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Kwartalnik „Problemy Ocen Środowiskowych” wydawany cyklicznie w latach 1998 – 2012, przez EKO-
KONSULT był jedynym wydawnictwem w Polsce, poświęconym wyłącznie ocenom środowiskowym planowanych 
inwestycji oraz strategicznym ocenom oddziaływania na środowisko. Dla praktyków OOŚ, ale również dla osób 
początkujących może nadal stanowić wartościowe źródło wiedzy np. w zakresie prezentowanych case study i 
przeglądu stosowanych metodyk - w tym kontekście znaczna część artykułów zachowuje sporo aktualności. 

 
 

 

Joanna Książek 

Kalkulacja poziomu dofinansowania z funduszy unijnych dla projektów z zakresu 

ochrony środowiska 

Unijne akty prawne regulujące zasady funkcjonowania funduszy strukturalnych oraz 

Funduszu Spójności określają maksymalny możliwy do uzyskania poziom dofinansowania, 

czyli maksymalną (wyrażoną w procentach) wysokość środków unijnych jaka może być 

zaangażowana w dany projekt. W okresie programowania 2007-2013, zarówno w przypadku 

Funduszu Spójności, jak i Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, maksymalny 

poziom dofinansowania wynosi 85% i jest możliwy do uzyskania jedynie w przypadku 

inwestycji, których realizacja nie powoduje powstania dodatkowych korzyści dla ich 

beneficjenta. W przypadku projektów generujących przychody, do których zaliczamy m. in. 

inwestycje w zakresie gospodarki wodno-ściekowej, czy też gospodarki odpadami, wszystkie 

przychody finansowe (np. w postaci opłat pobieranych od użytkowników), które zostaną 

osiągnięte dzięki ich realizacji muszą zostać uwzględnione przy obliczaniu poziomu wsparcia 

finansowego z funduszy unijnych, które jest niezbędne do ich realizacji. Projekt generujący 

dochód oznacza operację obejmującą inwestycję w infrastrukturę, korzystanie z której 

podlega opłatom ponoszonym bezpośrednio przez korzystających. Wysokość 

dofinansowania ze środków unijnych dla projektów generujących dochody wylicza się za 

pomocą tzw. metody „luki w finansowaniu”. Metoda ta sprowadza się do wyznaczenia 

różnicy pomiędzy bieżącą wartością nakładów inwestycyjnych poniesionych na projekt a 
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wartością bieżącą generowanych przez niego dochodów. W tym ujęciu dotacja UE ma 

zasadniczo na celu wypełnienie tej różnicy. 

Pierwszym etapem mającym na celu ustalenie poziomu dofinansowania jest zbadanie 

płynności finansowej przedsięwzięcia oraz jego opłacalności z punktu widzenia 

bezpośredniego beneficjenta, czyli tzw. analiza finansowa. W badaniu płynności bierze się 

pod uwagę wszystkie przepływy pieniężne w całym cyklu życia projektu. Opłacalność 

przedsięwzięcia bada się poprzez porównywanie przychodów generowanych przez projekt i 

kosztów, wyrażonych w wartościach pieniężnych przeliczonych według cen rynkowych 

(najczęściej stałych). Rezultaty są najczęściej wyrażane za pomocą wewnętrznej stopy 

zwrotu IRR1 i wartości zaktualizowanej netto (NPV). Wartość zaktualizowana netto (NPV) 

jest metodą klasyfikującą projekty inwestycyjne na podstawie wartości bieżących przyszłych 

przepływów środków pieniężnych netto. W przypadku projektów komercyjnych przyjmuje się 

założenie, że jeżeli NPV jest dodatnia, to projekt powinien zostać przyjęty, gdy NPV jest 

ujemna, wówczas powinien zostać odrzucony. W przypadku inwestycji niekomercyjnych, jak 

na przykład inwestycje w zakresie gospodarki wodno-ściekowej, standardowa analiza 

finansowa nie jest wystarczająca. Jak bowiem uzasadnić opłacalność wybudowania 

oczyszczalni ścieków, jeżeli inwestycja nie przynosi przychodów pieniężnych pozwalających 

na pełne pokrycie nakładów inwestycyjnych oraz bieżących kosztów operacyjnych, jak 

również wygenerowanie zysku. Odpowiedzią na to pytanie jest analiza ekonomiczna. 

Analiza ekonomiczna stanowi rozwinięcie i uzupełnienie analizy finansowej projektu. Służy 

ona określeniu, jaki jest wpływ projektu na poziom dobrobytu w regionie, w którym będzie 

realizowane. W praktyce najczęściej stosowanymi podejściami do analizy ekonomicznej 

inwestycji jest analiza kosztów i korzyści (CBA)2 oraz analiza efektywności kosztowej, przy 

czym w przypadku projektów ubiegających się o wsparcie z funduszy unijnych Komisja 

Europejska zaleca stosowanie analizy kosztów i korzyści (CBA). 

Analiza kosztów i korzyści (CBA) obejmuje aspekty oddziaływania przedsięwzięcia, które nie 

są przedmiotem transakcji rynkowych (nie są bezpośrednio mierzalne) i ma na celu 

wykazanie, że dane przedsięwzięcie doprowadzi do podniesienia standardu życia 

społeczności objętej jego skutkami. Szeroko rozumiana społeczno-ekonomiczna analiza 

kosztów i korzyści powinna uwzględniać nie tylko finansowe koszty i korzyści wyrażane 

przepływami pieniężnymi, ale również dostarczać informacji o tych aspektach oddziaływania 

przedsięwzięcia, które nie są przedmiotem transakcji rynkowych. Takie aspekty są 

charakterystyczne przede wszystkim dla usług sektora publicznego. Analiza kosztów i 

 
1 Metoda oceny wartości inwestycji, polega na znalezieniu takiej stopy procentowej IRR, która zrównuje wartość 

zaktualizowaną przyszłych dochodów z kosztem inwestycji. 
2 CBA - Cost - Benefit Analysis (analiza kosztów i korzyści) 
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korzyści (CBA) jest więc próbą skwantyfikowania niepieniężnych efektów realizowanej 

inwestycji. Konieczność sporządzenia analizy kosztów i korzyści jest uwarunkowana dwoma 

podstawowymi czynnikami. Po pierwsze, należy wykazać, że realizacja projektu jest 

niezbędna ze względów społeczno-gospodarczych i że przyczynia się on do realizacji celów 

polityki regionalnej UE. Po drugie, należy udowodnić, że wkład finansowy z funduszy 

unijnych jest niezbędny dla zapewnienia finansowej wykonalności projektu. Na tej podstawie 

należy określić właściwą wysokość tej pomocy. Oceniając przedłożoną dokumentację 

Komisja Europejska ocenia, czy projekt jest warty współfinansowania, tj. czy przyczynia się 

do realizacji celów polityki regionalnej UE, czy sprzyja wzrostowi gospodarczemu oraz czy 

przyczynia się do podniesieniu standardu życia społeczeństwa i zwiększenia zatrudnienia. W 

celu oszacowania powyższych parametrów należy przeprowadzić analizę pod kątem 

społeczno-gospodarczym oraz zwrócić uwagę na oszacowany w analizie kosztów i korzyści 

wpływ projektu na wskaźniki gospodarcze. Zasada jest prosta: jeżeli ekonomiczna wartość 

bieżąca netto projektu (ENPV) jest dodatnia, jest on korzystny dla danej społeczności 

ponieważ korzyści z niego płynące przewyższają koszty. Fakt, iż projekt przyczynia się do 

realizacji celów polityki gospodarczej UE nie oznacza jeszcze, że musi on być 

współfinansowany z funduszy unijnych. Projekt potrzebny z gospodarczego i społecznego 

punktu widzenia może być jednocześnie projektem generującym finansowe korzyści, co 

sprawia, iż w takim przypadku projekt nie powinien być współfinansowany z funduszy 

unijnych. Aby ocenić, czy projekt wymaga współfinansowania niezbędna jest przedstawiona 

wcześniej analiza finansowa: jeżeli finansowa wartość bieżąca netto inwestycji bez wkładu 

unijnego (FNPV/C) jest ujemna, oznacza to, iż projekt może być współfinansowany i 

powinien otrzymać pomoc unijną, a dotacja UE nie powinna przekraczać kwoty niezbędnej 

do zapewnienia równowagi finansowej projektu, tak aby uniknąć finansowania w wysokości 

większej niż jest to potrzebne. 

Przed przystąpieniem do wykonania analizy finansowej oraz analizy ekonomicznej należy 

zdefiniować zakres inwestycji oraz opracować plan inwestycyjny. Punktem wyjścia oraz 

pierwszym krokiem jakim należy podjąć w tym zakresie, jest rozważenie różnych opcji 

realizacji przedsięwzięcia, czyli tzw. analiza opcji. Analiza opcji jest decydująca dla właściwej 

identyfikacji zakresu inwestycji oraz wyboru najbardziej opłacalnego rozwiązania 

technicznego. Należy rozważyć różne warianty realizacji przedsięwzięcia i ocenić, który 

wariant jest najbardziej opłacalny i najlepiej przyczyni się do realizacji założonych celów. 

Należy przedstawić uzasadnienie dokonanego wyboru, czyli udowodnić, iż wybrany projekt 

jest najbardziej odpowiedni spośród rozważanych opcji. Analiza opcji powinna być wykonana 

na wczesnym etapie przygotowania projektu, w miarę możliwości we wstępnym studium 

wykonalności. Analiza opcji powinna faktycznie przyczyniać się do określania zakresu 
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projektu. W związku z powyższym, beneficjent powinien skupić się na ograniczonej liczbie 

istotnych i technicznie wykonalnych opcji. Dobrymi przykładami jest porównanie: budowy 

kolektora do sąsiadującego miasta z budową własnej oczyszczalni ścieków, budowy sieci 

kanalizacji ciśnieniowej z budową sieci grawitacyjnej czy też zastosowania termicznej 

utylizacji z kompostowaniem i składowaniem odpadów (może to dotyczyć zarówno 

gospodarki osadami ściekowymi, jak i gospodarki komunalnymi odpadami stałymi). W 

analizie opcji często jest również przyjmowany tzw. wariant zerowy, który zakłada całkowitą 

rezygnację z prowadzenia inwestycji i utrzymanie w dłuższej perspektywie istniejącego stanu 

rzeczy. Dla ostatecznie wybranej opcji, w odniesieniu dla ustalonego zakresu rzeczowego, 

jest przeprowadzana analiza finansowa. Głównym celem analizy finansowej jest obliczenie 

finansowych wskaźników efektywności projektu oraz określenie jego finansowej rentowności. 

Do tego celu wykorzystywana jest metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych, czyli 

DCF (Discounted Cash Flow). Stosując metodę DCF bierze się pod uwagę wyłącznie 

przepływy środków pieniężnych, tj. rzeczywistą kwotę pieniężną wypłacaną lub otrzymywaną 

w ramach projektu. W rezultacie, niepieniężne pozycje rachunkowe, takie jak amortyzacja 

czy rezerwy na pokrycie nieprzewidzianych wydatków nie mogą być przedmiotem analizy 

DCF. Jednakże w sytuacji, gdy do proponowanego projektu załączona jest szczegółowa 

analiza ryzyka, nieprzewidziane wydatki mogą zostać włączone do kosztów 

kwalifikowanych3, nie mogą one jednak przekroczyć 10% łącznych kosztów inwestycji, po 

odliczeniu nieprzewidzianych wydatków. Nieprzewidziane wydatki nie mogą być jednak 

zaliczone do kosztów uwzględnianych przy wyliczaniu luki w finansowaniu, z uwagi na fakt, 

iż nie stanowią one przepływu środków pieniężnych. Przepływy środków pieniężnych muszą 

zostać uwzględnione w tym roku, w którym zostały dokonane i ujęte w danym okresie 

odniesienia. W przypadku gdy rzeczywisty okres gospodarczego życia projektu przekracza 

dany okres odniesienia, uwzględnia się również wartość rezydualną4. Wartość rezydualną 

stanowi wartość bieżąca przewidywanych przepływów pieniężnych netto w tych latach 

gospodarczego życia projektu, które wykraczają poza przyjęty okres odniesienia. Okres 

odniesienia to lata, w stosunku do których sporządzana jest analiza finansowa. Prognoza 

dotycząca przyszłych tendencji projektu powinna być określona na okres odpowiadający 

gospodarczemu życiu projektu i obejmować jego ewentualne długoterminowe skutki. Okres 

życia projektu jest różny w zależności od charakteru inwestycji. W przypadku gospodarki 

wodno-ściekowej Komisja Europejska zaleca przyjęcie 25 - 30-letniego okresu odniesienia. 

W przypadku sektora odpadowego zalecany przez Komisję Europejską okres referencyjny 

jest krótszy i wynosi 15 lat. 

 
3 Koszty kwalifikowane to koszty , które będą mogły zostać zrefundowane ze środków funduszy unijnych 
4 Wartość rezydualna to wartość dochodów generowanych przez przedsiębiorstwo w latach następujących po 

okresie prognozy wolnych przepływów pieniężnych 
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Metoda DFC jest oparta na różnicowym modelu finansowym, zgodnie z którym projekt jest 

oceniany na podstawie różnicy w kosztach i korzyściach między opcją zakładającą realizację 

projektu (scenariusz z projektem) a alternatywną opcją bez projektu (scenariusz bez 

projektu). 

Metoda różnicowa obejmuje następujące kroki: 

▪ sporządzenie prognozy dla operatora bez inwestycji, 

▪ sporządzenie prognozy dla operatora z inwestycją, 

▪ przepływy finansowe dla inwestycji stanowią różnicę między przepływami 

pieniężnymi „scenariusza z projektem” i „scenariusza bez projektu”; obliczany jest 

zdyskontowany przychód netto. 

 

Przeprowadzenie analizy finansowej pozwala na dokonanie oceny finansowej rentowności 

inwestycji oraz kapitału własnego (krajowego), określenie właściwej (maksymalnej) kwoty 

dofinansowania z funduszy unijnych oraz weryfikację trwałości finansowej projektu. W 

przypadku projektów finansowanych z dotacji, analiza rentowności jest wykorzystywana w 

celu upewnienia podmiotu zarządzającego dotacjami, że dotacja została odpowiednio 

oszacowana i nie przynosi nadmiernych korzyści beneficjentowi projektu. Rentowność 

finansowa inwestycji może być oceniona przez oszacowanie finansowej bieżącej wartości 

netto i finansowej stopy zwrotu z inwestycji (FNPV/C i FRR/C). Wskaźniki te obrazują 

zdolność dochodów netto do pokrycia kosztów inwestycji, bez względu na sposób ich 

finansowania. Dla projektu wymagającego wsparcia unijnego wskaźnik FNPV/C powinien 

mieć wartość ujemną, a FRR/C wartość niższą od stopy dyskontowej użytej w analizie. 

Rentowność finansowa kapitału własnego (FNPV/K, FRR/K) mierzy zdolność projektu do 

zapewnienia odpowiedniego zwrotu kapitału zainwestowanego przez podmiot 

odpowiedzialny za projekt. FRR/K jest obliczana na podstawie tej samej prognozy 

przepływów pieniężnych co FRR/C, z dodaniem wydatkowania pożyczki jako wpływów oraz 

opłat za obsługę kredytu jako wydatków. 

 

Przed przystąpieniem do realizacji projektu, beneficjent powinien również zweryfikować jego 

finansową trwałość. Istotne jest zapewnienie, że beneficjent będzie dysponował środkami 

pieniężnymi wystarczającymi do wdrożenia projektu, a operator będzie zdolny do 

zarządzania aktywami i wykorzystania ich zgodnie z normami technicznymi i 

środowiskowymi. Jest to szczególnie ważne, ponieważ metoda luki finansowej opiera się na 

przepływach pieniężnych netto generowanych w ciągu 15 - 25 lat, zaś weryfikacja trwałości 

finansowej zapewnia, że sytuacja finansowa beneficjenta jest stabilna w każdym roku 

analizy. W rzeczywistości przedsiębiorstwa nie są w stanie normalnie funkcjonować przy 
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ujemnych przepływach pieniężnych w ciągu jednego roku, nawet, jeśli model może 

wskazywać dodatnie przepływy pieniężne w następnych latach. Ocenę trwałości finansowej 

projektu dokonuje się poprzez sprawdzenie czy zsumowane (niezdyskontowane) przepływy 

środków pieniężnych netto mają wartość dodatnią przez cały okres odniesienia. Przepływy 

środków pieniężnych netto, jakie należy w tym celu uwzględnić powinny brać pod uwagę 

koszty inwestycji, wszystkie (krajowe i UE) środki finansowe oraz dochody netto. W tym 

przypadku nie uwzględnia się wartości rezydualnej, chyba że majątek uległ rzeczywistej 

likwidacji w ostatnim roku analizy. Należy podkreślić, że w tym przypadku trzeba sprawdzić 

trwałość podmiotu odpowiedzialnego za inwestycję, a nie jedynie samej inwestycji. Jeśli 

operator zbankrutuje, trwałość samej inwestycji jest bez znaczenia. 

 

Kolejnym krokiem jest analiza ekonomiczna, czyli analiza kosztów i korzyści (CBA). Analiza 

kosztów i korzyści społecznych powinna dowieść, że wdrożenie projektu doprowadzi do 

wzrostu dobrobytu społeczności objętej jego skutkami. O ile analiza finansowa jest 

przeprowadzana z punktu widzenia beneficjenta, o tyle analiza kosztów i korzyści jest 

przeprowadza z punktu widzenia społeczeństwa, którego projekt dotyczy. 

 

Punktem wyjścia analizy ekonomicznej są przepływy środków pieniężnych określone w 

analizie finansowej. Przy określaniu ekonomicznych wskaźników efektywności należy 

dokonać pewnych korekt: 

▪ korekty fiskalne (skorygowanie efektów podatków, dotacji lub innych transferów) - 

należy odliczyć podatki pośrednie (np. VAT), subwencje i wpłaty mające charakter 

wyłącznie przekazu pieniężnego (np. wpłaty z tytułu ubezpieczeń społecznych); 

jednocześnie ceny muszą być powiększone o podatki bezpośrednie; 

▪ korekta dotycząca efektów zewnętrznych (skorygowanie o efekty zewnętrzne) - w 

pozycjach wydatków i wpływów należy uwzględnić także zewnętrzne koszty i 

korzyści, którym nie towarzyszą przepływy pieniężne; za przykład kosztów 

zewnętrznych mogą posłużyć koszty na usługi opieki zdrowia lub straty w 

rybołówstwie będące wynikiem zwiększonego zanieczyszczenia środowiska; dobrym 

przykładem korzyści jest podniesienie wartości gruntów, wzrost atrakcyjności 

turystycznej i inwestycyjnej regionu, korzyści zdrowotne społeczeństwa wynikające z 

przywrócenia wodom powierzchniowym właściwego stanu ekologicznego, a przede 

wszystkim zmniejszenie zanieczyszczenia środowiska; 

▪ przekształcenie cen rynkowych w ceny kalkulacyjne, co pozwala uwzględnić także 

społeczne koszty i korzyści (ustalenie współczynników przeliczeniowych). 
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W wyniku analizy kosztów i korzyści dla projektu określone zostają następujące 

ekonomiczne wskaźniki efektywności: 

▪ ekonomiczna wartość bieżąca netto (ENPV): powinna być większa niż zero dla 

projektu potrzebnego ze społeczno-gospodarczego punktu widzenia, 

▪ ekonomiczna stopa zwrotu (ERR): powinna być wyższa niż przyjęta społeczna stopa 

dyskontowa, 

▪ stosunek korzyści do kosztów (B/C): powinien być większy niż 1. 

 

Dla projektu ubiegającego się o wsparcie z funduszy unijnych przeprowadzana jest również 

analiza wrażliwości i ryzyka. Analiza wrażliwości ma na celu wskazanie krytycznych 

zmiennych projektu, które mogą wpłynąć negatywnie na powodzenie jego realizacji. 

Dokonuje się tego poprzez pozwolenie zmiennym projektu na wahania według określonej 

procentowo zmiany i obserwowanie wahań finansowych i ekonomicznych wskaźników 

efektywności. Jednorazowo wahaniom powinna ulegać tylko jedna zmienna, podczas gdy 

inne parametry powinny być stałe. Za krytyczne uznawane są te zmienne, w których zmiana 

w wysokości 1% (dodatnia lub ujemna) powoduje odpowiednią zmianę wartości bazowej 

NPV o 5%. 

 

Ostatecznego określenia dotacji UE dokonuje się zgodnie z art. 55 rozporządzenia Rady 

(WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiającego przepisy ogólne dotyczące 

Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Społecznego 

oraz Funduszu Spójności i uchylającego rozporządzenie (WE) nr 1260/1999. W celu 

wyznaczenia wysokości dofinansowania ze środków unijnych, zgodnie z zadami metody „luki 

w finansowaniu”, należy przeprowadzić następujące obliczenia: 

 

Krok 1. Wyznaczenie wskaźnika dofinansowania (r) 

 

r = C - R/ C 

gdzie: 

C - jest zaktualizowaną wartością całkowitego kosztu inwestycji, 

R - jest wartością bieżącą przychodów wytworzonych przez projekt. 

 

Krok 2. Wyznaczenie tzw. „kwoty decyzji” (KD) 

 

KD = Koszty kwalifikowane w ramach danego projektu * r 

 



 8 

Krok 3. Określenie poziomu dofinansowania 

 

Poziom dofinansowania = KD * maksymalny wskaźnik współfinansowania określonej 

osi priorytetowej w ramach programu operacyjnego 

 

Zasadnicza różnica pomiędzy przedstawioną metodą a sposobem wyznaczania poziomu 

dofinansowania w okresie programowania 2004-2006 polega na wprowadzeniu kroku nr 3. 

Dotychczas maksymalny wskaźnik współfinansowania oznaczał jedynie pułap, którego nie 

mogła przekroczyć wartość wyznaczona w kroku nr 2. W praktyce wprowadzenie powyższej 

metodyki oznaczać będzie zmniejszenie dofinansowania ze środków unijnych o 15% (w 

przypadku priorytetu, dla którego maksymalny poziom dofinansowania wynosi 85%). Należy 

jednak zaznaczyć, iż Komisja Europejska pozostawiła państwom członkowskim pewną 

dowolność w ustalaniu szczegółowych zasad przeprowadzania analizy kosztów i korzyści, a 

więc również sposobu wyznaczania luki w finansowaniu, w sektorach transportu i 

środowiska. Ogólne zasady przeprowadzania analizy kosztów i korzyści dla projektów 

ubiegających się o wsparcie unijne są zawarte w przewodniku Komisji Europejskiej wydanym 

w 2002 r. („Guide to cost-benefit analysis of investment projects” for ISPA and the Cohesion 

Fund)5 oraz jego uszczegółowieniu dotyczącym nowego okresu programowania 2007-2013 

opublikowanym w 2006 r. (Guidance on the methodology for carrying out cost-benefit 

analysis. Working Document No. 4)6. Dodatkowo, zgodnie z sugestią Komisji Europejskiej, 

dla sektora środowiska, we współpracy z ekspertami w ramach instrumentu JASPERS7 

zostaną przygotowane szczegółowe wytyczne dotyczące zasad przeprowadzania analizy 

finansowej oraz analizy kosztów i korzyści uwzględniające polskie uwarunkowania 

makroekonomiczne, instytucjonalne oraz społeczne. Wytyczne te będą w praktyce 

wykorzystywane przez instytucje odpowiedzialne za ocenę wniosków do instruowania 

potencjalnych beneficjentów w zakresie oceny finansowej i ekonomicznej projektów. 

 

Mgr Joanna Książek, 

Ministerstwo Środowiska 

 

 
5 Dostępny pod adresem: http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/guide_en.htm 
6 Dostępny pod adresem: http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/working/sf2000_en.htm 
7 Jaspers to partnerska inicjatywa Komisji Europejskiej, Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) i 

Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR), która ma wspomagać władze krajowe i regionalne państw 

członkowskich w Europie Środkowej i Wschodniej w przygotowaniu dużych projektów infrastrukturalnych. 


