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Plan prezentacjiPlan prezentacji

� Miejsce i zakres analizy finansowej w studium wykonalno� ci
� Cele analizy finansowej / ekonomicznej
� Metodyka analizy finansowej / ekonomicznej
� Logika analizy finansowej / ekonomicznej

� Poszczególne elementy analizy finansowej i ekonomicznej
� Analiza opcji instytucjonalnych 
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� Analiza opcji instytucjonalnych 
� Analiza opcji
� Analiza ex post
� Analiza projektu 
� Analiza trwa
o� ci
� Analiza ryzyka – analiza wra� liwo� ci
� Analiza kosztów i korzy� ci

� B
� dy pope
niane w analizie finansowej



Analiza ekonomiczna / finansowa jest jednym Analiza ekonomiczna / finansowa jest jednym 
z najwa � niejszych elementów studium z najwa � niejszych elementów studium 
wykonalno � ci.wykonalno � ci.

� Dla osób oceniaj� cych Projekt stanowi ona podstaw� do
oceny efektywno� ci i wykonalno� ci Projektu w aspekcie jego
zakresu, celów, zapotrzebowania na dotacj� oraz trwa
o� ci
finansowej, rozumianej jako zachowanie p
ynno� ci
finansowej w fazie inwestycyjnej oraz operacyjnej.
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finansowej w fazie inwestycyjnej oraz operacyjnej.

� Dla Beneficjenta jest kluczowym elementem daj� cym
informacj� o strukturze finansowania, kosztach finansowych,
szacunku kosztów eksploatacyjnych, przychodów, taryf. Jest
planem finansowym zawieraj� cym prognoz� podstawowych
sk
adowych sprawozdania finansowego, weryfikuje
wykonalno�� finansow� Projektu.



Cele analizy finansowej i ekonomicznej (1/2)Cele analizy finansowej i ekonomicznej (1/2)

� Potencjalny beneficjent powinien wykaza� , � e:
� projekt jest wykonalny,
� dane, na podstawie których oceniany jest projekt s� wiarygodne

(i - na ile to mo� liwe - porównywalne),
� planowana inwestycja jest spójna z za
o� onymi celami,
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� planowana inwestycja jest spójna z za
o� onymi celami,
� postulowany wariant jest najlepszy z punktu widzenia

spo
ecze� stwa,
� postulowana kwota dofinansowania jest niezb� dna do

osi� gni� cia celów,
� zapewniona zostanie trwa
o�� inwestycji po jej realizacji.



Cele analizy finansowej i ekonomicznej (2/2)Cele analizy finansowej i ekonomicznej (2/2)

� Wybór optymalnego zakresu Projektu – analiza opcji -
metoda DGC;

� Obliczenie stopnia dofinansowania dla projektów
generuj � cych dochód netto – zastosowanie ma metoda
luki finansowej;
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� Ocena finansowej efektywno� ci Projektu przed
dofinansowaniem oraz po dofinansowaniu dotacj� UE;

� Ocena trwa
o � ci finansowej operatora – analiza
p
ynno � ci finansowej operatora w okresie realizacji
inwestycji oraz eksploatacji;

� Ocena akceptowalno� ci spo
ecznej realizacji Projektu
� Ocena efektywno� ci przyj� tego modelu instytucjonalnego.



ANALIZA RYZYKA

Logika analizy finansowej / ekonomicznej (1/2)Logika analizy finansowej / ekonomicznej (1/2)

ANALIZA OPCJI - DGC
ANALIZA LUKI, 

NPV, IRR
ANALIZA 

P	YNNO � CI

ANALIZA 
KOSZTÓW

I
KORZY� CI

ANALIZA OPCJI

INSTYTUCJONALNYCH

Analiza 
Projektu
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P	YNNO � CI
INSTYTUCJONALNYCH

ANALIZA EX POST

Analiza 
Projektu

Analiza 
Beneficjent + Projekt

Analiza 
Beneficjent / Operator



Logika analizy finansowej / ekonomicznej (2/2)Logika analizy finansowej / ekonomicznej (2/2)

ANALIZA 
EX POST

ANALIZA LUKI 
FINANSOWEJ

Dane wej � ciowe:

- Sprawozdania finansowe,

- Wnioski taryfowe,

- Zestawienia oraz informacje.

ANALIZA 
P	YNNO � CI

Dane wej � ciowe :

- Dokumentacja  techniczna,

- Szacunki w
asne,

- Parametry makro – wytyczne.

Dane wej � ciowe :

- Analiza ex post, analiza luki,

- Parametry makro - wytyczne,

- Szacunki w
asne.
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- Zestawienia oraz informacje. - Szacunki w
asne.

Metodyka :

- Analiza wska � nikowa 

- Analiza przychod., kosztów

- Analiza cash flow ex post

Metodyka :

- Analiza DCF, FNPV, FIRR

- Model ró � nicowy

- Kalkulacja dotacji UE

Metodyka :

- Plan finansowy 

- Projekt + Operator

- Analiza sald gotówki

Produkt :

- Ocena operatora ex post,

- Wska� niki KON, ECIT,

- Bilans wyj � ciowy.

Produkt :

- Ocena efektywno � ci Projektu,

- % i kwota dotacji,

- Przychody i koszty, nak
ady.

Produkt :

- Ocena p
ynno � ci Operatora,

- Struktura finansowania,

- Ceny, affordability.



Metodyka analizy finansowej / ekonomicznej (1/4)Metodyka analizy finansowej / ekonomicznej (1/4)

� Podstawowe dokumenty i wytyczne:

� Rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006, 1080/2006.

� Cz��� E i H.2 za
� cznika XXI do Rozporz� dzenia Komisji
1828/2006 (algorytm wyliczania dofinansowania)
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1828/2006 (algorytm wyliczania dofinansowania)

� EC, The New Programming Period 2007-2013: Guidance
On The Methodology For Carrying Out Cost-Benefit
Analysis, Working Document No. 4, 08/2006 . - (dost� pne
tak� e w j. polskim).

� Analiza kosztów i korzy� ci projektów inwestycyjnych:
Przewodnik; Dyrekcja Generalna - Polityka Regionalna
KE.



Metodyka analizy finansowej / ekonomicznej (2/4)Metodyka analizy finansowej / ekonomicznej (2/4)

� Podstawowe dokumenty i wytyczne:
� Wytyczne w zakresie wybranych zagadnie �

zwi � zanych z przygotowaniem projektów
inwestycyjnych, w tym generuj � cych dochód, 15
stycznia 2009 r., MRR.

� Wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie
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� Wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie
� rodowiska wspó
finansowanych przez FS i EFRR w
latach 2007-2013; Jaspers ( Okre� lone w tym
dokumencie zasady maj� pierwsze� stwo przed zasadami
okre� lonymi w wytycznych MRR z 15 stycznia 2009)

� Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013
Wytyczne w zakresie kwalifikowania wydatków w ramach
PO Ii�



Metodyka analizy finansowej i ekonomicznej (3/4)Metodyka analizy finansowej i ekonomicznej (3/4)

� Sposób przygotowania analizy finansowej (model
finansowy):

� nale� y do
� czy� do studium wykonalno� ci skoroszyt w
postaci plików z aktywnymi komórkami i formu
ami, np. w
formacie MS Excel lub OpenOffice; skoroszyt powinien
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formacie MS Excel lub OpenOffice; skoroszyt powinien
sk
ada� si� z trzech arkuszy:

� Arkusz 1: Za
o� eniaZa
o� enia powinien zawiera� wszystkie
wprowadzane dane (zarówno za
o� enia opisowe, jak i dane
liczbowe);



Metodyka analizy finansowej i ekonomicznej (4/4)Metodyka analizy finansowej i ekonomicznej (4/4)

� wszystkie obliczenia powinny by� zawarte w Arkuszu 2:
ObliczeniaObliczenia ; w tym arkuszu nie powinny by� wpisywane
� adne dane, powinny one by� powi� zane formu
ami
z danymi wprowadzonymi w Arkuszu 1: Za
o� enia.

� Arkusz 3: WynikiWyniki powinien zawiera� wszystkie tabele i
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� Arkusz 3: WynikiWyniki powinien zawiera� wszystkie tabele i
za
� czniki do studium wykonalno� ci (wykorzystywane w
studium wykonalno� ci); nie powinny tam wyst� powa� � adne
obliczenia; ca
a zawarto�� powinna by� pobierana albo
z Arkusza 2: Obliczenia, albo z Arkusza 1: Za
o� enia.



Struktura analizy finansowej i ekonomicznejStruktura analizy finansowej i ekonomicznej

� Analiza opcji instytucjonalnych – wp
yw na 
metodyk�  i wyniki analizy finansowej

� Analiza opcji – analiza efektywno� ci kosztowej DGC
� Analiza ex post
� Analiza Projektu 
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� Analiza Projektu 
� Analiza luki finansowej
� Analiza efektywno� ci 

� Analiza trwa
o� ci
� Analiza ryzyka – analiza wra� liwo� ci
� Analiza kosztów i korzy� ci - CBA



Analiza opcji instytycjonalnych (1/3)Analiza opcji instytycjonalnych (1/3)

� Analiza opcji instytucjonalnych ma na celu wybór 
optymalnego wariantu organizacyjnego wdro� enia 
Projektu i eksploatacji maj� tku. Podstawowymi 
kryteriami wyboru rekomendowanej opcji powinny by� :

� Wytyczne instytucji wdra� aj� cych instrument 
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� Wytyczne instytucji wdra� aj� cych instrument 
finansowy,

� Efektywno��  finansowa – minimalizacja kosztów dla 
u� ytkowników,

� Przejrzysto��  i funkcjonalno��  struktury 
instytucjonalnej.

� Trwa
o��  Projektu



Analiza opcji instytycjonalnych (2/3)Analiza opcji instytycjonalnych (2/3)

� Wybór wariantu instytucjonalnego ma istotny wp
yw na 
kszta
t i wyniki analizy finansowej:

� Mo� liwe dwie podstawowe opcje:
� Beneficjent = operator
� Beneficjent �  operator

� Wybór opcji organizacyjnej determinuje:
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� Wybór opcji organizacyjnej determinuje:
� Kwestie kwalifikowalno� ci VAT,
� Kwestie zwi� zane z amortyzacj�  i jej kumulacj� ,
� Kwestie zwi� zane z finansowaniem cz�� ci polskiej,
� Kwestie zwi� zane z systemem poboru op
at, zasadami, 

eksploatacji maj� tku, finansowaniem odtworze� ,
� Kwestie zwi� zane z analiz�  ex post oraz metodyk�  analizy 

p
ynno� ci.



Analiza opcji instytucjonalnych (3/3)Analiza opcji instytucjonalnych (3/3)

� Inne kwestie / efekty:
� Mo� liwo� ci kumulacji gotówki z amortyzacji na

przysz
e odtworzenia.
� Rozdzielno�� w
asno� ci i u� ytkowania – potencjalnie

mniejsza efektywno�� .
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mniejsza efektywno�� .
� Pozytywny efekt tarczy podatkowej.
� Wp
yw na wska	 niki zad
u� enia gminy wynikaj� ce z

Ustawy o Finansach Publicznych.
� Kwestia pe
nej podmiotowo� ci prawnej operatora –

ograniczenia w zawieraniu umów / zobowi� za� .



Analiza opcji Analiza opcji –– DGC (1/5)DGC (1/5)

� Analiza opcji jest decyduj� ca dla:
� W
a� ciwej identyfikacji zakresu inwestycji oraz
� Wyboru najbardziej op
acalnego rozwi� zania technicznego.

� Analiza opcji powinna by�  wykonana na wczesnym etapie 
przygotowania projektu 

� Analiza opcji powinna skupia�  si�  na wy
� cznie istotnych, 
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� Analiza opcji powinna skupia�  si�  na wy
� cznie istotnych, 
technicznie oraz instytucjonalnie i prawnie wykonalnych 
opcjach.

�� G
ównym celem analizy opcji jest wybór wariantu G
ównym celem analizy opcji jest wybór wariantu 
pozwalaj � cego na uzyskanie efektu ekologicznego przy pozwalaj � cego na uzyskanie efektu ekologicznego przy 
najni � szym koszcie dla spo
ecze � stwanajni � szym koszcie dla spo
ecze � stwa



Analiza opcji Analiza opcji –– DGC (2/5)DGC (2/5)

�� G
ównym celem analizy opcji jest odpowied �  na G
ównym celem analizy opcji jest odpowied �  na 
pytanie który wariant pozwala na uzyskanie efektu pytanie który wariant pozwala na uzyskanie efektu 
ekologicznego przy najni � szym koszcie dla ekologicznego przy najni � szym koszcie dla 
spo
ecze � stwa?spo
ecze � stwa?
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� 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.



Analiza opcji Analiza opcji –– DGC (3/5)DGC (3/5)

� Analiza efektywno � ci kosztowej.
DGC – Dynamiczny Koszt Jednostkowy 
(Dynamic Generation Cost )

� Dynamiczny koszt jednostkowy DGC jest równy cenie, która 
pozwala na uzyskanie zdyskontowanych przychodów równych 
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pozwala na uzyskanie zdyskontowanych przychodów równych 
zdyskontowanym kosztom, a wi� c minimalnej cenie, która powoduje, 
� e przedsi� wzi� cie staje si�  rentowne.

� DGC pokazuje, jaki jest techniczny koszt 
uzyskania jednostki miary rezultatu (np. efektu 
ekologicznego). Koszt ten jest wyra � ony w 
z
otówkach na jednostk �  miary rezultatu.



Analiza opcji Analiza opcji –– DGC (4/5)DGC (4/5)

� Przyk
adowe miary rezultatu lub efekty ekologiczne dla 
projektów z zakresu gospodarki wodno- � ciekowej:
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Analiza opcji Analiza opcji –– DGC (5/5)DGC (5/5)

� Przyk
adowe miary rezultatu lub efekty ekologiczne dla 
projektów z zakresu gospodarki odpadami:

Typ projektu
Miara rezultatu (MR) /
Efekt ekologiczny (EE)

Jednostka

Budowa i rozbudowa regionalnych zak
adów zagospodarowania 
odpadów, w tym takich elementów jak stacje prze
adunkowe, 
instalacje do odzysku (recyklingu), instalacje do 
unieszkodliwiania

EE

ilo��  odpadów poddanych odzyskowi 
oraz unieszkodliwionych

Mg/rok

20

Budowa i rozbudowa instalacji do odzysku odpadów EE ilo��  odpadów poddanych odzyskowi Mg/rok

Rekultywacja nieczynnych i wyeksploatowanych sk
adowisk 
odpadów niebezpiecznych oraz innych ni�  niebezpieczne

EE
powierzchnia terenu odzyskanych 
terenów zdegradowanych

ha

Budowa lub rozbudowa systemów selektywnego zbierania 
odpadów EE

ilo��  odpadów zebranych selektywnie, 
w tym odpady przekazane do odzysku 
(w tym recyklingu) 

Mg/rok

Budowa, rozbudowa lub przebudowa kompostowni odpadów EE ilo��  odpadów poddanych odzyskowi Mg/rok

Budowa, rozbudowa lub przebudowa spalarni odpadów innych 
ni�  niebezpieczne EE

ilo��  odpadów innych ni�  
niebezpieczne poddanych odzyskowi 
lub unieszkodliwieniu

Mg/rok

Budowa, rozbudowa lub przebudowa pozosta
ych instalacji do 
odzysku lub unieszkodliwiana odpadów niebezpiecznych oraz 
innych ni�  niebezpieczne

EE
ilo��  odpadów niebezpiecznych 
poddanych odzyskowi lub 
unieszkodliwieniu

Mg/rok



Analiza finansowa ex post (1/4)Analiza finansowa ex post (1/4)

� Analiza finansowa ex post sporz� dzana jest dla 
beneficjenta / operatora infrastruktury wytworzonej w 
ramach Projektu i obejmuje takie elementy jak:
� Analiza Rachunku zysków i strat
� Analiza Bilansu
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� Analiza Bilansu
� Analiza Rachunku Przep
ywów Pieni�� nych

� Nie ma w zasadzie szczegó
owych wytycznych dla analizy 
finansowej ex post. Stosuje si�  powszechnie przyj� te 
metody oceny kondycji finansowej podmiotów 
gospodarczych – analiza wska	 nikowa.



Analiza finansowa ex post (2/4)Analiza finansowa ex post (2/4)

� Cele analizy finansowej ex post to:

� Ocena kondycji operatora/beneficjenta w aspekcie jego 

zamierze�  inwestycyjnych (analiza wska	 nikowa);

� Analiza kszta
towania si�  istotnych parametrów, 
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� Analiza kszta
towania si�  istotnych parametrów, 

wykorzystywanych nast� pnie w analizie ex ante, np. 

gotówkowa stopa podatku, wska	 niki rotacji KON;

� Analiza mo� liwo� ci zad
u� ania si�  badanego podmiotu;

� Analiza charakterystyki przychodów i kosztów;



Analiza finansowa ex post (3/4)Analiza finansowa ex post (3/4)

� Sprawozdanie finansowe sk
ada si �  z:

� wprowadzenia do sprawozdania finansowego (og
aszane w Monitorze B)

� bilansu (balance sheet),

� rachunku zysków i strat (profit and loss account),

� informacji dodatkowej, obejmuj� cej wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe 
informacje i obja� nienia (notes to the accounts).

� Spó
ki akcyjne oraz przedsi � biorstwa, które w poprzedzaj � cym roku obrotowym spe
ni
y 
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� Spó
ki akcyjne oraz przedsi � biorstwa, które w poprzedzaj � cym roku obrotowym spe
ni
y 
przynajmniej

2 z 3 warunków:

� a)  � rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pe
ne etaty wynios
o co najmniej 50 osób,
� b)  suma aktywów bilansu na koniec roku obrotowego stanowi
a równowarto��  w walucie polskiej 

co najmniej 2,5 mln EUR,
� c)  przychody netto ze sprzeda� y towarów i produktów oraz operacji finansowych za rok obrotowy 

stanowi
y równowarto��  w walucie polskiej co najmniej 5 mln EUR,

� sporz � dzaj �  ponadto:

� rachunek przep
ywów � rodków pieni�� nych,

� zestawienie zmian w kapitale w
asnym.



Analiza finansowa ex post (4/4)Analiza finansowa ex post (4/4)

� Pami � ta� nale � y, � e:
� Wielko� ci w bilansie odzwierciedlaj� warto�� danego aktywa /

pasywa na dzie� sporz� dzenia bilansu, 
atwo wi� c o
manipulacj� lub b
� dn� ocen� , mniejszy problem w przypadku
rachunku zysków i strat lub cash flow, tam s� prezentowane
wielko� ci kumulatywne.
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wielko� ci kumulatywne.
� Nie wszystkie zobowi� zania oraz ograniczenia dla dalszego

zwi� kszania kapita
u obcego w przedsi� biorstwie s�
uwidocznione w bilansie, przydatne mo� e si� okaza�
zapoznanie z umowami…

� Zaobserwowane tendencje w analizie ex post mog� (cho� nie
musz� ) mie� powa� ne skutki dla przysz
ej kondycji
przedsi� biorstwa.

� Prawid
owe obliczenie wska	 ników rotacji cz� sto wymaga 
analizy sk
adowych, uwzgl� dnianych przy wyliczeniach.



Analiza finansowa projektu (1/18)Analiza finansowa projektu (1/18)

� Analiza finansowa projektu obejmuje:

� Analiz�  luki finansowej – celem jest kalkulacja 
stopnia dofinansowania
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� Analiz�  efektywno� ci projektu – celem jest ocena 
efektywno� ci / op
acalno� ci finansowej inwestycji 
oraz kapita
u w
asnego (du� e projekty, PPP).



Analiza finansowa projektu (2/18)Analiza finansowa projektu (2/18)

LUKA FINANSOWALUKA FINANSOWA
To cz���  zdyskontowanego kosztu inwestycji, która nie jest 

pokryta zdyskontowanym dochodem netto z projektu

Metoda „luki w finansowaniu” Metoda „luki w finansowaniu” 
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Metoda „luki w finansowaniu” Metoda „luki w finansowaniu” 
jako podstawa obliczania dotacjijako podstawa obliczania dotacji

W przypadku projektów generuj� cych dochód wydatki 
kwalifikowane nie mog�  przekracza�  bie�� cej warto� ci 

kosztu inwestycji pomniejszonej o bie�� c�  warto��  dochodu 
netto z inwestycji w okresie referencyjnym w
a� ciwym dla 
danej kategorii inwestycji” (art.55 ust. 2 Rozp. 1083/06)



Analiza finansowa projektu (3/18)Analiza finansowa projektu (3/18)

Dochód (przychód) Projektu to:

Jakakolwiek operacja obejmuj� ca inwestycj�  w infrastruktur� , 
korzystanie z której podlega op
atom ponoszonym bezpo� rednio
przez korzystaj� cych* lub jakakolwiek operacja poci� gaj� ca za 
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przez korzystaj� cych* lub jakakolwiek operacja poci� gaj� ca za 
sob�  sprzeda�  gruntów lub budynków, dzier� aw�  gruntu lub 
najem budynków, lub jakiekolwiek inne � wiadczenie odp
atnych 
us
ug.

*np. dotacje operacyjne nie stanowi�  przychodów w rozumieniu 
art. 55 ust.1 Rozporz� dzenia Rady (WE) nr 1083/2006



Analiza finansowa projektu (4/18)Analiza finansowa projektu (4/18)

� W Rozporz� dzeniu Rady (WE) nr 1083/2006 wyró� niono dwie 
kategorie projektów generuj� cych dochód:
� Projekty, dla których istnieje mo � liwo ��  obiektywnego 

oszacowania dochodu z wyprzedzeniem (art. 55 ust.2). 
S�  to projekty generuj� ce dochód, który mo� na oszacowa�  
ex ante. Zastosowanie ma metoda luki finansowej.
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ex ante. Zastosowanie ma metoda luki finansowej.
� Projekty, dla których nie istnieje mo � liwo ��  obiektywnego 

oszacowania dochodu z wyprzedzeniem (art. 55 ust.3). 
S�  to projekty generuj� ce dochody, ale nie mo� na ich 
obiektywnie oszacowa�  ex ante (np. ze wzgl� du na 
innowacyjny charakter). Zastosowanie ma stopa 
dofinansowania okre� lona dla danego dzia
ania. Projekty 
takie musz�  zosta�  obj� te monitoringiem generowanego 
dochodu.
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Cele analizy luki finansowej:

• Ustalenie tej cz�� ci zdyskontowanego kosztu pierwotnej
inwestycji, która nie jest pokryta zdyskontowanym dochodem
netto z Projektu,
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netto z Projektu,
• Ustalenie optymalnego poziomu dofinansowania z funduszy

UE,
• Podstawa wyliczenia maksymalnej kwoty dotacji, wskazanej

nast� pnie w umowie o dofinansowaniu.
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Wy
� czenia ze stosowania metody luki:
� Projekty podlegaj� ce zasadom pomocy publicznej, art. 55

ust. 6 Rozp. 1083,
� Niezale� nie od formy pomocy publicznej (de minimis, pomoc

regionalna, sektorowa, …) zasad luki finansowej dla
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regionalna, sektorowa, …) zasad luki finansowej dla
projektów generuj� cych dochód nie stosuje si� .

� Projekty dla których wsparcie zwi� zane jest z instrumentami
in� ynierii finansowej w rozumieniu art. 44 Rozp. Rady (WE)
nr 1083/2006 oraz sekcji 8 Rozp. Komisji (WE) 1828/2006.

� Projekty, których ca
kowity koszt nie przekracza 1 mln EUR.
(Rozp. Rady (WE) nr 1341/2008)



Analiza finansowa projektu (7/18)Analiza finansowa projektu (7/18)

Niezb� dnym do oszacowania luki finansowej jest zestawienie
przep
ywów pieni�� nych – wp
ywów i wyp
ywów generowanych
przez projekt:

� Pozycja WP	YWY obejmowa� powinna:
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� Pozycja WP	YWY obejmowa� powinna:
� wp
ywy z przychodów generowanych przez projekt
� warto�� rezydualn� projektu na koniec okresu jego u� ytkowania

� Pozycja WYP	YWY obejmowa� powinna:
� pocz� tkowe nak
ady inwestycyjne
� inwestycje odtworzeniowe
� koszty dzia
alno� ci operacyjnej (bez amortyzacji)
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� 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 UE;
� b) Inne inwestycje rozwojowe i modernizacyjne.
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� b) Inne inwestycje rozwojowe i modernizacyjne.

� 2. Inwestycje odtworzeniowe:
� a) Inwestycje odtworzeniowe w ramach Projektu UE;
� b) Inwestycje odtworzeniowe dotycz� ce innych inwestycji rozwojowych

i modernizacyjnych;
� c) Inwestycje odtworzeniowe dla istniej� cego maj� tku (poza Projektem UE).

Nak
ady inwestycyjne Projektu UE (1.a) powinny zawiera� rezerw� . Rezerwa
kwalifikuje si� do finansowania w ramach POIi� , ale nie jest uwzgl� dniania w kalkulacji
luki. Zatem ta kategoria wydatków powinna by� wydzielona.
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� W analizie luki finansowej Projektu stosuje si� tzw. „model
ró� nicowy”

� Idea modelu ró� nicowego polega na skalkulowaniu
przep
ywów dla jednostki przy za
o� eniu prowadzenia
dotychczasowej dzia
alno� ci (bez realizacji Projektu –
WARIANT BAZOWY) i z uwzgl� dnieniem przep
ywów
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WARIANT BAZOWY) i z uwzgl� dnieniem przep
ywów
zwi� zanych z Projektem (WARIANT Z REALIZACJ 	
PROJEKTU)

� Przep
ywy dla Projektu s� ró� nic� wymienionych wy� ej
dwóch wariantów
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WARIANT PO REALIZACJI 

PROJEKTU
 - 

WARIANT 
BAZOWY

 = 
PRZEP	YWY 
PROJEKTU

WARIANT Z REALIZACJ 	  
PROJEKTU

WARIANT BAZOWY

WP	YWY

przychody

z dotychczasowej dzia
alno� ci 
(liczby odbiorców);
zwi� zane z realizacj�  inwestycji 

z dotychczasowej dzia
alno� ci 
(liczby odbiorców);
zwi� zane z realizacj�  inwestycji 
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przychody zwi� zane z realizacj�  inwestycji 
w
asnych;
z Projektu (nowi odbiorcy)

zwi� zane z realizacj�  inwestycji 
w
asnych

warto��  rezydualna maj� tku na 
koniec okresu jego u� ytkowania 

maj� tku dotychczasowego;
maj� tku z inwestycji w
asnych;
maj� tku z Projektu

maj� tku dotychczasowego;
maj� tku z inwestycji w
asnych

WYP	YWY

nak
ady inwestycyjne 
inwestycje w
asne jednostki;
nak
ady Projektu

inwestycje w
asne jednostki

inwestycje odtworzeniowe 
maj� tku dotychczasowego;
maj� tku z inwestycji w
asnych;
maj� tku z Projektu

maj� tku dotychczasowego;
maj� tku z inwestycji w
asnych

koszty dzia
alno� ci operacyjnej 
(bez amortyzacji) 

dotychczasowe;
zwi� zane z realizacj�  inwestycji 
w
asnych;
Projektu

dotychczasowe;
zwi� zane z realizacj�  inwestycji 
w
asnych

WP	YWY 
PROJEKTU

 -

 -  =

WYP	YWY 
PROJEKTU

 =
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Kalkulacja przychodów Projektu:
• W analizie finansowej, w tym w analizie luki nale� y stosowa� zasad�

‘zanieczyszczaj � cy p
aci’ . Jest ona jedn� z g
ównych zasad wspólnotowej
polityki w zakresie � rodowiska naturalnego [art. 174 traktatu WE] i ma
zastosowanie na ca
ym terytorium Wspólnoty .

• W praktyce wdro� enie tej zasady oznacza stworzenie systemu op
at, w
którym pe
ne koszty zanieczyszczania � rodowiska i � rodków
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którym pe
ne koszty zanieczyszczania � rodowiska i � rodków
zapobiegawczych przed zanieczyszczaniem � rodowiska by
yby ponoszone
przez tego, kto spowodowa
 zanieczyszczenie.

• W obliczeniach nale� y równie� wykorzysta� ‘zasad � sprawiedliwo � ci’
(przyst� pno� ci cenowej), o której mowa w Rozporz� dzeniu ogólnym [art. 55
Rozp. 1083/2006].

• Ceny musz� spe
nia� ‘zasad� sprawiedliwo� ci’, aby produkty lub us
ugi by
y
przyst� pne cenowo dla korzystaj� cych. Dla przyk
adu, nale� y pami� ta� , aby
poziom wydatków na gospodark� wodno-� ciekow� / odpadami nie
przewy� sza
 3% / 0,75% dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych
(mierzonego median� ).
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� Algorytm kalkulacji luki finansowej:
� (1) Szacunek warto� ci bie�� cej przychodów netto (DNR) Warto�� bie�� ca dochodów

kalkulowana jest jako suma zdyskontowanych przychodów oraz zdyskontowanej
warto� ci rezydualnej, pomniejszona o sum� zdyskontowanych kosztów operacyjnych.
(DIC) bazuje na przep
ywach przyrostowych oraz warto� ci bie�� cej nak
adów
inwestycyjnych (bez rezerwy), obejmuj� cych równie� inwestycje odtworzeniowe .

� (2) Obliczenie wska	 nika luki finansowej przedsi� wzi� cia, liczonego jako stosunek
maksymalnego wydatku kwalifikowanego Max EE (gdzie Max EE = DIC – DNR) do
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maksymalnego wydatku kwalifikowanego Max EE (gdzie Max EE = DIC – DNR) do
bie�� cej warto� ci nak
adów inwestycyjnych DIC. Wska	 nik luki finansowej kalkuluje si�
zatem na podstawie równania:

� R = Max EE / DIC
� (3) Kalkulacja kwoty decyzji DA, czyli kwoty, do której ma zastosowanie stopa

wspó
finansowania dla danej osi priorytetowej, liczona na podstawie równania:
� DA = EC * R, 

� gdzie EC jest kosztem kwalifikowanym ( liczonym z rezerw � )

� (4) Okre� lenie kwoty dotacji Unii Europejskiej:
� Dotacja UE = DA * Max CRpa , 

� gdzie Max CRpa jest maksymaln �  stop �  wspó
finansowania (85%)
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� Przyk
ad liczbowy kalkulacji luki:

� Warto �� bie �� ca przychodów netto (DNR)

� Warto �� bie �� ca nak
adów inwestycyjnych (DIC)

� Maksymalny wydatek kwalifikowany (Max EE)

� (Max EE = DIC – DNR)

� Wska� nik luki finansowej przedsi � wzi � cia

� 30 mln PLN

� 95 mln PLN

� 65 mln PLN

� 68,42%
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� Wska� nik luki finansowej przedsi � wzi � cia

� (R = Max EE / DIC)

� Kwota decyzji DA

� DA = EC * R, gdzie

� EC to koszt kwalifikowany

� Maksymalna kwota dotacji UE

� Dotacja UE = DA * Max CRpa , gdzie Max CRpa jest
maksymaln � stop � wspó
finansowania (85%)

� Ustalenie udzia
u dotacji w ca
kowitych wydatkach
kwalifikowanych (efektywna stopa dofinansowania)

� 68,42%

� 68,420 mln PLN

� 100 mln PLN

� 58,157 mln PLN

� 58,16%
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Poziom luki finansowej:

Nadwy� ka finansowa 
(DNR)

Dyskonto
(k)

R = Max EE / DIC

R = (DIC - DNR) / DIC

Nak
ady inwestycyjne 
(DIC)
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(DNR) (k)

Mar� a zyskuAmortyzacja

Affordability [% DD]

+

(DIC)

CASH FLOW BENEFICJENTA / OPERATORA

Konsumpcja jedn.

JKC obecny

DD

Stawki amort.
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� Analiza efektywno� ci finansowej Projektu:
� Przeprowadzana jest na podstawie przep
ywów

pieni�� nych Projektu
� Analiza efektywno� ci przeprowadzana jest dla

przep
ywów Projektu bez dofinansowania oraz z
uwzgl� dnieniem dofinansowania z funduszy UE.
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uwzgl� dnieniem dofinansowania z funduszy UE.
� Analiza rentowno� ci przed dofinansowaniem ma na celu

wykazanie, � e dla utrzymania rentowno� ci projektu
konieczne jest wsparcie zewn� trznymi � rodkami.

� Analiza rentowno� ci po dofinansowaniu jest weryfikacj�
dobrze oszacowanej wielko� ci dotacji, która nie mo� e
przynosi� nadmiernych korzy� ci projektodawcy.



Analiza finansowa projektu (16/18)Analiza finansowa projektu (16/18)

� Od beneficjenta oczekuje si�  obliczenia dwóch 
nast� puj� cych wska	 ników finansowych w celu 
wykazania, � e dotacja nie jest przeszacowana.

� w wariancie bez i z dotacj� : FRR/C i FNPV/C;
� w wariancie z dotacj� : FRR/K i FNPV/K (jedynie dla 
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� w wariancie z dotacj� : FRR/K i FNPV/K (jedynie dla 
projektów powy� ej 25 milionów EUR i w formule 
PPP).



Analiza finansowa projektu (17/18)Analiza finansowa projektu (17/18)

Kategorie przep
ywów pieni�� nych branych pod uwag�  w celu 
wyliczenia wska	 ników efektywno� ci:

FNPV/C, FRR/C:

� Przychody,

FNPV/K, FRR/K:

� Przychody,
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� Przychody,
� Warto��  rezydualna,
� Koszty operacyjne,
� Zmiany w kapitale obrotowym netto,
� Nak
ady odtworzeniowe, 
� Nak
ady inwestycyjne na realizacj�
projektu. (+ dotacja � FNPV/c po dofin.).

� Przychody,
� Warto��  rezydualna,
� Koszty operacyjne,
� Koszty finansowania,
� Sp
aty kredytów,
� Krajowy wk
ad prywatny,
� Krajowy wk
ad publiczny.

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.
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• Oczekiwane warto� ci wska	 ników efektywno� ci

FNPV/c
FRR/c

FNPV/c; FRR/c 
po dofinansowaniu

FNPV/k
FRR/k

Wska	 nik

FNP/c powinien 
by�  ujemny; FRR/c 

FNPV/C mo� e by�  
dodatni

FNPV/k mo� e by�  
dodatni Rekomendacja
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by�  ujemny; FRR/c 
mo� e by�  ujemna 

(nie istnie� )

dodatni
0<FRR/c<k

dodatni
FRR/c<k

Rekomendacja

Wy
� cznie warto��  
ujemna uzasadnia 

konieczno��  dotacji

Po uwzgl� dnieniu 
dotacji efektywno��  
Projektu powinna 

by�  wy� sza, ale nie 
przekracza�  stopy 

dyskontowej

Nie powinna by�  
wy� sza od przyj� tej 
stopy dyskontowej 

– nadmierne 
korzy� ci dla 
beneficjenta

Interpretacja



Analiza trwa
o � ci (1/4)Analiza trwa
o � ci (1/4)

1. Analiza p
ynno� ci finansowej ma na celu ocen�
zdolno� ci podmiotu odpowiedzialnego za
eksploatacj� maj� tku wytworzonego w ramach
Projektu do generowania dodatnich sald gotówki w
ca
ym badanym okresie; St� d najwa� niejszym
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ca
ym badanym okresie; St� d najwa� niejszym
elementem analizy jest rachunek przep
ywów
pieni�� nych.

2. Analiza ponadto ma na celu prognoz� ca
o� ciowego
obrazu finansowego operatora / beneficjenta
(przychodów, kosztów, inwestycji, KON, przep
ywów
pieni�� nych), uwzgl� dniaj� cego zarówno dzia
alno��
dotychczasow� , jak i zmiany wynikaj� ce z wdro� enia
Projektu.



Analiza trwa
o � ci (2/4)Analiza trwa
o � ci (2/4)

W stosunku do beneficjenta i operatora analiza powinna 
potwierdza� , � e:
� w przypadku podmiotów publicznych obj� tych 

ustaw�  o finansach publicznych stosunek d
ugu do 
dochodów ogó
em nie przekracza 60%.
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dochodów ogó
em nie przekracza 60%.
� w przypadku spó
ek podlegaj� cych Kodeksowi 

spó
ek handlowych, wska	 nik pokrycia obs
ugi d
ugu 
jest nie ni� szy ni�  1,2 dla sektora oczyszczania 
� cieków oraz1,5 dla sektora odpadów sta
ych.

� W przypadku finansowania cz�� ci projektu z kredytu 
/ po� yczki, � e posiada zdolno��  kredytow� = 
zdolno��  do obs
ugi oraz do zabezpiecze� .



Analiza trwa
o � ci (3/4)Analiza trwa
o � ci (3/4)

� Prognoza przychodów:
� Powinna uwzgl� dnia�  prognozy dotycz � ce popytu na 

us
ugi / produkty;
� Nale� y pami� ta�  o elastyczno� ci cenowej i dochodowej 

popytu;
� Prognozy przychodów powinny by�  realne i wiarygodne;
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� Prognozy przychodów powinny by�  realne i wiarygodne;
� Powinna uwzgl� dnia�  wszystkie efekty wdro� enia projektu –

„efekt kanibalizmu”;
� Cena powinna zosta�  skalkulowana w oparciu o pe
ne 

pokrycie kosztów – zasada „zanieczyszczaj � cy p
aci” oraz 
uwzgl� dnia�  szczegó
owe regulacje prawne, np. taryfa za 
zbiorowe zaopatrzenie w wod� ; (inaczej ni�  w metodzie luki 
finans.)

� Przychody prezentowane s�  w warto� ciach netto.



Analiza trwa
o � ci (4/4)Analiza trwa
o � ci (4/4)

� Prognoza kosztów:
� Powinna bazowa�  na obecnym uk
adzie kosztowym;
� Powinna uwzgl� dnia�  podzia
 kosztów na zmienne oraz 

sta
e;
� Powinna odzwierciedla�  realne zmiany cen jednostkowych 
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� Powinna odzwierciedla�  realne zmiany cen jednostkowych 
zakupu;

� Koszty energii powinny bazowa�  na prognozowanym 
zapotrzebowaniu nowopowsta
ych obiektów na energi�  (w 
jednostkach fizycznych), natomiast obecnych obiektów na 
dotychczasowym zapotrzebowaniu na energi�  z 
uwzgl� dnieniem ewentualnych zmian;

� Koszty amortyzacji powinny bazowa�  na planie 
amortyzacji



Analiza ryzyka Analiza ryzyka –– analiza wra � liwo � ci (1/6)analiza wra � liwo � ci (1/6)

„Inwestycja to bie�� ce wyrzeczenie 
dla przysz
ych korzy� ci. Ale tera	 niejszo��  
jest wzgl� dnie dobrze znana, podczas, gdy 
przysz
o �� jest zawsze tajemnic � . 
Inwestycja jest zatem wyrzeczeniem si�  
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Inwestycja jest zatem wyrzeczeniem si�  
pewnego dla niepewnych korzy� ci”*

*J. Hirshleifer, Investment Decisions under Uncertainity – Choice Theoretic 
Approaches, The Quarterly Journal of Economics vol. 74, 1965, no. 4.



Analiza ryzyka Analiza ryzyka –– analiza wra � liwo � ci (2/6)analiza wra � liwo � ci (2/6)

� W roku 1921 F.H. Knight opublikowa
 swoj�  koncepcj�  
niepewno� ci mierzalnej i niemierzalnej gdzie pierwsz�  
nazwa
 ryzykiem, a drug�  niepewno� ci�  sensu stricto. 

� Niepewno�� oznacza mo� liwo��  odchyle�  od stanu 
oczekiwanego, której nie mo� na zmierzy� , poniewa�  nie 
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oczekiwanego, której nie mo� na zmierzy� , poniewa�  nie 
mo� na zastosowa�  rachunku prawdopodobie� stwa.

� Ryzyko jest równie�  mo� liwo� ci�  odchyle�  od stanu 
oczekiwanego, ale mo� na je wyrazi�  
prawdopodobie� stwem.

� Ryzyko jest definiowane jako odchylenie od warto � ci 
oczekiwanej.



Analiza ryzyka Analiza ryzyka –– analiza wra � liwo � ci (3/6)analiza wra � liwo � ci (3/6)

� Jedn� z najpopularniejszych metod stosowanych w kraju i za
granic� jest analiza wra� liwo� ci:

� Analiza wra� liwo� ci jest to prosta technika analityczna, która
polega na badaniu wp
ywu zmian, jakie mog� wyst� pi� w
przysz
o� ci w kszta
towaniu si� kluczowych zmiennych projektu

49

przysz
o� ci w kszta
towaniu si� kluczowych zmiennych projektu
inwestycyjnego wp
ywaj� cych na jego op
acalno�� . polegaj� c�
na dokonywaniu korekt poprzez uwzgl� dnianie narzutów
procentowych wybranych parametrów i zmiennych
wykorzystywanych w metodach oceny op
acalno� ci projektów
inwestycyjnych.

� Analiza wra� liwo� ci mo� e by� wykorzystywana dla wszystkich
metod bezwzgl� dnej oceny op
acalno� ci projektów
inwestycyjnych.



Analiza ryzyka Analiza ryzyka –– analiza wra � liwo � ci (4/6)analiza wra � liwo � ci (4/6)

� Analiza wra � liwo � ci jest rekomendowan � technik � analizy ryzyka w
projektach aplikuj � cych w ramach POIi � .

� 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 (uwaga: Wniosek –
zmiany FNPV).
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� Analiza wra� liwo� ci ma na celu wskazanie krytycznych zmiennych.
Dokonuje si� tego poprzez pozwolenie zmiennym na wahania wed
ug
okre� lonej procentowo zmiany i obserwowanie waha� w przep
ywach
pieni�� nych. Jednorazowo wahaniom powinna ulega� tylko jedna zmienna.

� Nale� y 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 czynników ryzyka pomno� onych przez 2 scenariusze
makroekonomiczne – podstawowy i pesymistyczny). Zmiany warto� ci tych
czynników powinny by� oparte na znajomo� ci sektora i lokalnych warunków
rynkowych.



Analiza ryzyka Analiza ryzyka –– analiza wra � liwo � ci (5/6)analiza wra � liwo � ci (5/6)

� Badanie 15 - 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.

� Ocena wp
ywu, jaki wywiera procentowa zmiana zmiennej na wska	 niki
efektywno� ci projektu nie mówi nic o prawdopodobie� stwie zaistnienia tej
zmiany. Analiza ryzyka ma w
a� nie na celu przypisanie krytycznym
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zmiany. Analiza ryzyka ma w
a� nie na celu przypisanie krytycznym
zmiennym w
a� ciwego rozk
adu prawdopodobie� stwa, dzi� ki czemu mo� na
oszacowa� rozk
ad prawdopodobie� stwa dla wska	 ników efektywno� ci.

� Nale� y zwróci� uwag� na fakt, i� analiza wra� liwo� ci jest zawsze mo� liwa
do przeprowadzenia, czego z kolei nie mo� na powiedzie� o analizie ryzyka.
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�
trudne. W takich przypadkach nale� y sporz� dzi� przynajmniej jako� ciow�
ocen� ryzyka, aby podeprze� wyniki analizy wra� liwo� ci.



Analiza ryzyka Analiza ryzyka –– analiza wra � liwo � ci (6/6)analiza wra � liwo � ci (6/6)

� Zatem jako� ciowa analiza ryzyka powinna by� przeprowadzona wtedy,
kiedy nie ma wystarczaj� cych informacji do wykonania analizy ilo� ciowej
(kiedy 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.). W analizie
jako� ciowej nale� y wskaza� prawdopodobie� stwo faktycznego wyst� pienia
danego ryzyka poprzez przypisanie do niego jednej z trzech kategorii
prawdopodobie� stwa: niskiego, � redniego, wysokiego. Nast� pnie nale� y
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prawdopodobie� stwa: niskiego, � redniego, wysokiego. Nast� pnie nale� y
opisa� okoliczno� ci, jakie przyczyni
yby si� do wyst� pienia takiej sytuacji.
Zaleca si� wykorzystanie nast� puj� cej tabeli:.

Lp.
Ryzyko

Prawdopodobie� stwo 
H – wysokie
M – � rednie 
S – niskie

Komentarz / 
Uwagi

1
10% spadek popytu na us
ugi w ci � gu 2 lat po zako � czeniu 
realizacji projektu

2
5% spadek taryf w ci � gu 2 lat po zako � czeniu realizacji 
projektu

5 Inne istotne czynniki... 



Analiza kosztów i  korzy � ci (1/2)Analiza kosztów i  korzy � ci (1/2)

� Analiza ekonomiczna: 
� Jest podstaw�  odrzucenia lub zaakceptowania projektu
� Jest sporz� dzana z punktu widzenia spo
ecze� stwa 
� Du� e projekty – pe
na analiza, wraz z wycen �  (> 25 

mln EUR)

53

� Ma
e projekty – tylko ilo � ciowa i jako � ciowa

� Kolejno�� : jest uzupe
nieniem dla analizy finansowej
� Konieczno��  uj� cia kosztów i korzy� ci spo
ecznych:

� Przedsi� wzi� cia u� yteczno� ci publicznej s�  cz� sto 
nieop
acalne

� Przedsi� wzi� cia mog�  by�  szkodliwe/uci�� liwe



Analiza kosztów i  korzy � ci (2/3)Analiza kosztów i  korzy � ci (2/3)

� Przychody = przychody ze sprzeda� y + amortyzacja +
warto�� rezydualna + korzy� ci spo
eczne

� Koszty = koszty inwestycyjne + koszty operacyjne + 
koszty spo
eczne

� Saldo przep
ywów ró� nic�  pomi� dzy przychodami i 
kosztami
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kosztami
� Na tej podstawie obliczamy wska	 niki projektu:

� Zdyskontowane przep
ywy pieni�� ne (ENPV)
� Stopa zwrotu (ERR)
� Stosunek zdyskontowanych korzy� ci do 

zdyskontowanych kosztów B/C


