansowej beneficjenta/operatora. 

3) Analiza zasobów finansowych projektu zak
ada dokonanie weryfikacji trwa
o� ci 

finansowej projektu i polega na zbadaniu salda niezdyskontowanych skumulowanych 

przep
ywów pieni�� nych generowanych przez projekt. Projekt uznaje si�  za trwa
y 

finansowo, je� eli saldo to jest wi� ksze b� d�  równe zeru we wszystkich latach obj� tych 

analiz� . Oznacza to wówczas, � e planowane wp
ywy i wydatki zosta
y odpowiednio 

czasowo zharmonizowane tak, � e przedsi� wzi� cie ma zapewnion�  p
ynno��  finansow� . 

4) Analiza sytuacji finansowej beneficjenta/operatora polega na sprawdzeniu trwa
o� ci 

finansowej nie tylko samej inwestycji, ale równie�  operatora. Je� eli operator zbankrutuje, 

trwa
o��  samej inwestycji straci znaczenie. Analiza przep
ywów gotówkowych powinna 

wykaza� , � e beneficjent/operator ma dodatnie roczne saldo gotówkowe pod koniec 

ka� dego roku wdra� ania i dzia
alno� ci. Bardziej szczegó
owe wytyczne w tym zakresie 

mog�  by�  zawarte w wytycznych sektorowych. 

5) W analizie trwa
o� ci finansowej taryfy nie s�  ograniczone do poziomu okre� lonego przez 

dost� pno��  cenow�  (nawet w przypadku, gdy mia
o to zastosowanie przy analizie 

finansowej). 

Rozdzia
 8 – Analiza kosztów i korzy � ci 

1) Konieczno��  sporz� dzania analizy kosztów i korzy� ci jest uzasadniona mo� liwo� ci�  

oszacowania w ten sposób kosztów i korzy� ci projektu z punktu widzenia ca
ej 

spo
eczno� ci. Analiza finansowa wykonywana jest bowiem jedynie z punktu widzenia 

beneficjenta. 

8.1 Podrozdzia
 1 – Analiza kosztów i korzy � ci du � ych projektów 

1) W przypadku du� ych projektów, zgodnie z zapisami art. 40 rozporz� dzenia 1083/2006, 

obowi� zkowe jest przeprowadzenie pe
nej analizy kosztów i korzy� ci. Ponadto, 

w odniesieniu do korzy� ci nie daj� cych si�  zmierzy�  w jednostkach monetarnych, 

zalecane jest przeprowadzenie analizy jako� ciowej i ilo� ciowej, poprzez wymienienie i 

opisanie wszystkich istotnych � rodowiskowych, gospodarczych i spo
ecznych efektów 

projektu oraz – je� li to mo� liwe – zaprezentowanie ich w kategoriach ilo� ciowych. 
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2) Na ogó
 analiz�  kosztów i korzy� ci przeprowadza si�  w drodze przeprowadzenia analizy 

ekonomicznej, chyba, � e zmierzenie korzy� ci projektu w kategoriach pieni�� nych nie jest 

praktycznie mo� liwe. 

3) Analiza ekonomiczna przeprowadzana jest w drodze skorygowania wyników analizy 

finansowej o efekty fiskalne, efekty zewn� trzne oraz ceny rozrachunkowe. Metodologi�  

przeprowadzania analizy ekonomicznej omówiono w kolejnych punktach niniejszego 

rozdzia
u. 

4) Do oszacowania kosztów i korzy� ci ekonomicznych stosowana jest, podobnie jak w 

analizie finansowej, metodologia DCF.  

5) Koszty i korzy� ci s�  ujmowane w ramach analizy ekonomicznej w cenach realnych. W 

zwi� zku z tym, w przypadku, gdy analiza finansowa przeprowadzana by
a w cenach 

nominalnych, w ramach analizy ekonomicznej nale� y dokona�  korekty cen o inflacj� . 

6) Zgodnie z Metodologi�  CBA, zaleca si�  stosowanie spo
ecznej stopy dyskontowej na 

poziomie 5,5%, chyba, � e w wytycznych na poziomie sektorowym przewidziano inaczej. 

7) Podstaw�  do przeprowadzenia analizy ekonomicznej s�  przep
ywy � rodków pieni�� nych 

okre� lone w analizie finansowej. Przy okre� laniu ekonomicznych wska� ników 

efektywno� ci nale� y jednak dokona�  niezb� dnych korekt dotycz� cych: 

a) efektów fiskalnych (transferów); 

b) efektów zewn� trznych; 

c) przekszta
ce�  z cen rynkowych na ceny rozrachunkowe. 

8) Korekty fiskalne polegaj�  na skorygowaniu nast� puj� cych pozycji:  

a) odliczeniu podatków po� rednich od cen nak
adów i produktów (np. podatku VAT, 

który w analizie finansowej jest uwzgl� dniany w cenach, pod warunkiem, � e nie 

podlega zwrotowi);  

b) odliczeniu subwencji i wp
at, maj� cych charakter wy
� cznie przekazu pieni�� nego – 

tzw. ”czyste” p
atno� ci transferowe na rzecz osób fizycznych (np. p
atno� ci z tytu
u 

ubezpiecze�  spo
ecznych); 

c) doliczeniu do cen nak
adów obj� tych analiz�  podatków bezpo� rednich; 

d) uwzgl� dnieniu w cenie tych konkretnych podatków po� rednich / subwencji / dotacji, 

które maj�  za zadanie zmieni�  efekty zewn� trzne. Jednak� e nale� y pami� ta� , aby w 

trakcie analizy nie liczy�  ich podwójnie (przyk
adowo jako podatek w
� czony do danej 

ceny oraz jako szacunkowy zewn� trzny koszt � rodowiskowy). 

9) Korekta dotycz� ca efektów zewn� trznych ma na celu ustalenie warto� ci negatywnych 

i pozytywnych skutków projektu (odpowiednio kosztów i korzy� ci zewn� trznych). 

Poniewa�  efekty zewn� trzne, z samej definicji, nast� puj�  bez pieni�� nego przep
ywu, nie 

s�  one uwzgl� dnione w analizie finansowej, w zwi� zku z czym musz�  zosta�  

oszacowane i wycenione. W przypadku, gdy wyra� enie ich za pomoc�  warto� ci 
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pieni�� nych jest niemo� liwe, nale� y skwantyfikowa�  je w kategoriach materialnych w celu 

dokonania oceny jako� ciowej. Nale� y wówczas wyra� nie zaznaczy� , � e nie zosta
y one 

uj� te przy obliczaniu wska� ników analizy ekonomicznej. 

10) Przekszta
cenie z cen rynkowych w ceny rozrachunkowe (ukryte – ang. shadow prices) 

ma na celu uwzgl� dnienie czynników mog� cych oderwa�  ceny od równowagi 

konkurencyjnej (tj. skutecznego rynku), takich jak: niedoskona
o� ci rynku, monopole, 

bariery handlowe, regulacje w zakresie prawa pracy, niepe
na informacja, itp. 

Przeliczanie cen rynkowych na rozrachunkowe ma na celu zapewnienie, � e te ostatnie 

b� d�  odzwierciedla
y koszt alternatywny wk
adu w projekt oraz gotowo��  klienta do 

zap
aty za produkt ko� cowy. W szczególno� ci, w przypadku, gdy wynagrodzenie 

finansowe nie odzwierciedla alternatywnego kosztu pracy, nale� y skorygowa�  je do 

poziomu wynagrodzenia ukrytego (ang. shadow wage). W przypadku wyst� powania 

wysokiego przymusowego bezrobocia, wynagrodzenie ukryte mo� na obliczy�  wed
ug 

wzoru podanego w s
owniczku. 

11) W celu dokonania oceny ekonomicznej projektu nale� y pos
u� y�  si�  nast� puj� cymi 

ekonomicznymi wska� nikami efektywno� ci: 

a) ekonomiczn�  warto� ci�  bie�� c�  netto (ENPV), która powinna by�  wi� ksza od zera; 

b) ekonomiczn�  stop�  zwrotu (ERR), która powinna przewy� sza�  przyj� t�  stop�  

dyskontow� ; 

c) relacj�  korzy� ci do kosztów (B/C), która powinna by�  wy� sza od jedno� ci.  

12) Ekonomiczna, bie�� ca warto��  netto inwestycji jest ró� nic�  ogó
u zdyskontowanych 

korzy� ci i kosztów zwi� zanych z inwestycj� . Uznaje si� , � e projekt jest efektywny, je� eli 

wska� nik ekonomicznej bie�� cej warto� ci netto jest dodatni. Z regu
y, je� eli warto��  

ENPV jest ujemna, projekt nie zostaje zakwalifikowany do dofinansowania z funduszy 

UE. Wyj� tkiem jest sytuacja, gdy projekt wykazuje ujemn�  ENPV, lecz powoduje 

znacz� ce korzy� ci, których nie mo� na by
o wyceni� , lecz zosta
y przedstawione w formie 

wyszczególnienia z dok
adnym opisem i przeprowadzono ich ocen�  jako� ciow� . 

13) Ekonomiczna, wewn� trzna stopa zwrotu z inwestycji (ERR) okre� la ekonomiczny zwrot 

z projektu. W przypadku, gdy warto��  ENPV wynosi zero, tzn. bie�� ca warto��  

przysz
ych korzy� ci ekonomicznych jest równa bie�� cej warto� ci kosztów ekonomicznych 

projektu, ERR jest równe przyj� tej stopie dyskontowej. W przypadku, gdy ERR jest 

ni� sze od przyj� tej stopy dyskontowej, ENPV jest ujemne, co oznacza, � e bie�� ca 

warto��  przysz
ych korzy� ci ekonomicznych jest ni� sza ni�  bie�� ca warto��  kosztów 

ekonomicznych projektu. Je� eli ekonomiczna, wewn� trzna stopa zwrotu jest mniejsza od 

zastosowanej stopy dyskontowej, wówczas projekt nie jest efektywny ekonomicznie. 

14) Wska� nik B/C ustala si�  jako stosunek zdyskontowanych korzy� ci do sumy 

zdyskontowanych kosztów generowanych w okresie odniesienia. Uznaje si� , � e 
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inwestycja jest efektywna, je� eli wska� nik B/C jest wi� kszy lub równy jedno� ci, co 

oznacza, � e warto��  korzy� ci przekracza warto��  kosztów inwestycji. 

15) Zestawienie kategorii przep
ywów pieni�� nych branych pod uwag�  w celu wyliczenia 

poszczególnych wska� ników efektywno� ci ekonomicznej oraz wzory do obliczenia 

powy� szych wska� ników zosta
y przedstawione w za
� czniku 3 do Wytycznych. 

16) Zaleca si� , aby te czynniki spo
eczno-gospodarcze, których nie da si�  wyrazi�  

w warto� ciach pieni�� nych, zosta
y opisane ilo� ciowo i jako� ciowo z uwzgl� dnieniem 

wszystkich istotnych spo
ecznych, ekonomicznych i � rodowiskowych skutków realizacji 

projektu. 

8.2 Podrozdzia
 2 – Analiza kosztów i korzy � ci projektów nie zaliczanych do 

du� ych projektów 

1) W przypadku pozosta
ych projektów (nie zaliczanych do projektów du� ych) zaleca si� , 

aby analiza kosztów i korzy� ci zosta
a przeprowadzona w sposób uproszczony i opiera
a 

si�  na oszacowaniu ilo� ciowych i jako� ciowych skutków realizacji projektu. Beneficjent 

powinien wymieni�  i opisa�  wszystkie istotne � rodowiskowe, gospodarcze i spo
eczne 

efekty projektu oraz – je� li to mo� liwe – zaprezentowa�  je w kategoriach ilo� ciowych. 

Ponadto beneficjent powinien odnie��  si�  do analizy efektywno� ci kosztowej wykazuj� c, 

� e realizacja danego projektu inwestycyjnego stanowi dla spo
ecze� stwa najta� szy 

wariant. Szczegó
owy opis za
o� e�  i metodyki ww. analizy zosta
 przedstawiony w 

rozdziale 11 okre� laj� cym wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie � rodowiska 

wspó
finansowanych przez Fundusz Spójno� ci i Europejski Fundusz Rozwoju 

Regionalnego w latach 2007-2013. 

2) Mo� liwe jest jednak sporz� dzenie analizy kosztów i korzy� ci w szerszym zakresie. 

Rozdzia
 9 – Analiza wra � liwo � ci i ryzyka 

1) Zgodnie z art. 40 lit. e rozporz� dzenia 1083/2006 w przypadku du� ych projektów nale� y 

dokona�  „oceny ryzyka”.  

2) Przeprowadzenie oceny ryzyka ma na celu oszacowanie trwa
o� ci finansowej inwestycji 

finansowanej z dotacji. Powinna ona zatem wykaza� , czy okre� lone czynniki ryzyka nie 

spowoduj�  utraty p
ynno� ci finansowej. 

3) Ocena ryzyka wymaga dokonania dwóch g
ównych kroków: 

a) analizy wra� liwo� ci poprzez wskazanie zmiennych krytycznych projektu i okre� lenie 

wp
ywu procentowej zmiany zmiennej na wska� niki efektywno� ci projektu,  

b) analizy ryzyka poprzez okre� lenie rozk
adu prawdopodobie� stwa finansowych 

i ekonomicznych wska� ników efektywno� ci projektu. 
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4) Analiza wra� liwo� ci w pe
nym zakresie powinna zosta�  przeprowadzona dla wszystkich 

projektów. 

5) Analiza ryzyka w pe
nym zakresie powinna zosta�  przeprowadzona pod warunkiem, � e 

istnieje mo� liwo��  sformu
owania prawid
owych wniosków co do rozk
adu 

prawdopodobie� stwa krytycznych zmiennych. W przypadku, gdy nie jest to mo� liwe, 

wnioskodawca powinien sporz� dzi�  przynajmniej jako� ciow�  ocen�  ryzyka, zgodnie 

z wytycznymi przedstawionymi w poni� szych punktach.  

6) Analiza wra� liwo� ci ma na celu wskazanie jak zmiany w warto� ciach krytycznych 

zmiennych projektu wp
yn�  na wyniki analiz przeprowadzonych dla projektu, a w 

szczególno� ci na warto��  wska� ników efektywno� ci finansowej i ekonomicznej projektu. 

Analizy wra� liwo� ci dokonuje si�  poprzez identyfikacj�  zmiennych krytycznych w drodze 

zmiany pojedynczych zmiennych o okre� lon�  procentowo warto��  i obserwowanie 

wyst� puj� cych w rezultacie waha�  w finansowych i ekonomicznych wska� nikach 

efektywno� ci. Jednorazowo zmianie poddawana by�  powinna tylko jedna zmienna, 

podczas gdy inne parametry powinny pozosta�  niezmienione. Wed
ug Metodologii CBA, 

za krytyczne uznaje si�  te zmienne, w przypadku których zmiana ich warto� ci o +/- 1 % 

powoduje odpowiedni�  zmian�  warto� ci bazowej NPV o +/- 5 %. Mo� liwe jest jednak 

przyj� cie innych kryteriów wyznaczenia zmiennych krytycznych. W ramach analizy 

wra� liwo� ci mo� na równie�  dokona�  obliczenia warto� ci progowych zmiennych w celu 

okre� lenia, jaka zmiana procentowa w zmiennych zrówna
aby NPV (ekonomiczn�  lub 

finansow� ) z zerem.  

7) Przyk
adowe zmienne, jakie mog�  by�  poddane analizie w ramach analizy wra� liwo� ci: 

a) Ceny za oferowane us
ugi  

b) Dane makroekonomiczne, np. za
o� ony wska� nik inflacji  

c) Nat�� enie ruchu, liczba podró� nych 

d) Wolumen oferowanych us
ug (np. liczba pojazdów, liczba poci� gów); procent 

wykorzystania istniej� cych mocy 

e) Koszty robocizny, stawki godzinowe za robocizn� , liczba pracowników  

f) Ceny jednostkowe materia
ów, zu� ycie energii, wolumen zu� ytych materia
ów, ceny 

energii, ceny ropy naftowej i innych paliw, koszty kluczowych materia
ów, itp.  

8) Analiza ryzyka polega na przypisaniu krytycznym zmiennym zidentyfikowanym na etapie 

analizy wra� liwo� ci w
a� ciwego rozk
adu prawdopodobie� stwa i oszacowaniu rozk
adu 

prawdopodobie� stwa finansowych i ekonomicznych wska� ników efektywno� ci projektu. 

9) Nale� y zaznaczy� , � e w niektórych przypadkach (np. brak historycznych danych na 

temat podobnych projektów) sformu
owanie prawid
owych wniosków co do rozk
adu 

prawdopodobie� stwa krytycznych zmiennych mo� e si�  okaza�  do��  trudne. W takich 

przypadkach nale� y sporz� dzi�  przynajmniej jako� ciow�  ocen�  ryzyka, aby podeprze�  
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wyniki analizy wra� liwo� ci. W przypadku projektów nie zaliczanych do projektów du� ych, 

analiz�  ryzyka mo� na ograniczy�  do jako� ciowej oceny ryzyka, poprzez dokonanie 

opisowej oceny prawdopodobie� stwa materializacji danego ryzyka, przypisuj� c ka� dej 

warto� ci krytycznych zmiennych jedn�  z trzech kategorii prawdopodobie� stwa: niskie, 

� rednie, wysokie. Dodatkowo, nale� y opisa� , w jakich okoliczno� ciach 

prawdopodobie� stwa przyporz� dkowane poszczególnym zmiennym mog�  si�  zmieni� . 

10)  Analiza ryzyka powinna by�  przeprowadzona dla dwóch scenariuszy 

makroekonomicznych: podstawowego i pesymistycznego. 

11) Szczegó
owy opis za
o� e�  i metodyki ww. analizy zosta
 przedstawiony w Rozdziale 11, 

okre� laj� cym wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie � rodowiska 

wspó
finansowanych przez Fundusz Spójno� ci i Europejski Fundusz Rozwoju 

Regionalnego w latach 2007-2013. 

Rozdzia
 10 – Stosowanie podej � cia sektorowego 

1) Ze wzgl� du na oczywiste i mo� liwe ró� nice w podej� ciu do stosowania analizy finansowej 

i ekonomicznej w odniesieniu do poszczególnych sektorów przyjmuje si�  mo� liwo��  

dopracowania za
o� e�  okre� lonych w niniejszym dokumencie w oparciu o odr� bny 

dokument. 

2) Wydane wytyczne sektorowe powinny by�  stosowane niezale� nie od � ród
a finansowania 

(fundusze strukturalne, Fundusz Spójno� ci) i niezale� nie od programu operacyjnego.  

3) Wytyczne dla potrzeb projektów ochrony � rodowiska okre� la Rozdzia
 11. 

 

Rozdzia
 11 – Wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie � rodowiska 

wspó
finansowanych przez Fundusz Spójno � ci i Europejski Fundusz Rozwoju 

Regionalnego w latach 2007-2013 13 

 

 

Komisja Europejska zosta
a zobowi� zana do opracowania indykatywnych wytycznych 

dotycz� cych przygotowania i oceny du� ych projektów (rozporz� dzenie Rady nr 1083/2006 

artyku
 40). W zwi� zku z tym Dyrekcja Generalna ds. Polityki Regionalnej stworzy
a 

„Wytyczne w sprawie metodyki prowadzenia analizy kosztów i korzy� ci spo
ecznych” (KE 

2006), inaczej okre� lane tu jako „Przewodnik KE do CBA”14. Przewodnik KE do CBA ma 

                                                

13 Wytyczne zosta
y opracowane przez Jaspers – Joint Assistance to Suport Project in European Regions. 
14 W dokumencie tym Komisja stosuje bardzo szerok�  definicj�  terminu „analiza kosztów i korzy� ci 
spo
ecznych” (z ang. Cost Benefis Analysis, CBA). Obecne wytyczne stosuj�  ten termin w znaczeniu 
okre� lonym w teorii i praktyce ekonomicznej, tzn. traktuj�  analiz�  kosztów i korzy� ci spo
ecznych jako ocen�  
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charakter ogólny i przewiduje tworzenie przez pa� stwa cz
onkowskie szczegó
owych 

wytycznych obowi� zuj� cych w poszczególnych krajach. Zgodnie z zapisem w ramce na 

stronie 3: 

„W celu zapewnienia spójno� ci w pa� stwie cz
onkowskim proponuje si� , aby pa� stwa 

cz
onkowskie opracowa
y w
asne wytyczne ramowe bior� c pod uwag�  szczególne 

uwarunkowania instytucjonalne, w szczególno� ci odno� nie sektorów transportu 

i � rodowiska.” 

W celu spe
nienia tego wymogu Rz� d Polski zwróci
 si�  do Jaspers z pro� b�   

o zmodyfikowanie istniej� cych wytycznych dotycz� cych inwestycji ekologicznych, które 

zosta
y uj� te w niniejszym rozdziale. Rozdzia
 ten odnosi si�  do projektów w zakresie 

� rodowiska, jakie maj�  by�  wspierane przez Fundusz Spójno� ci (FS) i Europejski Fundusz 

Rozwoju Regionalnego (EFRR) w Perspektywie Finansowej UE na lata 2007-2013. Jednak 

rozdzia
 skupia si�  przede wszystkim na infrastrukturze komunalnej (wodzie, � ciekach i 

odpadach sta
ych). Z uwagi na specyfik�  projektów z zakresu energii odnawialnej i 

efektywnego wykorzystania energii powinny by�  one traktowane osobno a wytyczne uj� te w 

niniejszym rozdziale si�  do nich nie odnosz� . 

Wytyczne te b� d�  w praktyce wykorzystywane przez instytucje odpowiedzialne  

za ocen�  wniosków FS i EFRR w sektorze � rodowiska – w szczególno� ci przez Narodowy 

Fundusz Ochrony � rodowiska i Gospodarki Wodnej (NFO� iGW)  

do instruowania potencjalnych beneficjentów odno� nie oceny finansowej  

i ekonomicznej projektów.  

Kluczowe ró� nice mi� dzy obowi� zuj� cymi w poprzedniej perspektywie finansowej 

wytycznymi NFO� iGW a nowymi Wytycznymi mo� na podsumowa�  nast� puj� co: 

a) Wyst� puje rozró� nienie mi� dzy projektami poni� ej i powy� ej 25 milionów EUR (koszty 

kwalifikowalne + niekwalifikowalne + VAT). Ma to na celu uproszczenie przygotowania 

dokumentacji i zmniejszenie jego kosztów. W praktyce dotyczy to jedynie obliczania 

FRR/K i FNPV/K. 

b) Zgodnie ze zmianami w rozporz� dzeniach UE i instrukcjach przedstawionych przez 

Dyrekcj�  Generaln�  ds. Polityki Regionalnej w Przewodniku KE do CBA, obecny 

dokument stosuje skorygowan� , poprawion�  metod�  liczenia luki finansowej. 

c) W oparciu o najlepsz�  praktyk�  mi� dzynarodow�  w bankowo� ci i w zakresie analizy 

finansowej, wytyczne zalecaj�  wykonanie jako analizy scenariuszy analizy wra� liwo� ci i 

analizy ryzyka. Ponadto zaleca si�  badanie, w jaki sposób ró� ne rodzaje ryzyka wp
ywaj�  

na saldo � rodków pieni�� nych beneficjenta (a nie projektu). 

                                                                                                                                                   

ekonomiczn�  z punktu widzenia spo
ecze� stwa. Zorientowany w temacie czytelnik zauwa� y, � e analiza 
finansowa, w tym tak� e analiza luki finansowej, jest dokonywana z punktu widzenia inwestora i nie stanowi 
cz�� ci analizy kosztów i korzy� ci spo
ecznych. 
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d) Pe
na analiza kosztów i korzy� ci spo
ecznych (CBA) zalecana jest jedynie 

w przypadku du� ych projektów (powy� ej 25 mln EUR). Dla ma
ych projektów (poni� ej 25 

milionów EUR) zalecany jest szczegó
owy opis oddzia
ywa�  spo
eczno-ekonomicznych 

projektu pod wzgl� dem jako� ciowym i ilo� ciowym. 

e) Zosta
a zaproponowana nowa metoda szacowania dochodu do dyspozycji 

gospodarstw domowych. Oparta jest ona na danych zebranych przez G
ówny Urz� d 

Statystyczny (GUS). 

 

 

 

11.1. Podrozdzia
 1 - Analiza opcji 

 

1) Analiza opcji jest decyduj� ca dla w
a� ciwej identyfikacji zakresu inwestycji oraz wyboru 

najbardziej op
acalnego rozwi� zania technicznego. Szczegó
y podej� cia do pierwszej 

z wymienionych kwestii dotycz� cego budowy sieci kanalizacyjnej s�  przedstawione 

w Podrozdziale 5, podczas gdy omówienie drugiej kwestii znajduje si�  w Podrozdziale 6. 

Poni� ej przedstawione s�  niektóre aspekty analizy. 

2) Analiza opcji powinna by�  wykonana na wczesnym etapie przygotowania projektu, w 

miar�  mo� liwo� ci we wst� pnym studium wykonalno� ci. W sytuacji, gdy potencjalny 

beneficjent poniós
 ju�  znaczne koszty inwestycji (np. projekty techniczne), bardzo trudno 

jest nak
oni�  go do rozwi� zania alternatywnego. 

3) Analiza opcji powinna faktycznie przyczynia�  si�  do okre� lania zakresu projektu. W 

zwi� zku z tym beneficjent powinien skupi�  si�  na ograniczonej liczbie istotnych  

i technicznie wykonalnych opcji. Dobrymi przyk
adami jest porównanie: 

a) budowy kolektora do s� siaduj� cego miasta z budow�  w
asnej oczyszczalni � cieków; 

b) budowy sieci kanalizacji ci� nieniowej z budow�  sieci grawitacyjnej;  

c) zastosowania termicznej utylizacji z kompostowaniem i sk
adowaniem odpadów (mo� e 

to dotyczy�  zarówno gospodarki osadami � ciekowymi, jak  

i gospodarki komunalnymi odpadami sta
ymi). 

Z drugiej strony trudne jest uzyskanie warto� ciowych wniosków poprzez analiz�  czysto 

technicznych mo� liwo� ci, pomijaj� c kontekst � rodowiskowy, czy przyjmuj� c do porówna�  

niewykonalne opcje. Takimi przyk
adami b� dzie porównanie: 

a) budowy kamionkowej sieci kanalizacyjnej z budow�  sieci z PVC (zwykle istnieje 

wystarczaj� ce techniczne uzasadnienie wyboru danego materia
u);  

b) budowy kanalizacji zbiorczej z budow�  szczelnych zbiorników bezodp
ywowych (o ile 

druga opcja jest techniczne mo� liwa, mo� e by�  trudna do wyegzekwowania); 
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c) wariantu bezinwestycyjnego (oznaczaj� cego brak zgodno� ci z wymogami prawa) 

z wariantem zapewniaj� cym pe
n�  zgodno�� . 

Podsumowuj� c, g
ównym celem analizy opcji jest doradzenie potencjalnemu beneficjentowi 

i zarz� dzaj� cemu dotacjami, która opcja pozwala na uzyskanie efektu ekologicznego przy 

najni� szym koszcie dla ca
ego spo
ecze� stwa. 

 

 

11.2. Podrozdzia
 2 - Plan inwestycyjny 

 

Plan inwestycyjny powinien by�  podzielony na dwie kategorie: (1) inwestycje rozwojowe 

i modernizacyjne; (2) inwestycje odtworzeniowe. Struktura planu inwestycyjnego powinna 

by�  zatem nast� puj� ca: 

(1) Inwestycje rozwojowe i modernizacyjne: 

a) Projekt wspó
finansowany ze � rodków UE; 

b) Inne inwestycje rozwojowe i modernizacyjne. 

(2) Inwestycje odtworzeniowe: 

a) Inwestycje odtworzeniowe w ramach Projektu wspó
finansowanego ze � rodków 

UE; 

b) Inwestycje odtworzeniowe dotycz� ce innych inwestycji rozwojowych 

i modernizacyjnych; 

c) Inwestycje odtworzeniowe dla istniej� cego maj� tku (poza Projektem UE)15. 

Dalsze zalecenia: nak
ady inwestycyjne Projektu wspó
finansowanego ze � rodków UE (1.a) 

powinny zawiera�  rezerw� . Rezerwa kwalifikuje si�  do finansowania z UE, ale nie jest 

uwzgl� dniana w obliczeniu luki finansowej. Zatem ta kategoria wydatków powinna by�  

wydzielona. 

 

11.3. Podrozdzia
 3 - Analiza finansowa 

 

Celem analizy finansowej projektów finansowanych dotacj�  jest oszacowanie wysoko� ci 

wsparcia, które z jednej strony sprawia, � e inwestycja jest finansowo wykonalna, z drugiej 

za�  beneficjent nie otrzymuje zbyt wiele � rodków dotacyjnych. Cel ten jest osi� gany dzi� ki 

zastosowaniu analizy luki finansowej. 

                                                

15 Kategorie 1b, 2b, 2c wyst� powa�  b� d�  zarówno w scenariuszu z projektem jaki i w scenariuszu bez projektu. 
W rezultacie przep
ywy pieni�� ne dla Projektu UE, powsta
e poprzez odj� cie przep
ywów pieni�� nych dla 
scenariusza z projektem od przep
ywów pieni�� nych dla scenariusza bez projektu, b� d�  zawiera�  jedynie 
kategorie 1a i 2a. W analizie nie mo� na pomin��  kategorii 1b, 2b i 2c, gdy�  prowadzi
oby to do opracowania 
scenariusza, w którym � adne dzia
ania nie s�  podejmowane. Poziom taryf i wynikaj� cy z niego poziom 
dochodów netto wygenerowanych przez projekt zale� y bowiem od amortyzacji wszystkich aktywów. 
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Drugim celem analizy finansowej jest weryfikacja, czy inwestycja jest finansowo trwa
a, tzn. 

czy beneficjent b� dzie zdolny do wdro� enia projektu a operator b� dzie generowa
 

wystarczaj� c�  nadwy� k�  finansow�  do pokrycia wszystkich kosztów dzia
alno� ci operacyjnej 

oraz wydatków inwestycyjnych (
� cznie z koniecznymi odtworzeniami). Cel ten jest osi� gany 

poprzez badanie sald � rodków pieni�� nych systemu w okresie eksploatacji aktywów 

finansowanych z dotacji.  

 

11.3.1 Za
o� enia i struktura modelu 

 

1) Analiza powinna by�  oparta na przejrzystych za
o� eniach, w miar�  mo� liwo� ci jednolitych 

dla wszystkich polskich projektów. Dotyczy to zarówno za
o� e�  makroekonomicznych, jak 

i stopy dyskontowej. 

 

Zaleca si�  wykorzystanie 2 scenariuszy makroekonomicznych: podstawowego  

i pesymistycznego (ten ostatni mia
by zastosowanie w przypadku analizy ryzyka). Dla 

pierwszych 5 lat projekcji finansowej, analitycy powinni wykorzystywa�  prognozy 

przygotowane przez instytucj�  wskazan�  przez rz� d Polski. Dla pozosta
ego okresu analizy 

powinny by�  stosowane warto� ci, jak z ostatniego roku ww. prognozy, chyba, � e istniej�  

powa� ne przes
anki, by s� dzi� , � e po pi� tym roku projekcji finansowej b� d�  wyst� powa
y 

d
ugookresowe odchylenia. Ca
a analiza b� dzie oparta na podstawowym scenariuszu 

makroekonomicznym. 

Drugi ze scenariuszy powinien by�  wykorzystywany w analizie ryzyka. Niektóre za
o� enia 

makroekonomiczne (np. kurs wymiany PLN/EUR) mog�  mie�  silny wp
yw na saldo � rodków 

pieni�� nych. 

 

2) Nast� puj� ce za
o� enia makroekonomiczne maj�  najwi� ksze znaczenie: 

a) kurs wymiany; 

b) inflacja; 

c) WIBOR; 

d) wzrost PKB; 

e) realny wzrost p
ac; 

f) stopa bezrobocia; 

g) stawki podatku dochodowego i VAT. 

 

Dyrekcja Generalna ds. Polityki Regionalnej zaleca 5% realn�  stop� . Oczekuje si� , � e 

wska� nik inflacji b� dzie si�  kszta
towa
 – w maj� cym tu znaczenie d
u� szym okresie – na 

poziomie 3%. Wydaje si�  to by�  dobrym szacunkiem, bior� c pod uwag�  kryteria Maastricht, 



  35   

które nied
ugo b� d�  obowi� zywa
y tak� e Polsk� . Zatem zalecana nominalna stopa 

dyskontowa dla inwestycji � rodowiskowych wspieranych przez UE wynosi 8%. 

 

3) Dalsze zalecenia: 

a) Model powinien sk
ada�  si�  z trzech cz�� ci: za
o� e� , oblicze�  i wyników. 

b) Arkusz z za
o� eniami powinien zawiera�  wszystkie wprowadzane dane (zarówno 

za
o� enia, jak i dane liczbowe). 

c) Wszystkie obliczenia powinny by�  zawarte w jednym arkuszu o tylu wierszach, ile jest 

potrzebne (niektóre du� e modele zawieraj�  do 2000 wierszy); w arkuszu z obliczeniami 

nie powinny by�  wpisywane � adne dane, powinny one by�  powi� zane formu
ami z 

danymi wprowadzonymi w arkuszu z za
o� eniami. 

d) Arkusze z wynikami powinny zawiera�  wszystkie tabele i za
� czniki do studium 

wykonalno� ci; nie powinny tam wyst� powa�  � adne obliczenia; ca
a zawarto��  powinna 

by�  pobierana albo z arkusza oblicze� , albo z arkusza za
o� e� . 

e) Podstawowy scenariusz makroekonomiczny jest wykorzystywany w ca
ym modelu; 

pesymistyczny scenariusz makroekonomiczny jest wykorzystywany jedynie w przypadku 

analiz wra� liwo� ci i ryzyka. 

f) Analiza powinna by�  wykonana w cenach nominalnych. 

g) Horyzont czasowy analizy zale� y od rodzaju inwestycji (w przypadku wody i � cieków – 

minimum 25 lat; odpadów sta
ych – minimum 15 lat). 

h) Okres amortyzacji dla ka� dego typu aktywów powinien odzwierciedla�  ich faktyczny 

okres u� ytkowania a nie minimalny okres amortyzacji wynikaj� cy z przepisów prawa. 

 

4) Podsumowuj� c, model finansowy powinien dostarcza�  oceny przep
ywów � rodków 

pieni�� nych wykorzystywanych w analizie luki finansowej i analizie trwa
o� ci finansowej. 

Z punktu widzenia podmiotu zarz� dzaj� cego dotacjami jest istotne, aby beneficjenci 

wykorzystywali jednolite za
o� enia. Wa� ne jest równie�  skonstruowanie modelu w sposób 

u
atwiaj� cy dokonywanie przegl� du (weryfikacji). Pod tym wzgl� dem decyduj� ce jest 

oddzielenie arkusza z za
o� eniami i wprowadzonymi  danymi od arkusza oblicze� .  

 

11.3.2 Obliczenie przep
ywów finansowych 

 

1) Metoda ta jest oparta na ró� nicowym modelu finansowym. Opiera si�  on na nast� puj� cych 

za
o� eniach:  

a) Sporz� dzana jest prognoza dla podmiotu/operatora bez inwestycji (scenariusz bez 

projektu). Beneficjent bierze pod uwag�  nast� puj� ce inwestycje z planu inwestycyjnego 

(zob. sekcja 2 powy� ej): 1.b) pozosta
e inwestycje rozwojowe i modernizacyjne; 2.b) 
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inwestycje odtworzeniowe dla innych inwestycji rozwojowych i modernizacyjnych; 2.c) 

inwestycje odtworzeniowe istniej� cych aktywów. Nale� y uwzgl� dni�  zmiany w poziomie 

kosztów dzia
alno� ci operacyjnej. W oparciu o stosowne przepisy nale� y zastosowa�  

w
a� ciwe taryfy za � wiadczone us
ugi. 

b) Sporz� dzana jest prognoza dla podmiotu/operatora z inwestycj�  (scenariusz 

z projektem). Beneficjent uwzgl� dnia ca
o��  planu inwestycyjnego (bez rezerwy w 

wydatkach inwestycyjnych Projektu UE); uwzgl� dnia zmiany w kosztach dzia
alno� ci 

operacyjnej; koryguje taryfy bior� c pod uwag�  tzw. dost� pno��  cenow�  

(ang. affordability), czyli zdolno��  do p
acenia za us
ugi. Ww. korekta dotycz� ca 

dost� pno� ci cenowej16 jest wi��� ca tak d
ugo, jak d
ugo gospodarstwo domowe wydaje 

na us
ugi kwot�  przekraczaj� c�  3% oraz 0,75% dochodu do dyspozycji (mierzonego 

median� ) odpowiednio dla gospodarki wodno-� ciekowej oraz gospodarki odpadami.  

c) Przep
ywy finansowe dla inwestycji stanowi�  ró� nic�  mi� dzy przep
ywami pieni�� nymi 

„scenariusza z projektem” i „scenariusza bez projektu”. Obliczany jest zdyskontowany 

przychód netto. 

d) W podrozdziale 11.3.3. przedstawiono algorytm obliczania luki finansowej. Na tym 

etapie oblicze�  nale� y uwzgl� dni�  warto��  rezydualn� .  

 

2) Dalsze zalecenia: 

a) Warto��  rezydualna nie powinna by�  ni� sza ni�  warto��  ksi� gowa netto aktywów 

Projektu UE i i zwi� zanych z nim inwestycji odtworzeniowych. Oznacza to, � e beneficjent 

powinien rozliczy�  warto�� , która jest równa warto� ci netto aktywów (tzn. warto��  

ksi� gowa brutto pomniejszona o amortyzacj�  przez okres obj� ty analiz� ) sfinansowanych 

w ramach Projektu EU powi� kszonej o warto��  netto zwi� zanych z nimi inwestycji 

odtworzeniowych. 

b) „Scenariusz bez projektu” powinien zak
ada�  tak�  sam�  lub ni� sz�  mar��  zysku 

operacyjnego ni� „scenariusz z projektem”. 

 

11.3.3 Analiza luki finansowej 

 

Od beneficjenta oczekuje si�  obliczenia stopy dotacji przy wykorzystaniu przep
ywów 

pieni�� nych z modelu finansowego. Przewodnik KE do CBA przedstawia metod�  oblicze� , 

zaprezentowan�  w ramce poni� ej. 

                                                

16 Zdolno��  do p
acenia za us
ugi jest miar�  statystyczn� : odzwierciedla � redni próg, powy� ej którego, wzrost 
taryf nie mia
by charakteru trwa
ego, lub koszty musia
yby by�  pokryte pomoc�  socjaln� . Nie ma mechanizmu 
prawnego ograniczaj� cego taryfy powy� ej progu. Istniej�  dwa mechanizmy umo� liwiaj � ce udzielanie wsparcia 
gospodarstwom domowym: zasi
ki dla gospodarstw domowych wyp
acane z bud� etu pa� stwa i dop
aty do taryf 
wyp
acane okre� lonej grupie taryfowej z bud� etu lokalnego.  
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KROKI OBLICZANIA DOTACJI UE 

OKRES PROGRAMOWANIA 2007-2013 

 

Krok 1.  Okre� lenie wska� nika luki finansowej (R): 

R = Max EE/DIC 

gdzie 

 Max EE jest maksymalnym wydatkiem kwalifikowanym = DIC-DNR (art. 55 ust. 2) 

 DIC jest zdyskontowanym kosztem inwestycyjnym 

 DNR jest zdyskontowanym przychodem netto = zdyskontowane przychody – 

zdyskontowane koszty operacyjne + zdyskontowana warto��  rezydualna 

 

Krok 2. Okre� lenie „kwoty decyzji” (decision amount: DA), tzn. „kwoty, dla której ma 

zastosowanie stopa wspó
finansowania dla danej osi priorytetowej” (art. 41 ust. 2): 

DA = EC*R 

gdzie 

EC jest kosztem kwalifikowanym. 

  

Krok 3. Okre� lenie (maksymalnej) dotacji UE: 

Dotacja UE = DA*Max CRpa 

gdzie  

Max CRpa to maksymalna stopa wspó
finansowania okre� lona dla osi priorytetowej w

 decyzji Komisji przyjmuj� cej program operacyjny (art. 52 ust. 7). 

 

 

11.3.4 Analiza rentowno � ci 

 

1) W przypadku projektów finansowanych z dotacji analiza rentowno� ci jest wykorzystywana 

w celu upewnienia podmiotu zarz� dzaj� cego dotacjami, � e dotacja zosta
a odpowiednio 

oszacowana i nie przynosi nadmiernych korzy� ci beneficjentowi projektu. Od beneficjenta 

oczekuje si�  obliczenia dwóch nast� puj� cych wska� ników finansowych w celu wykazania, 

� e dotacja nie jest przeszacowana.  

a) w wariancie bez i z dotacj� : FRR/C i FNPV/C; 

b) w wariancie z dotacj� : FRR/K i FNPV/K (jedynie dla projektów powy� ej 25 milionów 

EUR). 



  38   

Jako��  finansowa projektu musi by�  oceniona poprzez jego finansow�  stop�  zwrotu 

(Financial Rate of Return: FRR), która jest stop�  zwrotu, przy której zaktualizowana warto��  

netto (NPV) wynosi zero. FRR mo� e by�  obliczona z perspektywy ca
o� ci inwestycji, bez 

wzgl� du na to, jak jest ona finansowana, oraz z perspektywy podmiotu odpowiedzialnego za 

jego realizacj� .  

 2) W pierwszym przypadku FRR jest okre� lana jako FRR/C i mierzy zdolno��  projektu do 

generowania � rodków zapewniaj� cych odpowiedni zwrot wszystkim � ród
om finansowania 

(tzn. w
asnym i obcym). FRR/C jest obliczana na podstawie prognozy przep
ywów 

pieni�� nych odpowiadaj� cej okresowi u� ytkowania projektu obejmuj� cej, jako wydatki,-, 

pocz� tkowe nak
ady inwestycyjne, inwestycje odtworzeniowe, koszty dzia
alno� ci 

operacyjnej, podatki oraz  jako wp
ywy  - wp
ywy z przychodów generowanych przez projekt i 

warto��  rezydualn�  projektu na koniec okresu jego u� ytkowania.  

 3) W drugim przypadku FRR jest okre� lana jako FRR/K i mierzy zdolno��  projektu do 

zapewnienia odpowiedniego zwrotu kapita
u zainwestowanego przez podmiot 

odpowiedzialny za projekt. FRR/K jest obliczana na podstawie tej samej prognozy 

przep
ywów pieni�� nych, co FRR/C, z dodaniem wyp
aconej po� yczki jako wp
ywów oraz 

op
at za obs
ug�  zad
u� enia jako wydatków. 

4) FRR/C musi by�  obliczone w wariancie z oraz bez dotacji UE, a dotacje musz�  by�   

traktowane  jako  wp
ywy. Co do zasady dotacje s�  uzasadnione wówczas, gdy  sprawiaj� ,  

� e  projekt  uzasadniony  ekonomicznie  lecz  nieop
acalny finansowo  (tzn.  ma  niski  lub  

ujemny  FRR/C  przed udzieleniem dotacji) staje si�  rentowny (tzn. FRRV/C  z  

uwzgl� dnieniem dotacji jest na odpowiednim poziomie). W celu unikni� cia osi� gania  

nadmiernego  zwrotu  przez  podmiot odpowiedzialny za realizacj�  kosztem unijnego 

podatnika FRR/K z uwzgl� dnieniem dotacji nie powinno nigdy przekracza�  pewnego progu 

(zalecane 8%). 

 

11.3.5 Trwa
o ��  finansowa 

 

1) Beneficjent powinien zweryfikowa�  trwa
o��  finansow�  projektu. Zw
aszcza  

w przypadku wniosków z
o� onych przez ma
e podmioty wa� ne jest zapewnienie,  

� e beneficjent b� dzie dysponowa
 � rodkami pieni�� nymi wystarczaj� cymi do wdro� enia 

projektu, a operator b� dzie zdolny do zarz� dzania aktywami i wykorzystania ich zgodnie 

z normami technicznymi i � rodowiskowymi. Jest to szczególnie wa� ne, poniewa�  metoda luki 

finansowej opiera si�  na przep
ywach pieni�� nych netto generowanych w ci� gu 15-25 lat, 

za�  weryfikacja trwa
o� ci finansowej zapewnia, � e podmiot odpowiedzialny/beneficjent 

pozostaje finansowo stabilny w ka� dym roku analizy. W rzeczywisto� ci przedsi� biorstwa nie 

s�  w stanie normalnie funkcjonowa�  przy ujemnych przep
ywach pieni�� nych w ci� gu 
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jednego roku, nawet, je� li model mo� e wskazywa�  dodatnie przep
ywy pieni�� ne  

w nast� pnych latach. 

2) Beneficjent powinien zastosowa�  model dla scenariusza z projektem przyjmuj� c  

te same dane, co w obliczeniach wymaganych w przypadku analizy luki finansowej,  

z jednym wyj� tkiem: taryfy nie s�  ograniczone przez dost� pno��  cenow�  (affordability). 

Nale� y zauwa� y� , � e w tym przypadku trzeba sprawdzi�  trwa
o��  podmiotu 

odpowiedzialnego za inwestycj� , a nie jedynie samej inwestycji. Je� li operator zbankrutuje, 

trwa
o��  samej inwestycji jest bez znaczenia. Analiza przep
ywów pieni�� nych wskazuje, 

� e beneficjent / operator ma dodatnie skumulowane saldo przep
ywów pieni�� nych na koniec 

ka� dego roku wdra� ania inwestycji i jej eksploatacji. 

3) W stosunku do beneficjenta i operatora analiza powinna potwierdza� , � e:  

a) w przypadku podmiotów publicznych obj� tych ustaw�  o finansach publicznych 

stosunek d
ugu do wykonanych dochodów ogó
em nie przekracza 60%. 

b) w przypadku spó
ek podlegaj� cych Kodeksowi spó
ek handlowych, wska� nik pokrycia 

obs
ugi d
ugu jest nie ni� szy ni�  1,2.  

 

11.3.6 Analiza wra � liwo � ci i ryzyka 

 

1) Analiza wra� liwo� ci i ryzyka dla inwestycji finansowanych z dotacji powinna by�  wykonana 

w odniesieniu do analizy trwa
o� ci finansowej. W rzeczywisto� ci z punktu widzenia podmiotu 

zarz� dzaj� cego dotacjami jedyne istotne ryzyko, to utrata p
ynno� ci finansowej. Beneficjent 

lub operator mo� e zbankrutowa�  a zatem nie b� dzie w stanie zrealizowa�  projektu, 

� wiadczy�  us
ug lub b� dzie musia
 obni� y�  ich jako�� . Analiza powinna wykaza� , � e 

okre� lone czynniki ryzyka nie spowoduj�  utraty p
ynno� ci finansowej systemu. 

2) Zalecane s�  nast� puj� ce narz� dzia analizy: 

a) Analiza wra� liwo� ci powinna zbada�  zmiany w saldach � rodków pieni�� nych 

spowodowane zmienno� ci�  istotnych parametrów. 

b) Analiza powinna mie�  charakter jako� ciowy, gdzie ocenia si�  prawdopodobie� stwo 

faktycznego wyst� pienia danego ryzyka (niskie, � rednie, wysokie) i omówi�  okoliczno� ci, 

które sprawi�  wyst� pienie okre� lonej sytuacji. 

 

11.3.6.1 Analiza wra � liwo � ci 

 

1) Beneficjent powinien zidentyfikowa�  i omówi�  ró� ne czynniki ryzyka, uzasadni� , które z 

nich s�  istotne i przeliczy�  model uwzgl� dniaj� c poszczególne scenariusze 

makroekonomiczne (co oznacza, � e model powinien by�  zastosowany 10 razy, tzn. dla 5 
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czynników ryzyka pomno� onych przez 2 scenariusze makroekonomiczne). Zmiany warto� ci 

tych czynników powinny by�  oparte na znajomo� ci sektora i lokalnych warunków rynkowych.  

Zaleca si�  sprawdzenie nast� puj� cych scenariuszy (np. scenariusz 1: spadek o 10% popytu 

na us
ugi przy podstawowym zestawie za
o� e�  makroekonomicznych; scenariusz 2: spadek 

o 10% popytu na us
ugi przy pesymistycznym zbiorze za
o� e�  makroekonomicznych, itd.)17: 

 

Ryzyko \ scenariusz makroekonomiczny Podstawowy Pesymistyczny 

10% spadek popytu na us
ugi w ci� gu 2 lat po zako� czeniu 

realizacji projektu 

  

5% spadek taryf w ci� gu 2 lat po zako� czeniu realizacji 

projektu  

  

20% przekroczenie bud� etu inwestycji podczas wdra� ania 

projektu 

  

10% wzrost najbardziej istotnego kosztu eksploatacyjnego 

(np. cen paliwa w przypadku transportu miejskiego) 

  

Inne istotne czynniki...   

 

2) Nale� y zaznaczy� , � e w przypadku sektorów us
ug regulowanych, takich jak wodny, 

� ciekowy, nie ma sensu sprawdzanie skutków trwa
ej zmiany takich czynników, jak spadek 

popytu, obni� ka taryf, wzrost kosztów eksploatacyjnych. Operator mo� e przedstawi�  nowe 

wnioski taryfowe w celu z
agodzenia skutków nieoczekiwanych zmian. Zatem  

w � redniej perspektywie czasowej mechanizm regulacyjny pozwoli operatorowi na 

generowanie przychodów pokrywaj� cych wszystkie koszty. Jednak z powodów 

administracyjnych lub politycznych (zw
aszcza wyborów do w
adz samorz� dowych) mog�  

nast� powa�  opó� nienia w zatwierdzaniu nowych taryf. Wa� ne jest zatem posiadanie wiedzy 

o tym, czy beneficjent / operator zachowa w tym czasie p
ynno��  finansow� . Dlatego 

w sektorze wodnym i � ciekowym nale� y wzi��  pod uwag�  jedynie trzy lata odchyle�  

od scenariusza podstawowego. 

Sytuacja wygl� da inaczej w odniesieniu do sektorów nieregulowanych (przynajmniej 

w zakresie regulacji taryf), takich jak gospodarka odpadami. W tym przypadku zmiana 

w kosztach lub przychodach nie mo� e by�  w prosty sposób skompensowana poprzez 

dostosowania w taryfach. Dlatego beneficjent powinien sprawdzi�  scenariusz zak
adaj� cy 

trwa
e, niekompensowane odchylenia od analizowanego kryterium . 

                                                

17 Poddane powy� ej czynniki ryzyka, jak i stopie�  ich zmienno� ci nale� y traktowa�  jedynie jako przyk
ad. 
Beneficjent powinien zidentyfikowa�  wszystkie ryzyka oraz oceni�  ich mo� liw�  zmieno��  w odniesieniu do 
w
asnego projektu 
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Niezale� nie od sektora (wodny, � ciekowy, gospodarka odpadami) badanie 25-letnich 

przep
ywów pieni�� nych w analizie ryzyka jest bezzasadne. Wystarczaj� ce b� d�  wyniki dla 

okresu wdra� ania projektu oraz pi� ciu lat eksploatacji – w rzeczywisto� ci jest to zwykle 

okres, w którym taryfy s�  najwy� sze, gdy�  ko� czy si�  okres karencji w sp
acie po� yczki i s�  

wy� sze koszty eksploatacyjne. Trudno jest dokona�  rzetelnej oceny ryzyka dla nast� pnych 

lat. 

 

11.3.6.2 Analiza ryzyka 

 

Jak wskazano powy� ej, powinno si�  przeprowadzi�  jako� ciow�  analiz�  ryzyka, poniewa�  nie 

ma wystarczaj� cych informacji do wykonania analizy ilo� ciowej (potrzebna by
aby wiedza 

dotycz� ca typów rozk
adów prawdopodobie� stwa ró� nych czynników ryzyka i parametrów 

tych rozk
adów, takich jak � rednia, odchylenie standardowe, itp.). Oczekuje si� , � e 

beneficjent oceni prawdopodobie� stwo faktycznego wyst� pienia danego ryzyka poprzez 

przypisanie do niego jednej z trzech kategorii prawdopodobie� stwa: niskiego, � redniego, 

wysokiego. Nast� pnie powinno si�  opisa�  okoliczno� ci, jakie przyczyni
yby si�  do 

wyst� pienia takiej sytuacji. Zaleca si�  wykorzystanie nast� puj� cej tabeli: 

 

Ryzyko Prawdopodobie� stwo: 

·  Niskie 

·  � rednie 

·  Wysokie 

Komentarze 

10% spadek popytu na us
ugi w 

ci� gu 2 lat po zako� czeniu realizacji 

projektu 

  

5% spadek taryf w ci� gu 2 lat po 

zako� czeniu realizacji projektu 

 

  

20% przekroczenie bud� etu 

inwestycji podczas wdra� ania 

projektu 

 

  

10% wzrost najbardziej 

decyduj� cego kosztu 

eksploatacyjnego (np. cen paliwa w 

przypadku transportu miejskiego) 

  

Inne istotne czynniki...   
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11.4. Podrozdzia
 4 - Analiza kosztów i korzy � ci spo
ecznych 

 

Analiza kosztów i korzy� ci spo
ecznych powinna dowie�� , � e wdra� anie projektu poprawia 

dobrobyt kraju (zob. np. Boardman i in. (1996) lub Pearce i in. (2006)). Jednak w przypadku 

licznych ma
ych inwestycji bardzo trudne jest przeprowadzenie wiarygodnej analizy kosztów i 

korzy� ci spo
ecznych (CBA) dla ka� dej z nich osobno, poniewa�  skutki � rodowiskowe s�  

ograniczone i mog�  nie przek
ada�  si�  na mierzalne zmiany jako� ci aktywów 

� rodowiskowych (np. biologiczne oczyszczanie � cieków w dwudziestopi� ciotysi� cznej 

miejscowo� ci nie wp
ywa na zmian�  klasy jako� ci wody du� ej rzeki). Dlatego te�  pe
na 

analiza kosztów i korzy� ci powinna zosta�  przeprowadzona w przypadku du� ych projektów 

(powy� ej 25 mln EUR). W przypadku ma
ych projektów nale� y przeprowadzi�  jako� ciow�  

i ilo� ciow�  ocen�  ekonomicznych, spo
ecznych i � rodowiskowych korzy� ci, które nie zosta
y 

uwzgl� dnione w analizie finansowej, bez ich przeliczania na warto� ci pieni�� ne. 

 

 

11.4.1 Du� e projekty 

 

W przypadku du� ych projektów zalecana jest pe
na analiza kosztów i korzy� ci (CBA). 

Podstawowa ró� nica pomi� dzy analiz�  finansow�  i analiz�  kosztów i korzy� ci polega na tym, 

i�  ta pierwsza jest wykonywana z punktu widzenia beneficjenta, podczas gdy druga z punktu 

widzenia spo
ecze� stwa. Punktem wyj� cia analizy kosztów i korzy� ci s�  przep
ywy � rodków 

pieni�� nych okre� lone w analizie finansowej. Aby przej��  od analizy finansowej do analizy 

kosztów i korzy� ci przep
ywy finansowe musz�  zosta�  skorygowane o efekty zewn� trzne, 

transfery oraz ceny rozrachunkowe. Nast� pnie beneficjent powinien obliczy�  ekonomiczn�  

warto��  bie�� c�  netto (ENPV), ekonomiczn�  stop�  zwrotu (ERR) oraz stosunek korzy� ci do 

kosztów (B/C). 
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11.4.1.1 Korekty przep
ywów finansowych 

11.4.1.1.1 Efekty zewn � trzne 

 

1) Efekty zewn� trzne s�  to efekty, które nie s�  odzwierciedlone w transakcji ani po stronie 

produkcji ani konsumpcji. W przypadku rozwa� anych sektorów, kluczowe efekty zewn� trzne 

zwi� zane s�  ze � rodowiskiem naturalnym, zdrowiem i jako� ci�  � ycia. W poni� szej tabeli 

zaprezentowane zosta
y przyk
ady pozytywnych i negatywnych efektów zewn� trznych 

zwi� zanych z inwestycjami. Szczegó
owa prezentacja wszystkich mo� liwych zewn� trznych 

korzy� ci zwi� zanych z acquis dotycz� cym ochrony � rodowiska znajduje si�  w Faircloth and 

Barnes (1999) oraz ECOTEC (2001). 

Sektor Przyk
ady pozytywnych efektów 

zewn� trznych 

Przyk
ady negatywnych 

efektów zewn � trznych 

wodny ·  Zredukowany poziom chorób 

gastrycznych 

·  Ni� sze koszty uzdatniania wody w 

procesach przemys
owych 

·  Ograniczony dost� p do 

zbiorników dostarczaj� cych 

wod�  

� ciekowy ·  Lepsza jako��  wód, do których 

odprowadzane s�  � cieki, 

odbiorczych, zwi� kszone 

wykorzystanie wód na cele 

rekreacyjne, lepsza ochrona 

rzadkich gatunków 

·  Zwi� kszona warto��  gruntów 

po
o� onych w okolicy rozbudowanej 

sieci,  

·  Zwi� kszona warto��  gruntów 

po
o� onych w okolicy wód 

odbiorczych 

·  Zmniejszenie eutrofizacji jezior 

i Morza Ba
tyckiego 

·  Zanieczyszczenie powietrza ze 

spalarni osadów � ciekowych 

Odpadów sta
ych ·  Redukcja odorów, 

·  Skuteczniejsza ochrona wód 

podziemnych, 

·  Mniejsza emisja gazów 

cieplarnianych. 

·  Zmniejszona warto��  gruntów 

po
o� onych w pobli� u 

skadowisk odpadów 
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2) Oszacowanie efektów zewn� trznych powinno zosta�  wykonane w trzech krokach. 

Po pierwsze, wszystkie efekty zewn� trzne, zarówno pozytywne jak i negatywne, powinny 

zosta�  zidentyfikowane i w
a� ciwie opisane. Nast� pnie efekty powinny zosta�  okre� lone 

ilo� ciowo. Przyk
adowo, w przypadku poprawy jako� ci wody pitnej, beneficjent powinien 

przytoczy�  dane epidemiologiczne dotycz� ce chorób gastrycznych w analizowanym regionie, 

wywo
anych nisk�  jako� ci�  wody oraz oszacowa�  stopie�  zmniejszenia si�  liczby 

przypadków tych chorób dzi� ki poprawie jako� ci wody. W trzecim kroku beneficjent powinien 

oszacowa�  koszt dla spo
ecze� stwa spowodowany efektami zewn� trznymi. Oznacza to, � e 

beneficjent powinien wyrazi�  w pieni� dzu efekt zewn� trzny. (zob. Pearce et al. (2006) w celu 

dok
adnego przegl� du metod szacowania). Kontynuuj� c powy� szy przyk
ad, beneficjent 

powinien oszacowa�  koszt spo
eczny zwi� zany z leczeniem pojedynczego przypadku 

choroby gastrycznej (zaniechana produkcja, koszty leczenia, itp.) Powinno by�  to podstaw�  

do ca
o� ciowego oszacowania korzy� ci dla spo
ecze� stwa wynikaj� cych ze zmniejszenia 

efektu zewn� trznego. 

 

3) Dalsze zalecenia: 

a) Wykonywanie osobnych bada�  szacunkowych w ka� dym przypadku mo� e by�  zbyt 

kosztowne. W niektórych przypadkach rozs� dne rezultaty mog�  zosta�  uzyskane 

poprzez przeniesienie korzy� ci, tzn. wykorzystanie rezultatów z bada�  szacunkowych 

wykonanych w innych krajach (zob. Pearce et al. 2006). Przegl� d bada�  szacunkowych, 

w
a� ciwych dla sektorów wodnego, � ciekowego oraz odpadów mo� na znale��  w 

Faircloth and Barnes (1999) oraz ECOTEC (2001). 

b) Niektóre efekty zewn� trzne nie daj�  si�  wyrazi�  w pieni� dzu z powodu zbyt wysokich 

kosztów bada�  szacunkowych lub braku metod ekonomicznej wyceny danego efektu 

zewn� trznego. Dlatego wa� ne jest, aby opisa�  takie efekty bardzo dok
adnie oraz 

zaznaczy� , � e pewne istotne korzy� ci nie zosta
y zawarte przy obliczaniu wska� ników 

analizy kosztów i korzy� ci (CBA). 
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11.4.1.1.2 Transfery 

 

Poprzez transfery nale� y rozumie�  realokacje dóbr mi� dzy cz
onkami spo
ecze� stwa 

dokonywan�  przy zastosowaniu ró� nych instrumentów polityki pa� stwa. Do kategorii tej 

zaliczy�  mo� na podatki, c
a, op
aty, zasi
ki dla bezrobotnych, pomoc spo
eczn�  itd. 

W przypadku sektorów � rodowiskowych w
a� ciwe dla analiz s�  jedynie podatki. Podatek 

dochodowy od osób prawnych - CIT powinien zosta�  usuni� ty z finansowych przep
ywów 

pieni�� nych. W przypadku, gdy podatek VAT nie podlega zwrotowi (cz���  samorz� dów i 

instytucji publicznych), podatek ten powinien by�  usuni� ty z oblicze�  nak
adów kapita
owych 

(inwestycyjnych). W analizie CBA powinny zosta�  pomini� te równie�  c
a importowe na 

wyposa� enie (w sytuacji, kiedy dostawc�  sprz� tu jest podmiot spoza UE).  

Nale� y zauwa� y� , � e op
aty � rodowiskowe nie s�  transferami. Stanowi�  one rodzaj ceny 

ukrytej za korzystanie z udogodnie�  � rodowiskowych, Dlatego te�  powinny one zosta�  

uwzgl� dnione w analizie. 

 

11.4.1.1.3 Ceny rozrachunkowe 

 

Ceny rozrachunkowe odzwierciedlaj�  koszt alternatywny (dla spo
ecze� stwa) wykorzystania 

dodatkowej ilo� ci danego zasobu. W przypadku rynku konkurencyjnego, cena równowagi 

odzwierciedla koszt alternatywny dla spo
ecze� stwa. Wówczas cena rozrachunkowa jest 

taka sama jak cena rynkowa. Problem powstaje w sytuacji, kiedy mamy do czynienia z 

rynkiem niekonkurencyjnym, tj. monopol b� d�  rynek regulowany dla takich wa� nych 

zasobów jak elektryczno��  czy si
a robocza. 

Rynek energii elektrycznej jest obecnie liberalizowany w ca
ej Europie. Ponadto, taryfy 

w Polsce s�  na zbli� onym poziomie do taryf w pozosta
ych pa� stwach UE. Je� li nie jest do 

ko� ca pewne, czy aktualne taryfy odzwierciedlaj�  alternatywny koszt dla spo
ecze� stwa, 

nale� y pami� ta� , � e wszelkie zniekszta
cenia znikn�  wkrótce dzi� ki liberalizacji. Tak wi� c nie 

ma potrzeby wprowadzania korekty w tym zakresie. 

Rynek pracy jest regulowany poprzez minimalne wynagrodzenie. Mo� e to zniekszta
ci�  rynek 

w odniesieniu do niewykwalifikowanych pracowników. W praktyce oznacza to, � e 

przedsi� biorstwo u� yteczno� ci publicznej mog
oby zatrudni�  niewykwalifikowanych 

pracowników po ni� szych kosztach (poni� ej p
acy minimalnej), gdyby stosowne regulacje w 

tym zakresie nie istnia
y. Dlatego te�  zalecane jest, dla celów analizy, obni� enie kosztu 

nowych niewykwalifikowanych pracowników w regionach o du� ym bezrobociu (tzn. powy� ej 

� redniej krajowej). 
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Podsumowuj� c, w praktyce, w sektorach zwi� zanych ze � rodowiskiem, jedynie 

rozrachunkowe koszty niewykwalifikowanej si
y roboczej b� d�  ró� ni�  si�  znacz� co od cen 

rynkowych. 

 

11.4.1.2 Obliczanie i interpretacja wska � ników w analizie kosztów i korzy � ci 

(CBA) 

 

1) Po skorygowaniu finansowych przep
ywów pieni�� nych mo� liwe jest obliczenie 

wska� ników w analizie CBA. ENPV, EIRR oraz B/C s�  obliczane poprzez zastosowanie 

wska� ników finansowych (np. NPV) do skorygowanych przep
ywów pieni�� nych. Zaleca si�  

stosowanie tej samej stopy dyskontowej, która by
a stosowana w analizie finansowej (tzn. 

nominalna stopa dyskontowa na poziomie 8%). 

Interpretacja rezultatów jest prosta, podobnie jak w standardowej analizie finansowej. 

Jednak� e rezultaty s�  interpretowane z punktu widzenia podejmuj� cego decyzje, który 

reprezentuje spo
ecze� stwo, a nie inwestora. Je� li ENPV > 0, EIRR > 8%, B/C > 1, projekt 

jest warto� ciowy dla spo
ecze� stwa, poniewa�  jego wdro� enie przyczyni si�  do zwi� kszenia 

dobrobytu. Nale� y zauwa� y� , � e je� li jeden z tych warunków jest spe
niony, wszystkie inne 

równie�  powinny by�  spe
nione. Oznacza to wówczas, � e zdyskontowany strumie�  korzy� ci 

spo
ecznych jest wi� kszy ni�  zdyskontowany strumie�  kosztów na
o� onych na 

spo
ecze� stwo. 

Rygorystyczne przestrzeganie analizy CBA oznacza, � e projekt nie powinien otrzyma�  

wsparcia, je� li nie spe
nia powy� szych warunków. Jednak w niektórych przypadkach 

podejmuj� cy decyzje mo� e uzasadni�  wsparcie projektu (i przyznanie � rodków unijnych). Po 

pierwsze, wska� niki mog�  niedoszacowywa�  ekonomiczn�  efektywno��  projektu, je� li nie 

jest mo� liwe oszacowanie i wycena znacz� cych pozytywnych efektów zewn� trznych. Po 

drugie, w przypadku projektów, których celem jest spe
nienie obowi� zkowych standardów 

UE, Pa� stwo Cz
onkowskie ma obowi� zek osi� gn��  zgodno��  z acquis UE w zakresie 

� rodowiska nawet w tych przypadkach, kiedy wyniki analizy CBA nie s�  satysfakcjonuj� ce. 

W tym drugim przypadku beneficjent powinien odnie��  si�  do analizy efektywno� ci 

kosztowej, aby wykaza�  � e realizacja inwestycji stanowi dla spo
ecze� stwa najta� sz�  opcj� . 

Ekonomiczn�  podstaw�  dla przyznania grantu w takich przypadkach jest zatem fakt, 

� e (1) pomimo s
abych wyników analizy CBA inwestycja jest konieczna w celu sprostania 

przepisom dyrektywy; (2) inwestycja jest wykonywana przy zastosowaniu najmniej 

kosztownej opcji. 
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2) Podsumowuj� c, analiza kosztów i korzy� ci (CBA) jest obowi� zkowa dla du� ych projektów 

(w sektorze � rodowiska > 25 milionów EUR) na mocy rozporz� dzenia Rady nr 1083/2006. 

Jednak beneficjent nie powinien obawia�  si�  prezentowania rezultatów, które nie s�  mo� liwe 

do przyj� cia w rygorystycznej analizie CBA, pod warunkiem, � e inwestycje s�  

usprawiedliwione konieczno� ci�  sprostania obowi� zkom wynikaj� cym z dyrektywy oraz � e 

s�  wykonywane przy zastosowaniu najmniej kosztownej opcji. Takie projekty powinny zosta�  

zakwalifikowane do otrzymania dofinansowania. Bardziej po�� dane z punktu widzenia 

decydentów jest posiadanie dok
adnych informacji (nawet je� li wyniki CBA s�  s
abe), ni�  

prezentowanie pozytywnych rezultatów analizy CBA opartych na zawy� onych za
o� eniach, 

które mog�  zosta�  zakwestionowane. 

 

11.4.2 Ma
e projekty 

 

W przypadku ma
ych projektów zaleca si�  przeprowadzenie analizy jako� ciowej i ilo� ciowej. 

Beneficjent powinien wymieni�  i opisa�  szczegó
owo wszystkie  istotne � rodowiskowe, 

ekonomiczne i spo
eczne skutki projektu i uj��  je ilo� ciowo (zob. pkt 4.1.1.1). Ponadto 

beneficjent powinien odnie��  si�  do analizy efektywno� ci kosztowej, wykazuj� c, � e realizacja 

inwestycji stanowi dla spo
ecze� stwa najta� sz�  opcj� . 

 

11.5. Podrozdzia
 5 - Metodyka wyznaczania w ramach  aglomeracji zakresu 

sieci kanalizacyjnej, która mo � e by �  obj � ta finansowaniem z Funduszu 

Spójno � ci 

 

1) Dyrektywa nr 91/271/EWG w sprawie oczyszczania � cieków komunalnych, jak i regulacje 

krajowe (art. 43 ust. 1 ustawy z dnia 18 lipca 2001 r. Prawo wodne (Dz. U. z 2005 r. Nr 239, 

poz. 219 z pó� n. zm.) wskazuj�  aglomeracj�  o równowa� nej liczbie mieszka� ców (RLM) 

równej 2000 jako najmniejsz� , dla której istnieje obowi � zek wyposa� enia jej w sie�  

kanalizacyjn�  dla � cieków komunalnych zako� czon�  oczyszczalni�  � cieków. Wyposa� enie 

aglomeracji mniejszych od 2000 RLM w sieci kanalizacyjne i oczyszczalnie � cieków 

uwarunkowane jest potrzebami ochrony jako� ci wód w ciekach stanowi� cych odbiorniki 

� cieków z tych aglomeracji. 

2) Obowi� zek oraz sposób wyznaczania aglomeracji zosta
 wskazany w Rozporz� dzeniu 

Ministra � rodowiska z dnia 22 grudnia 2004 r. w sprawie sposobu wyznaczania obszaru i 

granic aglomeracji (Dz. U. Nr 283, poz. 2841, z pó� n. zm.; dalej „Rozporz� dzenie”). Zgodnie 

z Rozporz� dzeniem obszar aglomeracji wyznaczany jest przez wojewod� .  
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Jednocze� nie za
� czane do dokumentacji Wniosków do FS rozporz� dzenia lub projekty 

rozporz� dze�  wojewodów w sprawie wyznaczenia aglomeracji wskazuj� , � e ww. 

Rozporz� dzenie pozostawia do��  znaczn�  dowolno��  interpretacyjn� .  

Skutkiem tego jest fakt, i�  pewna liczba rozporz� dze�  wojewodów ws. aglomeracji lub ich 

projektów w opinii NFOSiGW nie jest zgodna z intencj�  Ministra � rodowiska oraz 

wymaganiami KPO� K.  

Z
a interpretacja Rozporz� dzenia przy wyznaczaniu aglomeracji przez wojewodów mo� e 

prowadzi�  do konieczno� ci zapewnienia systemów kanalizacji zbiorczej, w zwi� zku z 

realizacj�  zobowi� za�  Traktatu Akcesyjnego, na obszarach obecnie nie zamieszka
ych lub o 

koncentracji ludno� ci i dzia
alno� ci gospodarczej nieuzasadniaj� cej jej budowy. Skutkiem 

tego nast� pi wzrost kosztów wyposa� enia aglomeracji w systemy kanalizacji zbiorczej. 

Znacz� cy wzrost niezb� dnych nak
adów na wyposa� enie wszystkich aglomeracji w 

wymagane systemy kanalizacji zbiorczej mo� e skutkowa�  brakiem mo� liwo� ci sfinansowania 

tych wydatków w okresie wynikaj� cym z zobowi� za�  akcesyjnych. Niewype
nienie w terminie 

zobowi� za�  akcesyjnych mo� e skutkowa�  na
o� eniem na Polsk�  kar przez Komisj�  

Europejsk� .  

Dodatkowym skutkiem braku zachowania zasady ostro� no� ci przy definiowaniu aglomeracji 

mo� e by�  wybudowanie infrastruktury, której koszty utrzymania ze wzgl� du na bardzo nisk�  

efektywno��  finansow�  i ekonomiczn�  b� d�  nie do ud� wigni� cia przez spo
eczno� ci lokalne. 

 

W zwi� zku z powy� szym oraz ograniczonym bud� etem dost� pnych � rodków z Funduszu 

Spójno� ci (FS) powinien on koncentrowa�  si�  na najbardziej efektywnych obszarach w 

ramach aglomeracji wyznaczanych przez wojewodów.  

Niniejsza metodyka s
u� y wyznaczeniu sieci kanalizacyjnej w ramach aglomeracji 

wyznaczonych przez wojewodów, która mo� e by�  przedmiotem wspó
finansowania z 

Funduszu Spójno� ci.  

W szczególno� ci metodyka ma zapewni�  uj� cie, w przedsi� wzi� ciach przewidzianych do 

wspó
finansowania z Funduszu Spójno� ci tych obszarów aglomeracji, gdzie zaludnienie lub 

dzia
alno��  gospodarcza s�  zgodnie z duchem Rozporz� dzenia wystarczaj� co 

skoncentrowane, aby � cieki komunalne by
y zbierane i przekazywane do oczyszczalni 

� cieków komunalnych. 

 

11.5.1 Za
o� enia 

Przyjmuje si� , � e bez naruszenia zapisów Rozporz� dzenia: 
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a) Sie�  kanalizacyjn�  w ramach aglomeracji, która b� dzie przedmiotem 

wspó
finansowania z FS wyznacza si�  w oparciu o istniej� c�  tam zabudow�  mieszkaln� , 

prowadzon�  dzia
alno��  gospodarcz� , dzia
alno��  o charakterze u� yteczno� ci publicznej 

oraz pozwolenia na budow� , wydane zgodnie ze studium uwarunkowa�  i kierunków 

zagospodarowania przestrzennego gminy, miejscowymi planami zagospodarowania 

przestrzennego, decyzjami o lokalizacji inwestycji celu publicznego. 

b) Dla kanalizacji projektowanej bierze si�  pod uwag� , � e realizacja sieci kanalizacyjnej 

na obszarze aglomeracji z doprowadzeniem do oczyszczalni � cieków powinna by�  

uzasadniona ekonomicznie, finansowo i technicznie, przy czym wska� nik koncentracji nie 

mo� e by�  mniejszy od 120 mieszka� ców na 1 km sieci. 

c) Wska� nik koncentracji wyznacza si�  jako stosunek przewidywanej do obs
ugi przez 

projektowan�  sie�  liczby mieszka� ców aglomeracji i maksymalnej liczby turystów 

wynikaj� cej z liczby zg
oszonych/zarejestrowanych miejsc noclegowych do d
ugo� ci 

projektowanej sieci (
� cznie z kolektorami przerzutowymi). 

 

11.5.2  Post � powanie 

 

1) W celu wyznaczeniu sieci kanalizacyjnej, w ramach aglomeracji wyznaczonych przez 

wojewodów, która mo� e by�  przedmiotem wspó
finansowania z Funduszu Spójno� ci 18 

niezb� dnej do pod
� czenia ludno� ci zamieszkuj� cej w jej granicach, obecnie niekorzystaj� cej 

z systemu zbiorczego, dokonuje si�  analizy zakresu przewidzianej do finansowania z FS 

budowy nowej kanalizacji w oparciu o map�  sporz� dzon�  zgodnie z „Wytycznymi do 

sporz� dzania map na potrzeby analizy opcji do Wst� pnych Studiów Wykonalno� ci lub na 

potrzeby weryfikacji SIWZ do Studiów Wykonalno� ci” zatwierdzonymi przez Ministerstwo 

� rodowiska w dniu 19 stycznia 2006 r. lub o dokumentacj�  przedsi� wzi� cia (z dokumentacj�  

graficzn� ) zawieraj� c�  dane równowa� ne.  

Poni� szej analizy dokonuje si�  w n-krokach, osobno dla zlewni ka� dej oczyszczalni � cieków 

(O� ) obs
uguj� cej dan�  aglomeracj� . 

2) W kroku zerowym wyznacza si�  lokalizacj�  (lokalizacje) oczyszczalni � cieków, która 

b� dzie (b� d� ) obs
ugiwa�  aglomeracj�  i zasi� g istniej� cej sieci kanalizacyjnej 

odprowadzaj� cej � cieki do tej (tych) oczyszczalni. 

W pierwszym kroku, licz� c od i-tej Oczyszczalni � cieków (O� i) obs
uguj� cej analizowan�  

aglomeracj� , przyjmuje si�  przy
� czenie do istniej� cej sieci, granicz� cych z ni� : 

                                                

18 Zgodnie z § 5 ust. 1 pkt 2 Rozporz� dzenia 
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a) sieci w ramach Podstawowych Jednostek Osadniczych (PJO)19 o wska� niku 

koncentracji wynosz� cym co najmniej 120 Mk/km (bazowa warto��  progowa).  

b) odcinków sieci przebiegaj� cych przez PJO nie spe
niaj� ce bazowego progowego 

wska� nika koncentracji wraz z sieciami tych PJO, zako� czonych PJO o wska� niku 

koncentracji wi� kszym od 120 Mk/km, przy czym ca
y przy
� czany odcinek powinien 

spe
nia�  warunek � redniego wska� nika koncentracji wynosz� cego co najmniej 

120 Mk/km. Do
� czana sie�  obejmuje tak� e PJO o wska� niku koncentracji wi� kszym od 

120 Mk/km. 

3) Je� eli wyznaczona w 1-szym kroku ca
kowita liczba mieszka� ców przewidziana do 

korzystania z planowanej do wybudowania sieci (Mki1) podzielona przez d
ugo��  tej sieci 

(DSi1) daje � redni wska� nik koncentracji powy� ej progowej warto� ci wska� nika koncentracji 

dla tego kroku to w kroku 2-gim przyjmuje si�  do
� czenie do wyznaczonej w kroku 1-szym 

sieci, granicz� cych z ni� : 

a) sieci w ramach Podstawowych Jednostek Osadniczych (PJO) o wska� niku 

koncentracji wynosz� cym co najmniej 120-(5*1) Mk/km (warto��  progowa dla drugiego 

kroku).  

b) odcinków sieci przebiegaj� cych przez PJO nie spe
niaj� ce progowego wska� nika 

koncentracji (dla drugiego kroku) wraz z sieciami tych PJO, zako� czonych PJO 

o wska� niku koncentracji wi� kszym od 120-(5*1) Mk/km, przy czym ca
y przy
� czany 

odcinek powinien spe
nia�  warunek � redniego wska� nika koncentracji wynosz� cego co 

najmniej 120-(5*1) Mk/km. Do
� czana sie�  obejmuje tak� e PJO o wska� niku koncentracji 

wi� kszym od 120-(5*1) Mk/km. 

4) Je� eli wyznaczona w kroku n-1 ca
kowita liczba mieszka� ców przewidziana do 

korzystania z planowanej do wybudowania sieci (Mkin-1) podzielona przez d
ugo��  tej sieci 

(DSin-1) daje � redni wska� nik koncentracji powy� ej progowej warto� ci wska� nika koncentracji 

dla tego kroku to w kroku n przyjmuje si�  do
� czenie do wyznaczonej w kroku n-1 sieci, 

granicz� cych z ni� : 

a) sieci w ramach Podstawowych Jednostek Osadniczych (PJO) o wska� niku 

koncentracji wynosz� cym co najmniej 120-5*(n-1) Mk/km (warto��  progowa dla n kroku).  

b) odcinków sieci przebiegaj� cych przez PJO nie spe
niaj� ce progowego wska� nika 

koncentracji wraz z sieciami tych PJO, zako� czonych PJO o wska� niku koncentracji 

wi� kszym od 120-5*(n-1) Mk/km, przy czym ca
y przy
� czany odcinek powinien spe
nia�  

warunek � redniego wska� nika koncentracji co najmniej 120-5*(n-1) Mk/km. Do
� czana 

                                                

19 Nazewnictwo zgodnie z „Wytycznymi do sporz� dzania map na potrzeby analizy opcji do Wst� pnych Studiów 
Wykonalno� ci lub na potrzeby weryfikacji SIWZ do Studiów Wykonalno� ci” zatwierdzonymi przez M�  w dniu 
19 stycznia 2006 r. 
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sie�  obejmuje tak� e PJO o wska� niku koncentracji wi� kszym od  

120-5*(n-1) Mk/km. 

5) Kiedy wyznaczona w n-tym kroku ca
kowita liczba mieszka� ców przewidziana do 

korzystania z planowanej do wybudowania sieci (Mkin) podzielona przez d
ugo��  tej sieci 

(DSin) daje � redni wska� nik koncentracji poni� ej bazowej warto� ci progowej kolejno 

odrzucamy: 

a) sie�  dla Podstawowych Jednostek Osadniczych (PJO)20 

b) odpowiednie odcinki sieci, zgodnie z podpunktami b punktów 2 i 3. 

o najmniejszym wska� niku koncentracji do momentu, kiedy ca
kowita liczba 

mieszka� ców przewidziana do korzystania z planowanej do wybudowania sieci 

(Mki(n)agl120) podzielona przez d
ugo��  tej sieci (DSi(n)agl120) daje � redni wska� nik 

koncentracji równy lub powy� ej bazowej warto� ci progowej. 

 

6) Do uzyskanych wyników dodaje si�  odcinki sieci wynikaj� ce z §3 ust.5 Rozporz� dzenia, 

gdy granice terenów, o których w nim mowa granicz�  z terenami, na których wyznaczono 

sie�  zgodnie z pkt. 1-4 metodyki.  

7) W wyniku ww. post� powania okre� lane s�  dla zlewni ka� dej O�  obs
uguj� cej aglomeracje 

dwa podstawowe parametry sieci kanalizacyjnej, która mo� e by�  przedmiotem 

wspó
finansowania z FS, tj.: 

DSi(n)agl - d
ugo� ci projektowanej sieci (
� cznie z kolektorami przerzutowymi) 

niezb� dnej do budowy w celu pod
� czenia mieszka� ców (Mkn) w zlewni 

danej O�  obecnie niekorzystaj� cych z sieci. 

Mki(n)agl - przewidywana do obs
ugi przez projektowan�  sie�  liczba mieszka� ców i 

maksymalna liczby turystów wynikaj� ca z liczby 

zg
oszonych/zarejestrowanych miejsc noclegowych. 

8) W wyniku ww. post� powania okre� lane s�  dwa podstawowe parametry sieci 

kanalizacyjnej, która mo� e by�  przedmiotem wspó
finansowania z FS, tj.: 

� =
=

x

i aglniDSDS
1 )(  

� =
=

x

i aglniMkMk
1 )(  

gdzie: 

                                                

20 Nazewnictwo zgodnie z „Wytycznymi do sporz� dzania map na potrzeby analizy opcji do Wst� pnych Studiów 
Wykonalno� ci lub na potrzeby weryfikacji SIWZ do Studiów Wykonalno� ci” zatwierdzonymi przez M�  w dniu 
19 stycznia 2006 r. 
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DS - d
ugo� ci projektowanej sieci (
� cznie z kolektorami przerzutowymi) 

niezb� dnej do budowy w celu pod
� czenia (Mk) mieszka� ców obecnie 

niekorzystaj� cych z sieci. 

Mk - przewidywana do obs
ugi przez projektowan�  sie�  liczba mieszka� ców i 

maksymalna liczby turystów wynikaj� ca z liczby 

zg
oszonych/zarejestrowanych miejsc noclegowych. 

x - liczba O�  obs
uguj� cych dan�  aglomeracj�  (miejscowo��  – por. za
o� enie 

2.1). 

n - dla danej O�  liczba iteracji niezb� dna do wyznaczenia parametrów sieci 

kanalizacyjnej, która mo� e by�  przedmiotem wspó
finansowania z FS. 

 

Tak wyznaczona sie�  kanalizacyjna w ramach aglomeracji wyznaczonych przez wojewodów, 

mo� e by�  przedmiotem wspó
finansowania z Funduszu Spójno� ci.  

 

9) Schemat ideowy.  
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Schemat ideowy 
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NIE 
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11.6. Podrozdzia
 6 - Analiza efektywno � ci kosztowej w oparciu 

o dynamiczny koszt jednostkowy (Dynamic Generation Cost) 

 

Dekada lat 90-tych charakteryzowa
a si�  dynamicznym wzrostem nak
adów na 

ochron�  � rodowiska. Op
aty i kary ekologiczne, zasilaj� ce fundusze ochrony 

� rodowiska, pozwoli
y zgromadzi�  znaczne � rodki na dofinansowanie inwestycji 

i dzia
a�  proekologicznych. Pocz� tkowo kryteria przyznawania pomocy finansowej 

by
y bardzo 
agodne, pó� niej coraz wi� ksz�  uwag�  przyk
adano do selekcji projektów 

inwestycyjnych. Jednak w dalszym ci� gu nie zosta
 wypracowany spójny system 

oceny ekonomicznej inwestycji. W sytuacji, kiedy inwestycje ekologiczne s�  

w znacznym stopniu finansowane ze � rodków publicznych, ocena op
acalno� ci 

inwestycji jedynie z punktu widzenia inwestora mo� e doprowadzi�  do niepoprawnej 

alokacji zasobów. 

Z tego wzgl� du Fundusz ISPA udziela dofinansowania pod warunkiem, � e zostanie 

dowiedziona efektywno��  ekonomiczna inwestycji. Komisja Europejska, wzoruj� c si�  

na do� wiadczeniach funduszy kohezyjnych, zaproponowa
a przeprowadzanie analizy 

kosztów i korzy� ci spo
ecznych (CBA – Cost-Benefit Analysis). Jednak szybko 

okaza
o si� , � e to podej� cie do oceny ekonomicznej inwestycji jest ma
o skuteczne. 

Po pierwsze, wycena korzy� ci, zwi� zanych z popraw�  jako� ci � rodowiska, jest trudna 

i niejednoznaczna. Po drugie, mo� na w� tpi� , czy CBA jest adekwatn�  metod�  

w odniesieniu do inwestycji proekologicznych.  

Je� eli koszty spo
eczne s�  wy� sze ni�  korzy� ci spo
eczne, to – zgodnie z metodyk�  

CBA – powinno si�  zaniecha�  realizacji danej inwestycji. Jednak wi� kszo��  

inwestorów nie ma takiej mo� liwo� ci, poniewa�  normy musz�  by�  spe
nione. Miasta, 

które s�  g
ównymi beneficjantami pomocy, po prostu nie mog�  – w d
u� szym czasie 

– notorycznie 
ama�  prawa. Czyli pytanie, które nale� y zada� , brzmi: jaki jest 

najni� szy koszt osi� gni� cia zamierzonego celu? 

Na to pytanie mo� na odpowiedzie�  stosuj� c metod�  efektywno� ci kosztowej. Nale� y 

wyznaczy�  cel, mo� liwe sposoby jego osi� gni� cia, przeanalizowa�  koszty realizacji 

poszczególnych opcji, i – na koniec – wybra�  opcj� , która jest najta� sza. Podej� cie to 

jest prostsze do zastosowania (nie ma potrzeby wyceniania korzy� ci, zwi� zanych 

z popraw�  jako� ci � rodowiska) i prowadzi do jednoznacznych wniosków. 

Poni� ej przedstawiony zosta
 sposób wyprowadzenia, stosowania i interpretowania 

dynamicznego kosztu jednostkowego (DGC – dynamic generation cost). Jest to 

wska� nik opracowany i wykorzystywany w niemieckim banku KfW, który od wielu lat 
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dofinansowuje inwestycje infrastrukturalne. Metoda ta sta
a si�  w Niemczech na tyle 

popularna, � e Organizacja Wspó
pracy Landów w zakresie Gospodarki Wodnej 

(LAWA), uzna
a j�  jako standardowe narz� dzie oceny ekonomicznej inwestycji. Przy 

czym metoda ta jest stosowana nie tylko w odniesieniu do gospodarki wodnej 

i � ciekowej i nie tylko w Niemczech. Na przyk
ad projekty inwestycyjne ubiegaj� ce si�  

o dotacj�  z programu Swiss Financial Assisstance by
y oceniane przy u� yciu tej 

metody (Ernst Basler+Partners 1999). 

11.6.1 Metoda 

1) W literaturze przedmiotu mo� na znale��  wiele miar szacuj� cych efektywno��  

kosztow�  inwestycji. NF – na przyk
ad – stosuje kategori�  kosztu jednostkowego, 

który wylicza si�  poprzez podzielenie sumy nak
adów inwestycyjnych przez efekt 

ekologiczny uzyskany w jednym roku. Miara ta ma trzy wady. Po pierwsze, koszt 

redukcji zanieczyszcze�  zale� y nie tylko od nak
adów inwestycyjnych ale równie�  od 

kosztów eksploatacyjnych. Mo� e si�  zdarzy� , � e inwestycja, charakteryzuj� ca si�  

wy� szymi nak
adami inwestycyjnymi, jest znacznie ta� sza w eksploatacji i – per 

saldo – emisja mo� e zosta�  zredukowana mniejszym kosztem. Po drugie, nie jest 

wzi� te pod uwag�  to, � e poszczególne instalacje ró� ni�  si�  okresem eksploatacji – 

dro� sza instalacja by�  mo� e b� dzie s
u� y
a znacznie d
u� ej i pozwoli na 

zredukowanie wi� kszej ilo� ci zanieczyszcze� . Po trzecie, bior� c pod uwag�  efekt 

ekologiczny z jednego roku, zwykle z roku, kiedy zostaje osi� gni� ta pe
na wydajno�� , 

pomija si�  problem ni� szego efektu ekologicznego, uzyskiwanego w latach doj� cia 

do pe
nej wydajno� ci. Je� eli ten okres jest d
ugi (np. wybudowano du��  

oczyszczalni�  ale rozbudowa systemu kanalizacyjnego jest rozci� gni� ta na wiele lat), 

metoda kosztu jednostkowego nie jest w stanie uchwyci�  tego, � e zainwestowany 

kapita
 przez wiele lat jest zamro� ony. By�  mo� e lepiej by
oby dofinansowa�  

inwestycj�  dro� sz� , która przyniesie natychmiastowy efekt ekologiczny. 

Miernik efektywno� ci kosztowej mo� e uchwyci�  wszystkie te mechanizmy, je� eli nie 

b� dzie wska� nikiem statycznym a dynamicznym, wykorzystuj� cym dane kosztowe 

i ilo� ciowe z ca
ego okresu trwania instalacji. To znaczy opisujemy inwestycj�  nie 

tylko w momencie jej realizacji ale równie�  eksploatacji. Pozwala to uchwyci�  ró� nice 

w kosztach eksploatacyjnych, w d
ugo� ci czasu � ycia obiektu, w strukturze czasowej 

uzyskiwania efektu ekologicznego. Uj� cie dynamiczne jest dobrze znane w ekonomii 

i finansach. Bior� c pod uwag�  zmian�  warto� ci pieni� dza w czasie, koszty 

i przychody uzyskiwane w ró� nych latach sprowadza si�  „do wspólnego mianownika” 

przy u� yciu metod dyskontowych. 
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2) Strona kosztowa. Zdyskontowane koszty ca
kowite (ZKC) s�  dane nast� puj� cym 

wzorem: 
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 KIt  – koszty inwestycyjne poniesione w danym roku; 

 KEt  – koszty eksploatacyjne poniesione w danym roku; 

 i  – stopa dyskontowa; 

 t  – rok, przyjmuje warto� ci od 0 do n, gdzie 0 jest rokiem, w którym ponosimy pierwsze 

koszty, natomiast n jest ostatnim rokiem, dzia
ania instalacji. 

 

Po przekszta
ceniu równania (1), uzyskujemy: 
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Równanie (2) pokazuje ca
kowite koszty, jakie trzeba ponie��  na wybudowanie 

i utrzymanie instalacji. Koszty te s�  zdyskontowane na pocz� tek okresu 0. 

 

Strona przychodowa. Ka� dego roku uzyskamy pewien efekt ekologiczny (EE), 

któremu przypisujemy cen�  pEE za jednostk� . Przy czym zak
adamy, � e cena ta jest 

sta
a w ca
ym okresie analizy. Wyliczamy warto��  zdyskontowanych przychodów 

(ZP). 
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Je� eli przedsi� wzi� cie by
oby rentowne, to warunkiem koniecznym (ale nie 

wystarczaj� cym) jest to, � eby zdyskontowany strumie�  przychodów by
 wi� kszy lub 

równy zdyskontowanemu strumieniowi kosztów. Tak wi� c patrzymy, jaka cena 

pozwala na spe
nienie równania (5). 

 

(5) ZKCZP = . 
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Po przekszta
ceniu uzyskujemy definicj�  dynamicznego kosztu jednostkowego: 

 

(7) .

)1(

)1(

0

0

�

�
=

=

=

=

+

+
+

== nt

t
t

t

nt

t
t

tt

EE

i
EE

i
KEKI

pDGC  

 

Nale� y zaznaczy� , � e formu
a (7) jest prawdziwa, je� eli horyzont analizy jest równy 

czasowi � ycia inwestycji. To znaczy, przyj� to za
o� enie, � e g
ówne sk
adniki analizy 

ca
kowicie zu� yj�  si�  w okresie przyj� tym do analizy. Je� eli tak by nie by
o, 

to nale� a
oby sum�  zdyskontowanych kosztów pomniejszy�  o zdyskontowan�  

warto��  pozosta
� . 

 

Dynamiczny koszt jednostkowy jest równy cenie, która pozwala na uzyskanie 

zdyskontowanych przychodów równych zdyskontowanym kosztom. Inaczej to 

ujmuj� c, mo� na powiedzie� , � e DGC pokazuje, jaki jest techniczny koszt uzyskania 

jednostki efektu ekologicznego. Koszt ten jest wyra� ony w z
otówkach na jednostk�  

efektu ekologicznego. W przypadku gospodarki � ciekowej, gdzie miar�  efektu 

ekologicznego mo� e by�  ilo��  oczyszczonych � cieków, wska� nik b� dzie mia
 miano: 

z
/m3.  

11.6.2. Interpretacja wska � nika efektywno � ci kosztowej 

1) DGC jest 
atwy do zrozumienia nawet przez osoby, które nie znaj�  go, poniewa�  

pos
uguje si�  wielko� ciami, z którymi ka� dy cz
owiek spotyka si�  na co dzie� . Je� eli 

kto�  dowiaduje si� , � e DGC wynosi 10 z
 za zebranie i oczyszczenie m3 � cieków 

a jedna osoba produkuje miesi� cznie 3,5 m3 � cieków, to mo� e 
atwo wyliczy� , jakie 

s�  miesi� czne koszty obs
ugi jednej osoby. Dla decydenta politycznego informacja ta 

jest bardziej zrozumia
a ni�  ujemne NPV, które osi� ga warto��  (abstrakcyjnych) 
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kilkudziesi� ciu milionów, lub IRR, maj� ce warto��  kilku procent. Dodatkowo, 

wska� niki finansowe zmieniaj�  si�  w zale� no� ci od sposobu finansowania inwestycji, 

w szczególno� ci od intensywno� ci pomocy publicznej. 

Wska� nik DGC mo� e by�  odniesiony do ceny rynkowej jednak takie porównanie nie 

daje si�  interpretowa�  wprost, np. DGC poni� ej ceny stosowanej przez 

przedsi� biorstwo nie oznacza, � e realizowany projekt jest rentowny. Takie 

stwierdzenie nie jest uprawnione, poniewa�  nie zosta
y uwzgl� dnione koszty 

finansowe (trzeba by przeprowadzi�  analiz�  finansow� , zbada�  przep
ywy pieni�� ne 

i wyliczy�  odpowiednie wska� niki). Tak wi� c porównanie DGC z cen�  rynkow�  

(netto) daje nam jedynie wyobra� enie, jak�  cz���  kosztów technicznych pokrywaj�  

konsumenci. Jest to cenna w
asno�� , która mo� e by�  argumentem w dyskusji 

o spe
nieniu zasady „zanieczyszczaj� cy p
aci”.  

2) Na wska� nik DGC mo� na patrze�  na dwa sposoby. Po pierwsze z punktu 

widzenia przedsi� biorstwa, które chce osi� gn��  pewien cel i rozwa� a wybór 

najlepszej opcji. Analiza kosztu technicznego pozwala uszeregowa�  alternatywy od 

najta� szej do najdro� szej. W tym przypadku aspekty finansowe s�  drugorz� dne, bo 

ka� d�  opcj�  mo� na sfinansowa�  (w przybli� eniu) w ten sam sposób. 

Po drugie mo� emy patrze�  na inwestycje z perspektywy spo
ecznej. W tym 

przypadku traktujemy spo
ecze� stwo, jako inwestora, który mo� e wesprze�  wybrane 

projekty. Je� eli jest rozwa� ana grupa projektów, charakteryzuj� cych si�  jednorodnym 

efektem ekologicznym, to spo
ecze� stwo powinno wspiera�  te inwestycje, które 

charakteryzuj�  si�  najni� szym wska� nikiem DGC (przy czym wysoko��  wsparcia 

zale� y od charakterystyki finansowej danego projektu). Dzi� ki temu dana suma 

pieni� dzy, wyasygnowana ze � rodków publicznych, przyniesie najwi� kszy, 
� czny 

efekt ekologiczny. Czyli im ni� szy jest DGC tym lepiej. 

 

Konkluzj�  tego podrozdzia
u jest to, � e w praktycznych zastosowaniach wska� nik 

DGC ma ograniczone w
asno� ci informacyjne, o ile nie jest odnoszony do 

alternatywnych rozwi� za�  danego problemu – b� d�  na poziomie przedsi� biorstwa 

b� d�  na poziomie ogólnospo
ecznym. 

 

11.6.3 Mo� liwe zastosowania 

Wska� nik DGC mo� e by�  wykorzystany na ró� nych etapach procesu przygotowania 

i selekcji projektów inwestycyjnych. Najwa� niejsze zastosowania to: (1) 

porównywanie alternatywnych rozwi� za�  dla danego problemu; (2) ograniczanie 

zakresu inwestycji; (3) selekcja projektów inwestycyjnych. 
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Ad. 1. Analiz�  alternatywnych rozwi� za�  mo� na przeprowadzi�  (sensownie) jedynie 

w fazie formu
owania koncepcji. Pracownia projektowa, przygotowuj� ca koncepcj�  

inwestycji, powinna opisa�  mo� liwe warianty osi� gni� cia celu, stawianego przez 

inwestora, i oszacowa�  dla ka� dego z nich koszty inwestycyjne i operacyjne. 

Wyliczenie DGC pozwala na wybór najta� szego rozwi� zania. Porównywanie 

alternatyw jest najw
a� ciwszym zastosowaniem wska� nika DGC. 

G
ównym problemem, jaki pojawia si�  w praktyce, jest to, � e do NF trafiaj�  

inwestycje, których realizacja jest ju�  – w fazie projektowej – bardzo zaawansowana. 

Studia wykonalno� ci koncentruj�  si�  wy
� cznie na przedstawieniu wybranego 

rozwi� zania, zupe
nie pomijaj� c dane dotycz� ce alternatyw. W najlepszym 

przypadku analizowane alternatywy s�  zwi�� le opisywane z pomini� ciem danych 

ilo� ciowych i kosztowych. Tak wi� c trudno jest stwierdzi� , czy wybrana opcja, 

rzeczywi� cie charakteryzuje si�  najni� szym DGC. 

Szczegó
owy opis poszczególnych alternatyw powinien by�  zamieszczony w studium 

wykonalno� ci. Je� eli ten opis obejmowa
by podstawowe dane techniczne i kosztowe, 

pracownicy NF mogliby sprawdza� , czy zosta
a wybrana najlepsza opcja. Jednak 

trzeba mie�  � wiadomo�� , � e dane odnosz� ce si�  do alternatyw maj�  charakter 

przybli� ony i s�  wyj� tkowo trudne do zweryfikowania. Poza tym je� eli projektanci 

rzeczywi� cie wykonaliby analiz�  efektywno� ci kosztowej, to trudno by
oby 

przypuszcza� , � e pope
niliby jakie�  zasadnicze b
� dy (metoda jest w gruncie rzeczy 

bardzo prosta). 

Problem jest zupe
nie inny. Analiza opcji ma sens jedynie wtedy, kiedy jest 

wykonywana ex ante, tzn. zanim w
adze samorz� dowe podj� 
y ostateczn�  decyzj�  

o wyborze opcji (a co za tym idzie – nie ponios
y istotnych kosztów opracowania 

jednej z opcji). W sytuacji, gdy decyzja zosta
a ju�  podj� ta, samorz� dy s�  bardzo 

silnie zdeterminowane i za wszelk�  cen�  b� d�  broni
y wyselekcjonowanego 

rozwi� zania. Tak wi� c rola NF nie powinna koncentrowa�  si�  na analizie opcji (ze 

wzgl� du na asymetryczny dost� p do informacji) a raczej na promowaniu dobrej 

praktyki, jak�  jest przeprowadzanie analizy efektywno� ci kosztowej przed podj� ciem 

decyzji o wyborze opcji.  

Ad. 2. Wielu inwestorów przygotowuje kompleksowe inwestycje, których koszty 

(nawet po uzyskaniu wysokiego wsparcia z Funduszu ISPA) przekraczaj�  mo� liwo� ci 

p
atnicze mieszka� ców i bud� etu gminnego. Takie inwestycje grupuj�  zwykle od paru 

do kilkunastu mniejszych projektów, których realizacja nie musi by�  uzale� niona. Aby 

dostosowa�  zakres inwestycji do mo� liwo� ci finansowych u� ytkowników systemu, 
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nale� y wyliczy�  DGC dla poszczególnych projektów cz� stkowych. A nast� pnie 

odrzuci�  te, które charakteryzuj�  si�  najwy� szymi warto� ciami tego wska� nika. 

Analiza ta jest ograniczona do projektów cz� stkowych charakteryzuj� cych si�  

jednorodnym efektem (np. ilo��  zebranych � cieków albo ilo��  dostarczonej wody). 

Innym problemem jest to, � e odrzucenie niektórych projektów oznacza, � e normy 

zostan�  spe
nione tylko na wybranym obszarze. Odrzucone projekty nie powinny by�  

ca
kowicie zaniechane a jedynie od
o� one na pó� niej, kiedy spo
ecze� stwo stanie si�  

bardziej zamo� ne a inwestor odzyska zdolno��  kredytow� . 

Ad. 3. Fundusze ekologiczne stoj�  przed trudnym zadaniem selekcjonowania 

projektów. Wska� nik DGC pozwala na u
o� enie listy rankingowej dla grup projektów 

o jednorodnym efekcie ekologicznym. Fundusze powinny szeregowa�  projekty wg 

DGC i wybiera�  projekty, pocz� wszy od tego, który charakteryzuje si�  najni� szym 

wska� nikiem. Taka procedura gwarantuje, � e koszt uzyskania efektu ekologicznego, 

jaki poniesie spo
ecze� stwo, b� dzie najni� szy. 

G
ównym problemem jest okre� lenie miary efektu ekologicznego. Wp
yw na 

� rodowisko m3 � cieków zrzuconych do jeziora, które nie ma odp
ywu, jest zupe
nie 

inny ni�  w przypadku, gdy odbiornikiem jest du� a rzeka. W praktyce tylko w 

nielicznych obszarach ochrony � rodowiska selekcja projektów mo� e by�  oparta 

wy
� cznie na wska� niku efektywno� ci kosztowej. Jest to mo� liwe w przypadku 

ochrony klimatu (efekt cieplarniany), poniewa�  nie ma znaczenia miejsce emisji a 

jedynie ilo��  gazów cieplarnianych, która dostaje si�  do atmosfery. 

 

11.6.4. Dane potrzebne do analizy 

Wyliczenie wska� nika DGC wymaga zebrania danych o: (1) kosztach 

inwestycyjnych, kosztach eksploatacyjnych, (3) efekcie ekologicznym. Ponadto 

analityk musi przyj��  za
o� enia, dotycz� ce: (4) stopy procentowej i rodzaju cen, które 

odzwierciedlaj�  koszty inwestycji (sta
e lub bie�� ce), (5) horyzontu czasowego 

analizy. 

Ad. 1. Z oczywistych powodów dane o kosztach inwestycyjnych zdoby�  jest 

naj
atwiej. Kwota inwestycji powinna by�  rozbita na nak
ady inwestycyjne ponoszone 

w kolejnych latach. Dodatkowo, kwota powinna by�  rozbita wg okresu � ycia 

poszczególnych sk
adników inwestycji. Wynika to z tego, � e sk
adniki, które zu� yj�  

si�  szybciej musz�  zosta�  odtworzone. Najcz�� ciej stosowanym podzia
em jest 

rozró� nienie pomi� dzy nak
adami poniesionymi na budynki i ruroci� gi (d
ugi czas 
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� ycia – od 30 do 50 lat) a nak
adami na wyposa� enie i instalacje (krótki czas � ycia – 

od 10 do 15 lat). 

Warto tutaj zaznaczy� , � e rzeczywiste koszty inwestycyjne mog�  by�  wi� ksze ni�  

sumy wyst� puj� ce w opisie projektu inwestycyjnego. Przy czym nie chodzi tu 

o zani� anie kosztów przez inwestora (raczej mogliby� my spodziewa�  si�  zawy� ania 

kosztów) a o to, � e w analizie efektywno� ci kosztowej nale� y wzi��  pod uwag�  

wszystkie koszty, które trzeba ponie�� , � eby osi� gn��  dany efekt ekologiczny. 

Na przyk
ad w Sosnowcu jest przygotowana budowa kolektora, który pozwoli na 

przerzucenie � cieków z trzech, starych, oczyszczalni do nowoczesnego obiektu, 

spe
niaj� cego normy UE. We wniosku koszty inwestycyjne odnosi
y si�  jedynie do 

budowy kolektora. Natomiast osi� gni� cie efektu ekologicznego b� dzie wymaga
o 

zamkni� cia starych oczyszczalni, co podnosi 
� czne koszty inwestycyjne. 

Ad. 2. Kategoria kosztów eksploatacyjnych jest trudniejsza do opracowania. 

Po pierwsze dlatego, � e informacje na ten temat najcz�� ciej s�  zdawkowe, niepe
ne 

i ma
o dok
adne. Po drugie koszty eksploatacyjne powinny by�  rozpatrywane 

w w�� szych kategoriach: koszty sta
e, koszty zmienne. 

Do kosztów sta
ych nale� y zaliczy�  takie pozycje, które nie s�  bezpo� rednio 

zwi� zane z poziomem produkcji.21 Zwykle zalicza si�  do nich koszty: zatrudnienia, 

remontów i materia
ów. Natomiast koszty zmienne s�  powi� zane z wielko� ci�  

produkcji. W przypadku gospodarki � ciekowej mo� na wyodr� bni�  takie pozycje jak: 

energia, � rodki chemiczne, op
aty ekologiczne, gospodarka osadowa. 

W analizie patrzymy na zmiany w kosztach eksploatacyjnych, spowodowane 

realizacj�  inwestycji. Tak wi� c nale� y wzi��  pod uwag�  równie�  spadek kosztów 

eksploatacyjnych, który przecie�  mo� e by�  spowodowany najró� niejszymi 

czynnikami. Trudno obj��  ten problem spójn�  klasyfikacj� . Kontynuuj� c przyk
ad 

Sosnowca, jako oszcz� dno� ci mo� na potraktowa�  wyeliminowanie kosztów 

eksploatacyjnych starych oczyszczalni (bo zostan�  zamkni� te). Dodatkowo, � cieki 

b� d�  lepiej oczyszczane, tak wi� c spadn�  op
aty i kary ekologiczne. 

Ad. 3. Oszacowanie efektu ekologicznego i jego rozk
adu w czasie jest kluczowym 

elementem analizy. Je� eli efekt ekologiczny jest reprezentowany przez produkt, który 

jest przedmiotem wymiany handlowej, to trzeba posiada�  informacje o popycie na 

dan�  us
ug� . Na przyk
ad ocena efektywno� ci kosztowej rozbudowy systemu 

                                                

21 Nie oznacza to, � e nie zmieniaj�  si�  w ogóle. Je� eli po paru latach zostanie oddany do u� ytku nowy 
obiekt, to zatrudnienie mo� e wzrosn�� . 
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kanalizacyjnego wymaga posiadania informacji o ilo� ci � cieków, która zostanie 

odebrana w poszczególnych latach. Przy czym w analizie uwzgl� dnia si�  jedynie te 

� cieki, które pobiera si�  odp
atnie od klientów a nie ca
kowit�  ilo��  � cieków 

dop
ywaj� cych do oczyszczalni. 

Oszacowanie popytu na us
ugi nie jest zadaniem 
atwym, szczególnie w Polsce, 

poniewa�  w okresie transformacji zmieniaj�  si�  zarówno wzory zachowa�  

konsumpcyjnych jak i uwarunkowania o charakterze strukturalnym. Dodatkow�  

trudno� ci�  jest to, � e studia wykonalno� ci cz� sto s�  oparte na za
o� eniach 

technicznych a nie ekonomicznych. Oszacowanie popytu nie mo� e by�  oparte ani na 

danych o przepustowo� ci systemu ani na standardach in� ynieryjnych stosowanych 

do projektowania instalacji. Popyt na us
ugi musi by�  wynikiem rzetelnie 

przeprowadzonej analizy rynku. 

Ad. 4. Analiza efektywno� ci kosztowej mo� e by�  przeprowadzona w cenach sta
ych 

lub zmiennych. Ze wzgl� du na d
ugi horyzont analizy, typowy dla inwestycji 

infrastrukturalnych, trudne jest oszacowanie wska� nika inflacji. Dlatego wskazane 

jest stosowanie cen sta
ych. Przy czym ceny realne poszczególnych czynników 

produkcji mog�  zmienia�  si�  w miar�  up
ywu czasu. Na przyk
ad mo� na spodziewa�  

si�  wzrostu p
ac i spadku cen energii elektrycznej. Je� eli prognozowane zmiany s�  

znacz� ce, nale� y odpowiednio skorygowa�  poszczególne kategorie kosztów 

eksploatacyjnych. 

Je� eli analiza jest przeprowadzana z punktu widzenia przedsi� biorstwa, to stopa 

procentowa (w przypadku analizy prowadzonej w cenach sta
ych jest to stopa realna) 

powinna odzwierciedla�  alternatywny koszt kapita
u dla danego podmiotu. Je� eli 

analiza jest przeprowadzana z punktu widzenia spo
ecze� stwa, to realna stopa 

procentowa powinna odzwierciedla�  d
ugookresowe, spo
eczne preferencje dla 

warto� ci pieni� dza w czasie. Tak wi� c nie jest to realna stopa procentowa, która 

obecnie obowi� zuje w Polsce, rz� du kilkunastu procent. W przypadku wi� kszo� ci 

analiz przeprowadzanych na potrzeby Funduszu ISPA przyjmuje si�  5 procent. 

Wielko��  ta jest zbli� ona do 6-cio procentowej stopy dyskontowej wyznaczonej przez 

Ministerstwo Finansów na potrzeby analiz inwestycji, dofinansowywanych przez 

Fundusz Termomodernizacyjny. 

Ad. 5. Horyzont czasowy, przyj� ty do analizy, powinien odpowiada�  czasowi � ycia 

najbardziej trwa
ych sk
adników inwestycji. W przypadku inwestycji 

infrastrukturalnych nie powinien by�  krótszy ni�  25 lat. Przy czym zbytnie wyd
u� anie 

okresu analizy nie ma istotnego wp
ywu na wynik, poniewa�  zdyskontowana warto��  
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kosztów i korzy� ci, które pojawiaj�  si�  po kilkudziesi� ciu latach, jest relatywnie ma
o 

znacz� ca. 

11.6.5. Podsumowanie 

Dynamiczny koszt jednostkowy (DGC) jest jedn�  z metod oceny efektywno� ci 

ekonomicznej, która mo� e by�  z powodzeniem wykorzystana do analizy inwestycji 

ekologicznych. 

DGC jest wska� nikiem, który mo� na 
atwo wyliczy� , pos
uguj� c si�  danymi, które s�  

obj� te wnioskami o dofinansowanie stosowanymi w Narodowym Funduszu. 

DGC jest wyra� ony w ten sam sposób jak cena za us
ug�  i dzi� ki temu mo� e by�  

intuicyjnie zrozumia
y równie�  dla osób, które nie znaj�  si�  na analizie ekonomicznej 

i finansowej. 

DGC ma wiele zastosowa� . Do najwa� niejszych nale�� : wybór opcji, „odchudzanie” 

programu inwestycyjnego, selekcja projektów inwestycyjnych. 

Je� eli DGC by
by liczony w ramach standardowych procedur oceny wniosków, 

wówczas w krótkim czasie mo� na by okre� li�  jakie s�  przeci� tne warto� ci tego 

wska� nika dla inwestycji dofinansowywanych przez NFO� iGW. Warto� ci te mog
yby 

by�  sta�  si�  jednym z kryteriów oceny projektów. 
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11.7. Podrozdzia
 7 - Metoda szacowania dochodu do dyspozycji 

 

1) Celem tej metody jest przedstawienie konsultantom i potencjalnym beneficjentom 

prostego, praktycznie u� ytecznego narz� dzia szacowania i prognozowania dochodu 

do dyspozycji gospodarstw domowych. Metoda ta oparta jest na danych zbieranych 

przez G
ówny Urz� d Statystyczny prowadz� cy rokroczne badanie obejmuj� ce prób�  

32 000 gospodarstw domowych. Aspekty metodologiczne badania, w szczególno� ci 

definicja dochodu do dyspozycji, s�  przedstawione w opracowaniu GUS (2004). 

W Polsce, podobnie jak w innych krajach, rozk
ad dochodu gospodarstw domowych 

jest prawostronnie asymetryczny. Oznacza to, � e wyst� puje w� ska grupa bardzo 

bogatych gospodarstw domowych. W wyniku tego � rednia nie jest odpowiednim 

wska� nikiem statystycznym w analizie zdolno� ci do p
acenia za us
ugi, poniewa�  

przeszacowuje dochód i co za tym idzie dost� pno��  cenowa gospodarstw domowych 

do us
ug (z ang. affordability). W przypadku rozk
adu asymetrycznego bardziej 

odpowiedni�  miar�  jest mediana. Pokazuje dochód do dyspozycji gospodarstwa 

domowego zajmuj� cego centraln�  pozycj�  w próbie (tzn. w próbie 11 gospodarstw 

domowych uporz� dkowanych od najbiedniejszego do najbogatszego, szóste 

gospodarstwo domowe okre� la median� ). Mediana pozostaje ca
kowicie niezmienna, 

nawet mimo dalszego bogacenia si�  bogatego gospodarstwa domowego. W zwi� zku 

z tym w przypadku analizy zdolno� ci do p
acenia za us
ugi, mediana dochodu jest 

zalecan�  miar�  statystyczn� . 

2) Kroki szacowania wysoko� ci dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych: 

(1) Nale� y wybra�  median�  dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych 

z odpowiedniej tabeli dla danej kategorii: 

a) Regionu, w którym znajduje si�  beneficjent, 

b) Najwi� kszego miasta korzystaj� cego z inwestycji (poni� ej 20 000 

mieszka� ców, mi� dzy 20 000 a 100 000 mieszka� ców, powy� ej 100 000 

mieszka� ców). 

(1) Warto��  dotyczy 2004 roku. Powinna by�  prognozowana w nast� puj� cy 

sposób: 

a) Zwi� kszona, rok po roku, o po
ow�  wska� nika wzrostu p
acy realnej, 

b) Skorygowana, rok po roku, o stop�  inflacji. 

W przypadku projektu obejmuj� cego miejscowo� ci nale�� ce do ró� nych kategorii 

dochodu, zaleca si�  obliczanie � redniego wa� onego dochodu. Oznacza to, � e od 
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beneficjenta oczekuje si�  wybrania dla ka� dej miejscowo� ci szacunkowego dochodu 

z za
� czonej tabeli i pomno� enia przez wag�  opart�  na liczbie mieszka� ców danej 

miejscowo� ci. 

  

 

Tab. 1. Rozk
ad dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych w Polsce 

POLSKA � rednia Percentyl Mediana Percentyl
Województwo 25% 50% 75%

02  Dolno� l� skie 869 488 746 1060
04  Kujawsko-pomorskie 777 438 657 957
06  Lubelskie 776 445 673 950
08  Lubuskie 777 478 702 1006
10  	ódzkie 854 501 750 1073
12  Ma
opolskie 868 488 726 1071
14  Mazowieckie 1101 562 857 1333
16  Opolskie 890 514 802 1112
18  Podkarpackie 708 408 624 887
20  Podlaskie 753 427 660 946
22  Pomorskie 893 473 749 1113
24  � l� skie 875 520 769 1100
26  � wi� tokrzyskie 717 403 629 900
28  Warmi� sko-mazurskie 777 447 680 968
30  Wielkopolskie 829 478 717 1032
32  Zachodniopomorskie 914 514 790 1141
Ogó
em w tabeli 870 485 734 1067  

	 ród
o: GUS 

 

 

Tab.2. Rozk
ad dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych w miastach i wsiach 

o liczbie ludno� ci poni� ej 20 000 mieszka� ców 

Miejscowo � ci do 20 tys. � rednia Percentyl Mediana Percentyl
Województwo 25% 50% 75%

02  Dolno� l� skie 720 420 641 881
04  Kujawsko-pomorskie 618 363 556 776
06  Lubelskie 666 389 628 829
08  Lubuskie 678 421 640 922
10  	ódzkie 677 420 619 858
12  Ma
opolskie 693 406 614 886
14  Mazowieckie 716 417 620 873
16  Opolskie 774 442 723 1006
18  Podkarpackie 618 371 545 774
20  Podlaskie 650 369 584 805
22  Pomorskie 645 341 533 807
24  � l� skie 793 480 700 989
26  � wi� tokrzyskie 606 375 545 783
28  Warmi� sko-mazurskie 680 374 595 857
30  Wielkopolskie 706 409 629 880
32  Zachodniopomorskie 692 387 613 880
Ogó
em w tabeli 687 400 613 862  
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	 ród
o: GUS. 

 

Tab.3. Rozk
ad dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych w miastach o liczbie 

ludno� ci pomi� dzy 20 000 a 100 000 mieszka� ców 

Miejscowo � ci od 20-100 tys. � rednia Percentyl Mediana Percentyl
Województwo 25% 50% 75%

02  Dolno� l� skie 915 541 793 1094
04  Kujawsko-pomorskie 752 514 659 938
06  Lubelskie 899 508 755 1074
08  Lubuskie 773 504 689 991
10  	ódzkie 947 571 820 1107
12  Ma
opolskie 808 491 723 974
14  Mazowieckie 935 582 845 1151
16  Opolskie 1006 618 899 1229
18  Podkarpackie 868 548 767 1067
20  Podlaskie 855 497 750 1028
22  Pomorskie 990 534 846 1167
24  � l� skie 902 542 800 1114
26  � wi� tokrzyskie 851 480 789 1060
28  Warmi� sko-mazurskie 805 495 777 967
30  Wielkopolskie 905 559 800 1099
32  Zachodniopomorskie 992 586 829 1162
Ogó
em w tabeli 907 543 795 1097  

	 ród
o: GUS. 

 

 

 

Tab.3. Rozk
ad dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych w miastach o liczbie 

ludno� ci powy� ej 100 000 mieszka� ców 

Miejscowo � ci pow. 100 tys. � rednia Percentyl Mediana Percentyl
Województwo 25% 50% 75%

02  Dolno� l� skie 1027 588 884 1258
04  Kujawsko-pomorskie 958 556 826 1188
06  Lubelskie 995 585 814 1214
08  Lubuskie 998 605 832 1225
10  	ódzkie 993 587 882 1270
12  Ma
opolskie 1165 684 1000 1374
14  Mazowieckie 1458 775 1161 1720
16  Opolskie 1138 761 967 1306
18  Podkarpackie 922 543 802 1117
20  Podlaskie 875 526 814 1118
22  Pomorskie 1084 654 935 1316
24  � l� skie 898 530 788 1125
26  � wi� tokrzyskie 933 506 772 1149
28  Warmi� sko-mazurskie 976 597 905 1266
30  Wielkopolskie 1024 623 898 1240
32  Zachodniopomorskie 1166 750 1035 1408
Ogó
em w tabeli 1089 614 917 1315  

	 ród
o: GUS. 
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11.8 Podrozdzia
 8 - Przyk
ad liczbowy  
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 Rozdzia
 12 – Postanowienia ko � cowe 

1) W sytuacji, gdy nie ma mo� liwo� ci obiektywnego  oszacowania  z wyprzedzeniem dochodu 

wygenerowanego przez projekt, dochód wygenerowany w okresie pi� ciu lat od zako� czenia 

operacji odliczany jest od wydatków zadeklarowanych Komisji (art. 55 ust. 3 rozporz� dzenia 

Rady (WE) nr 1083/2006). Sytuacj�  tak�  nale� y traktowa�  z bardzo du��  ostro� no� ci� . 

Zdaniem Komisji Europejskiej inwestor powinien zawsze by�  w stanie z wyprzedzeniem 

oszacowa� , czy realizowany projekt wygeneruje dochody ponoszone bezpo� rednio przez 

korzystaj� cych, poniewa�  stanowi to kluczowy element ka� dego projektu. Nawet, je� eli 

inwestor dzia
a w otoczeniu gospodarczo-spo
ecznym cechuj� cym si�  du��  niepewno� ci� , 

dokonanie oszacowania dochodów powinno zawsze by�  mo� liwe. Dlatego zalecane jest 

przeprowadzenie dok
adnej analizy ryzyka. 

2) Po zako� czeniu realizacji projektu, o którym mowa w art. 55 ust. 3 rozporz� dzenia Rady 

(WE) nr 1083/2006, Instytucja Zarz� dzaj� ca powinna zapewni�  w
a� ciwe procedury 

monitorowania dochodu wygenerowanego przez projekt. W szczególno� ci, Instytucja 

Zarz� dzaj� ca (w przypadkach okre� lonych w art. 55 ust. 3 rozporz� dzenia Rady (WE) 

nr 1083/2006) powinna monitorowa� , czy dochód wygenerowany przez projekt zosta
 

uwzgl� dniony, informowa�  Instytucj�  Certyfikuj� c�  o ewentualnych nieuwzgl� dnionych 

dochodach oraz uwzgl� dnia�  te nieuwzgl� dnione wcze� niej dochody podczas sporz� dzania 

deklaracji wydatków oraz wniosków o p
atno��  do Instytucji Certyfikuj� cej. 

3) W przypadku stwierdzenia, nie pó� niej ni�  trzy lata po zamkni� ciu programu operacyjnego, 

wygenerowania dochodu, który nie zosta
 uwzgl� dniony przy obliczaniu luki w finansowaniu 

w trybie art. 55 ust. 2 i który nie zosta
 uwzgl� dniony w trybie art. 55 ust. 3 rozporz� dzenia 

Rady (WE) nr 1083/2006, dochód ten podlega zwrotowi do bud� etu ogólnego Unii 

Europejskiej proporcjonalnie do wk
adu funduszy.  

4) Dla projektów, których ca
kowity koszt jest mniejszy ni�  200 000 EUR, Instytucja 

Zarz� dzaj� ca mo� e przyj��  proporcjonalne procedury monitorowania generowanego 

dochodu.  

5) Je� eli w trakcie realizacji projektu wyst� pi�  dochody o charakterze incydentalnym, wcze� niej 

nieplanowane i nieuwzgl� dnione w zwi� zku z tym w ramach przeprowadzonych analiz 

(dochody incydentalne), wówczas: 

a) w przypadku, gdy wydatki zwi� zane z wygenerowanymi dochodami incydentalnymi 

stanowi�  wydatki kwalifikowalne w ramach projektu, uzyskany dochód incydentalny 

pomniejsza wydatki kwalifikowalne w ramach projektu, przy czym przez wydatki 
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zwi� zane z wygenerowanymi przychodami nale� y rozumie�  tylko dodatkowe wydatki 

zwi� zane z uzyskaniem przychodów, które nie zosta
y uwzgl� dnione w ramach kosztów 

projektu. 

b) w przypadku, gdy wydatki zwi� zane z wygenerowanymi dochodami incydentalnymi nie 

stanowi�  wydatków kwalifikowalnych w ramach projektu, uzyskany dochód incydentalny 

nie pomniejsza wydatków kwalifikowalnych w ramach projektu. 
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Za
� cznik 1 – Obliczanie dofinansowania z funduszy UE d la projektów 

generuj � cych dochód 

1) Obliczenie wysoko� ci dofinansowania dla projektów generuj� cych dochód (niezale� nie od 

warto� ci ich ca
kowitych kosztów) sk
ada si�  z nast� puj� cych kroków: 

a) Wyliczenie kosztu kwalifikowalnego projektu w oparciu o kosztorys – EC. 

b) Wyliczenie wska� nika luki w finansowaniu - R. 

c) Wyliczenie podstawy ustalania poziomu dofinansowania (EC*R) (tzw. „kwoty decyzji”); 

kwota ta w przypadku du� ych projektów umieszczana jest w decyzji KE zatwierdzaj� cej 

dofinansowanie dla projektów. 

d) Wyliczenie warto� ci dofinansowania z funduszy UE dla projektu jako iloczynu podstawy 

ustalania poziomu dofinansowania (EC*R) i stopy dofinansowania dla danej osi 

priorytetowej (Max CRpa)22. 

 

2) Przyk
ad liczbowy: 

a) Dla projektu polegaj� cego na budowie nowej oczyszczalni � cieków wartej 10 milionów 

EUR (koszt kwalifikowalny), warto��  bie�� ca przysz
ych dochodów wynikaj� cych z op
at 

ponoszonych przez u� ytkowników pomniejszonych o koszty utrzymania infrastruktury 

oszacowano na 1,5 mln EUR. Warto��  bie�� ca inwestycji, obliczona z uwzgl� dnieniem 

ew. kosztów niekwalifikowalnych (np. kosztu obs
ugi kredytu zaci� gni� tego przez gmin�  

na realizacj�  projektu) i zastosowaniem odpowiedniej stopy dyskontowej wynosi 9,5 mln 

EUR. Poziom dofinansowania dla osi priorytetowej, w ramach której realizowany b� dzie 

projekt, wynosi 85%. 

Dane – podsumowanie:  

EC = 10 mln EUR 

DNR = 1,5 mln EUR 

DIC = 9,5 mln EUR 

Max CRpa = 85% 

 

b) Wyliczenie warto� ci dofinansowania z funduszy UE – rozwi� zanie. 

�  Wyliczenie wska� nika luki w finansowaniu (R) 

                                                

22 W przypadku, w którym w ramach priorytetu wyst� puje zró� nicowany poziom dla poszczególnych 
dzia
a� , stosuje si�  stop�  dofinansowania w
a� ciw�  dla odpowiedniego dzia
ania. 
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R = (DIC-DNR)/DIC=(9,5 mln EUR – 1,5 mln EUR) / 9,5 mln EUR = 84,2% 

�  Ustalenie warto� ci „kwoty decyzji” (DA) 

DA = EC * R = 10 mln EUR * 84,2% = 8,42 mln EUR 

�  Ustalenie warto� ci dofinansowania z funduszy UE (Dotacja UE) 

Dotacja UE = DA * Max CRpa = 8,42 mln EUR * 85% = 7,157 mln EUR 

�  Ustalenie efektywnej stopy dofinansowania projektu z UE: 

Dotacja UE / EC = 7,157 mln EUR / 10 mln EUR = 71,6%. 
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 Za
� cznik 2 - Zakres Wytycznych 

Na szaro oznaczono elementy studium wykonalno� ci opisane w Wytycznych w sposób 

skrótowy, ze wzgl� du na fakt, i�  za
o� ono, � e dok
adna analiza dotycz� ca tych zagadnie�  

powinna zosta�  przeprowadzona w rozdzia
ach poprzedzaj� cych cz���  studium wykonalno� ci, 

której po� wi� cono niniejsze Wytyczne. Zak
ada si� , � e w cz�� ci studium wykonalno� ci, której 

elementy opisano w Wytycznych przedstawione zostanie podsumowanie zagadnie�  

dotycz� cych identyfikacji projektu, definicji celów projektu oraz analizy wykonalno� ci i rozwi� za�  

alternatywnych. 
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Za
� cznik 3 - Zestawienie kategorii przep
ywów pieni �� nych branych pod uwag �  w 

celu wyliczenia wska � ników efektywno � ci finansowej i ekonomicznej oraz wzory 

do obliczenia tych wska � ników. 

 

1. Wska� niki efektywno � ci finansowej projektu 

a) Kategorie przep
ywów pieni�� nych branych pod uwag�  w celu wyliczenia wska� ników 

efektywno� ci finansowej. 

FNPV/C, FRR/C: 

�  Przychody 

�  Warto��  rezydualna 

�  Koszty operacyjne 

�  Nak
ady inwestycyjne 

FNPV/K, FRR/K: 

�  Przychody 

�  Warto��  rezydualna 

�  Koszty operacyjne 

�  Koszty finansowania 

�  Sp
aty kredytów 

�  Kapita
 w
asny prywatny 

�  Krajowy wk
ad publiczny (na poziomie lokalnym, regionalnym i centralnym) 

Uwaga: w kalkulacji FNPV/K oraz FRR/K nie bierze si�  pod uwag�  warto� ci 

dofinansowania z funduszy UE, gdy�  celem ustalenia warto� ci FNPV/K i FRR/K jest 

ustalenie zwrotu i warto� ci bie�� cej kapita
u krajowego zainwestowanego w projekt. 

 

b) Wzory do obliczenia wska� ników efektywno� ci finansowej. 

FNPV/C Finansowa bie �� ca warto ��  netto inwestycji 
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gdzie: 
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SC – salda przep
ywów pieni�� nych generowanych przez projekt w poszczególnych 

latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

n – okres odniesienia (liczba lat) 

a – finansowy wspó
czynnik dyskontowy 

 
tt r

a
)1(

1
+

=
 

r – przyj� ta finansowa stopa dyskontowa 

 

FRR/C Finansowa wewn � trzna stopa zwrotu z inwestycji 

WZÓR 
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gdzie: 

SC – salda przep
ywów pieni�� nych generowanych przez projekt w poszczególnych 

latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

n – okres odniesienia (liczba lat) 

 

FNPV/K Finansowa bie �� ca warto ��  netto kapita
u 

WZÓR 
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gdzie: 

SK – salda przep
ywów pieni�� nych dla podmiotu realizuj� cego projekt w 

poszczególnych latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

n – okres odniesienia (liczba lat) 

a – finansowy wspó
czynnik dyskontowy 

 
tt r

a
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1
+

=
 

r – przyj� ta finansowa stopa dyskontowa 
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FRR/K Finansowa wewn � trzna stopa zwrotu z kapita
u 

WZÓR 
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gdzie: 

SK – salda przep
ywów pieni�� nych dla w
a� ciciela zainwestowanego kapita
u w 

poszczególnych latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

n – okres odniesienia (liczba lat) 

 

2. Wska� niki efektywno � ci ekonomicznej projektu 

Wzory do obliczenia wska� ników efektywno� ci finansowej. 

ENPV Ekonomiczna bie �� ca warto ��  netto 
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gdzie: 

SE – salda strumieni ekonomicznych kosztów i korzy� ci generowanych przez projekt w 

poszczególnych latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

n – okres odniesienia (liczba lat) 

a – ekonomiczny wspó
czynnik dyskontowy 
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r – przyj� ta ekonomiczna stopa dyskontowa 

 

ERR  Ekonomiczna wewn � trzna stopa zwrotu 
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gdzie: 

SE – salda strumieni ekonomicznych kosztów i korzy� ci generowanych przez projekt w 

poszczególnych latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

n – okres odniesienia (liczba lat) 
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B/C Wska � nik korzy � ci-koszty 

WZÓR   
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gdzie: 

BE – strumienie korzy� ci ekonomicznych generowanych przez projekt w 

poszczególnych latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

CE – strumienie kosztów ekonomicznych generowanych przez projekt w 

poszczególnych latach przyj� tego okresu odniesienia analizy 

n – okres odniesienia (liczba lat) 

a – ekonomiczny wspó
czynnik dyskontowy 

 
tt r

a
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1
+
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r – przyj� ta ekonomiczna stopa dyskontowa 


