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Tabl. 95 Rachunek przepływów pieniężnych (horyzont 2008 – 2027) 

 
 

 

 

Źródło: Tramwaje Warszawskie 
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Tabl. 96 Prognoza bilansu (horyzont 2008 – 2027) 
                             

                             

                             

                             

                             

                             

                             

             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Źródło: Tramwaje Warszawskie 

 

 

  

 

 



 

 123

Tabl. 97 Rachunek zysków i strat (horyzont 2008 – 2027) 
 

 
 

Źródło: Tramwaje Warszawskie 
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2.7.4 Kalkulacja współfinansowania 
 

Zgodnie z ustępem 6 artykułu 55 Rozporządzenia WE 1083/2006 nie stosuje się metody 
luki finansowej do projektów podlegających zasadom pomocy publicznej. W tej sytuacji 
wskaźnik dofinansowania projektu jest równy % maksymalnego dofinansowania w ramach 
Programu Operacyjnego Infrastruktura i Środowisko na lata 2007 – 2013, Działanie 7.3 
Transport miejski w obszarach metropolitalnych –beneficjenci z wyłączeniem PKP PLK S.A. – 
50%. 

Spółka rozlicza się stawką za wozokilometr, która jest rekompensowana przez Miasto 
w całości. W wyniku tej rekompensaty nie powstaje nadmierny zysk.  
Spółka nie jest emitentem biletów. Luka finansowa powstaje w Warszawie na poziomie budżetu 
miasta (w zakresie transportu), zarządzanego przez Zarząd Transportu Miejskiego i można ją 
wyliczyć tylko łącznie dla wszystkich  
rodzajów transportu zbiorowego finansowanych z budżetu Miasta (tj. tramwaju,kolei, metra 
i autobusu). Wynosi ona ok. 60% wydatków na ten cel. Efektem tego jest wpływ uzyskanego 
dofinansowania UE na cenę wozokilometra, np. dla TW. Rozliczone w danym roku otrzymane 
dofinansowanie UE efektywnie zmniejsza stawkę za wozokm. Wobec powyższego nie ma 
niebezpieczeństwa nakładania się dwóch potencjalnych źródeł pomocy publicznej, 
prowadzącego do powstania nadmiernego zysku który mógłby być kwalifikowany jako 
niedozwolona pomoc publiczna. 

 
Tabele 10 przedstawia  kalkulację współfinansowania projektu. Podatek VAT jest 

kosztem niekwalifikowanym, ponieważ Inwestor (Tramwaje Warszawskie) jest płatnikiem 
podatku VAT. Całkowite koszty kwalifikowane są zatem różnicą pomiędzy całkowitymi 
kosztami projektu i 22% podatkiem VAT. Wkład Wspólnotowy (pochodzący z Funduszu 
Spójności) wyniesie 41.406.847,41 EUR, co stanowi 50% kosztów kwalifikowanych projektu. 
 

Tabl. 98 Kalkulacja współfinansowania 

Całkowite koszty projektu 
Całkowite koszty 

kwalifikowane 
Wkład Wspólnotowy 

Stopa dofinansowania 
projektu 

EURO/PLN niezdyskontowane % 
 

101 032 707,68 82 813 694,82 41 406 847,41 50% 
Źródło: Opracowanie własne 

 
 

2.8 Ocena ryzyka dotyczącego projektu 
 

 

2.8.1 Analiza wrażliwości 
 

Aspekt finansowy: 

 

Przy identyfikacji zmiennych kluczowych, tzn. parametrów, których spadek lub wzrost o 
1% powoduje zmianę ERR o więcej niż 1% lub zmianę nominalnej ENPV o więcej niż 5%. 
wykorzystano najlepsze praktyki międzynarodowe i polskie doświadczenia. W ten sposób 
wyodrębniono podstawowe zmienne kluczowe, które często okazują się niedoszacowanie lub 



 

 125

przeszacowane, i jednocześnie mają największy wpływ na poziom wskaźników efektywności 
ekonomiczno – finansowej projektu drogowego7. 

Poniższa tabela przedstawia wykaz zmiennych kluczowych uwzględnionych w analizie 
wrażliwości wraz z wynikami tej analizy. Zmiana każdego z tych parametrów (przychody, 
nakłady, nakłady + przychody) powoduje odpowiednią zmianę wartość FNPV/C. 
 

Tabl. 99 Analiza wrażliwości 

Przychody FNPV/C tyś zł Zmiana FNPV % 
15% -157 608,76 16,01% 

0% -187 651,59 0,00% 

-15% -217 694,43 -16,01% 

-50% -287 794,38 -32,20% 
 

Nakłady FNPV/C tyś zł Zmiana FNPV % 
0% -89 428,61 0,00% 

15% -112 228,99 -25,50% 

25% -127 429,25 -42,49% 
 

Nakłady + Przychody FNPV/C tyś zł Zmiana FNPV 
tyś. zł Nakłady Przychody 

0% 0% -89 428,61 

15% -15% -144 290,77 

   

0% -89 428,61 0% 

30% -144 290,77 -61,35% 

 
Poniższe rysunki przedstawiają się kształtowanie funkcji wrażliwości FNPV/C na zmianę 

przyjętych w poprzednich tabelach parametrów. 
 

Rys. 11 Wrażliwość FNPV/C na zmianę przychodów 
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7 Źródło: Niebieska Księga wersja z grudnia 2008 r. 
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Rys. 12 Wrażliwość FNPV/C na zmianę nakładów inwestycyjnych 

Wrażliwość FNPV/C na zmianę nakładów inwestycyjnych 
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Rys. 13 Wrażliwość FNPV/C na zmianę przychodów i nakładów 

Wrażliwość FNPV/C na zmianę przychodów i nakładów
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Analiza ww. tabel i rysunków pozwala stwierdzić, iż analizowany projekt jest najbardziej 

wrażliwy na łączną zmianę wartości nakładów inwestycyjnych i przychodów operacyjnych. 
Łączna zmiana tych parametrów (wzrost nakładów o 15%; spadek przychodów operacyjnych 
o 15%) powoduje spadek FNPV/C o 61,35%. Z kolei zmiana wartości przychodów 
operacyjnych powoduje względnie najmniejszą zmianę FNPV/C (np. spadek przychodów 
o 15% powoduje zmniejszenie się FNPV o 35,85%). 

Generalnie można jednak powiedzieć, że projekt jest średnio wrażliwy na zmianę 
podstawowych parametrów wpływających na wynik analizy finansowej (przychody, nakłady). 

Nie można określić wartości krytycznych dla głównych parametrów, ponieważ projekt 
przy 0% zmianie tych parametrów osmaga ujemną wartość FNPV. 
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Aspekt ekonomiczny 

Wrażliwość wskaźników efektywności ekonomicznej  

W tabl. 100 zamieszczono wyniki analizy wrażliwości wskaźników efektywności 
ekonomicznej. 

Tabl. 100. Wrażliwość wskaźników efektywności ekonomicznej 
Scenariusz ENPV ERR BCR 

Ruch pasażerski -15% 374 237,69 15,2% 2,77 
Ruch pasażerski +15% 578 675,73 19,5% 3,74 
Nakłady inwestycyjne +15% 444 769,44 15,5% 2,83 
Nakłady inwestycyjne +25% 423 644,59 14,4% 2,60 
Jednostkowy koszt czasu -15% 387 348,44 15,5% 2,83 
Jednostkowy koszt czasu +15% 565 564,99 19,3% 3,68 
Średni koszt podróży -15% 463 678,19 17,1% 3,19 
Średni koszt podróży +15% 489 235,24 17,7% 3,32 
Ruch pasażerski -15% i nakłady inwestycyjne +15% 342 550,42 13,4% 2,41 

 

2.8.2 Analiza ryzyka 
 

Analiza ryzyka – aspekt finansowy 

Przeprowadzona analiza ryzyka projektu pod kątem wpływu: 
- niedoszacowania prognoz przewozów, 
- niedoszacowania nakładów inwestycyjnych, 
- niedoszacowania lub przeszacowania kosztów czasu, 
udowodniła brak ryzyk projektu z tym związanych. Uzyskana najniższa wartość 13,4% jest 
nadal bardzo wysoka, znacznie powyżej uznawanej za graniczną wartość 5%.   
Ponadto nie stwierdzono innych znaczących ryzyk, które mogłyby zagrażać zarówno realizacji, 
jak i eksploatacji inwestycji. Wzięto pod uwagę: 
- możliwość przekroczenia terminu realizacji wynikającego z opóźnień w wydawaniu decyzji 

administracyjnych, procedury przetargowej, 
- możliwość przekroczenia terminu z przyczyn lezących po stronie partnerów prywatnych 

(niedotrzymanie terminów, wycofanie się wykonawcy), 
- inne rodzaje ryzyk (np. protesty oferentów w trakcie przetargu). 

Analiza ryzyka – aspekt finansowy 

Tabl. 101 Analiza ryzyka - aspekt finansowy 

L.p. Rodzaj 
ryzyka 

Opis ryzyka 

1.  
Wzrost 
kosztów 
całkowitych 
projektu 

Projekt będzie realizowany w okresie znacznego nasilenia robót drogowo – 
mostowych (RPO, POIiŚ, Euro 2012), co z dużym prawdopodobieństwem 
może spowodować wzrost cen materiałów i robót z nim związanych. Z 
drugiej jednak strony można oczekiwać, iż bieżąca sytuacja 
makroekonomiczna (spowolnienie gospodarcze na świecie) oraz 
perspektywy z nią związane skorygują efekt związany z wydatkowaniem 
środków unijnych. Uwzględniając to, że projekt jest średnio wrażliwy na 
zmianę nakładów inwestycyjnych, ww. uwarunkowania, prognozę sytuacji 
finansowej Inwestora oraz fakt, iż w poszczególnych pozycjach nakładów 
inwestycyjnych uwzględniona jest rezerwa związana z nieprzewidzianym 
wzrostem kosztów, należy stwierdzić, iż istnieje stosunkowo małe ryzyko 
związane ze wzrostem wydatków inwestycyjnych. 
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2. 
 
 
 
 
 
 
 

 
Spadek 
wielkości 
przychodów 
 
 
 
 
 

Jak już wcześniej wspomniano, zgodnie z zapisami § 5, ust. 3 i ww. § 8, ust. 
3 umowy8, ostateczną wysokość stawki za wozokilometr przeliczeniowy 
ustala się w wyniku niezależnego audytu, którego celem jest zbadanie, czy 
wielkość środków finansowych przekazywanych w formie refundacji przez 
Zleceniodawcę (miasto stołeczne Warszawa) odpowiada rzeczywistym 
kosztom związanym z realizacją tych usług wraz z rozsądnym zyskiem oraz 
polskimi i europejskimi przepisami dotyczącymi pomocy publicznej dla 
przedsiębiorstw, przepisami prawa konkurencji i zamówień publicznych. 
Znaczący spadek wielkości przychodów może zatem nastąpić w obliczu 
zaistnienia kompensującego go (dla wyników analizy finansowej) spadku 
wielkości kosztów operacyjnych. Mając to na względzie stwierdza się, iż 
projekt jest stosunkowo mało wrażliwy na zmianę wielkości przychodów. 

Źródło: Opracowanie własne 

 

 

2.9 Wpływ projektu na zatrudnienie  
 

Przy kalkulacji liczby zatrudnionych na etapie realizacji projektu przyjęto dane 
wyjściowe podane w Tabl. 102. Przy tych założeniach prognozowana liczba miejsc pracy 
wynosi 375 pracowników. Nie bez wpływu na wielkość faktycznego zatrudnienia będą mieć 
wydatki pracowników zatrudnionych przy realizacji projektu. Zgodnie z efektem 
mnożnikowym Keynesa wydatki jednych stają się dochodami drugich, nakręcając spiralę 
popytu i produkcji.  

Projekt nie powoduje wpływu na zatrudnienie na etapie eksploatacji, ponieważ zakłada 
wymianę a nie zwiększenie liczby taboru. 

 
 

Tabl. 102 Założenia do prognozy liczby miejsc pracy 

Średni udział procentowy robocizny w 
kosztach budowy (BISTYP) 

19,20% 

  
Koszty budowy 103 614,48 zł 

  
Koszt robocizny 19 893 979,56 zł 

  
Średnia płaca w budownictwie (BISTYP) 2 812,48 zł 

  
Liczba miesięcy 21 

  
Liczba zatrudnionych pracowników 337 

 
 

 

 

 

 

                                        
8 Umowa Wykonawcza o świadczenie usług przewozowych w komunikacji zbiorowej tramwajowej w latach 2008 – 
2027, zawartej w Warszawie w dniu 6 sierpnia 2008 r. pomiędzy Miastem Stołecznym Warszawa a Tramwajami 
Warszawskimi Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. 
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2.10 Plan finansowy, procedura przetargowa 
 

Tabl. 94 przedstawia plan finansowy proponowanego projektu w przyjętym 25 letnim 
okresie referencyjnym z uwzględnieniem po stronie wpływów 50% dotacji z Funduszu 
Spójności w ramach PO IiŚ na lata 2007-2013. Pomimo, iż projekt wykazuje w latach 2010 -
2011 ujemny poziom stanu środków pieniężnych na koniec okresu, Inwestor wsensie 
instytucjonalnym (Tramwaje Warszawskie) posiada zdolność do realizacji i eksploatacji 
projektu, co pokazuje zamieszczona wcześniej Tabl. 95. 

Projekt będzie zrealizowany w ramach 3 kontraktów: 1) zakup taboru, 2) projekt, 3) 
modernizacja torowiska. Każdy z tych kontraktów będzie realizowany przez 1 głównego 
wykonawcę. 
 

 

2.11 Tabela kosztów wybranego wariantu 
 

Zasadniczy wpływ na wartość kosztów projektu, stanowiących blisko 70,70% wartości 
całej inwestycji, ma zakup 25 szt. niskopodłogowego taboru typu PESA, którego koszt 
jednostkowy wynosi 10 mln zł. Kolejną kosztochłonną pozycją jest modernizacja torowiska 
tramwajowego, stanowiącą 11,64% kosztów całej inwestycji. Dwie ww. pozycje stanowią 
jednak podstawowe wydatki warunkujące osiągnięcie celów projektu. 

 

Tabl. 103 Koszty wybranego wariantu 

Poz.   Kategoria kosztów 

KOSZT 

Tyś. PLN 
brutto 

% 

Na 1 km, (jeżeli 
możliwe), w 
przypadku 

taboru na 1 szt. 

Koszty 
kwalifikowane 

1 
Modernizacja torowiska 
tramwajowego 41 157 11,64% 4 976,63 33 735 

2 
Modernizacja platform 
przystankowych 7 820 2,21% 945,57 6 410 

3 
Modernizacja sieci 
trakcyjnej 7 736 2,19% 935,42 6 341 

4 
Modernizacja urządzeń 
podstacji 16 410 4,64% 1 984,23 13 450 

5 
System detekcji 
tramwajów 2 032 0,57% 245,67 1 665 

6 
System informacji 
pasażerskiej 11 975 3,39% - 9 816 

7 
Przebudowa układu 
drogowego 1 991 0,56% - 1 632 

8 Projektowanie 5 900 1,67% 1 447,99 4 836 
9 Inżynier projektu 4 688 1,33% 240,72 3 843 

10 Promocja projektu 781 0,22% - 641 
11 Audyt zewnętrzny 3 126 0,88% 566,92 2 562 
12 Tabor 250 000 70,70% 30 229,75 204 918 
  Razem 353 614 100,00% 25 112,79 289 848 

 




