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Informacje uzupelniajace do prezentacji:

Studium Wykonalnosci — zakres dokumentu. Wytyczne do analiz
finansowo-ekonomicznych dla przedsiewzi¢g¢ realizowanych w ramach
POIiS — rozwiniecie tematyczne.

1. Wskazniki makroekonomiczne.
Zrodta danych dotyczacych inflacji zostaty okreslone w ,,Wytycznych w zakresie
wybranych zagadnien zwiazanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym
projektow generujacych dochdd”, zatwierdzonych przez Ministra Rozwoju Regionalnego
— Elzbiet¢ Bienkowska w dniu 15.01.2009 roku.
Rozdziat 7.4 wskazuje na zrédto danych do czasu zamieszczenia wiasciwych danych na
stronie internetowej MRR, tj. na ,Prognozy makroekonomiczne na lata 2005-2020”
przygotowane dla ,,Narodowy Plan Rozwoju 2007-2013".
W grudniu 2007 roku na stronach MRR zamieszczono tabelg¢ z prognoza zatozen
makroekonomicznych ,,Warianty rozwoju gospodarczego Polski”, ktéra powinna by¢
Uznawana za obowiazujaca.
Dla lat minionych nalezy stosowaé historyczne wskazniki makroekonomiczne. Zrédtem
danych historycznych jest strona internetowa GUS lub dowolny internetowy portal
ekonomiczno-finansowy, np.: http://www.bossa.pl.

1.1. PKB.
Zrédto danych dla prognoz — dokument ,,Warianty rozwoju gospodarczego Polski”.
Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale ekonomiczno-finansowe.
Przyktadowe zastosowanie:
- szacowanie zuzycia wody i Sciekow dla odbiorcéw innych niz gospodarstwa
domowve,
- sporadycznie w analizie CBA.

1.2. Inflacja.
Zrédto danych dla prognoz — dokument ,,Warianty rozwoju gospodarczego Polski”.
Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale ekonomiczno-finansowe.
Przyktadowe zastosowanie:
- szacowanie przychodéw i kosztow biezacych (inaczej zwanych nominalnymi lub

zmiennymi)

- szacowanie dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych,
- szacowanie biezacych kosztow inwestycyjnych.

1.3. Stopa bezrobocia.
Zrédto danych dla prognoz — dokument ,,Warianty rozwoju gospodarczego Polski”.
Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale ekonomiczno-finansowe.
Przyktadowe zastosowanie:
- szacowanie cen rozrachunkowych naktadow inwestycyjnych w analizie CBA.

1.4. Dynamika realnego wzrostu ptac.
Zrédto danych dla prognoz — dokument ,,Warianty rozwoju gospodarczego Polski”.
Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale ekonomiczno-finansowe.
Przyktadowe zastosowanie:
- szacowanie kosztow operacyjnych — wynagrodzenia i pochodne,
- szacowanie dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych.



1.5. Kurs EUR/PLN.
Zrédto danych dla prognoz — dokument ,,Warianty rozwoju gospodarczego Polski”.
Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale finansowe.
Przyktadowe zastosowanie:
- szacowanie kosztow finansowych,
- istotny czynnik ryzyka - analiza wrazliwosci,
- analiza CBA — implementacja zagranicznych opracowan z zakresu kosztow i
korzysci §rodowiskowych (np. przeliczaniu korzysci zdrowotnych),
- przeliczanie wartosci wsparcia KE.

1.6. Stawka WIBOR 1Y.
Zrédto danych dla prognoz — dokument ,,Warianty rozwoju gospodarczego Polski”.
Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale finansowe.
Przyktadowe zastosowanie:
- szacowanie kosztow finansowych,
- istotny czynnik ryzyka - analiza wrazliwosci.

1.7. Dynamika realnego wzrostu cen energii.
Prognoza wskaznika nie jest oficjalnie publikowana.
Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale ekonomiczno-finansowe.
Wskaznik jest czasami przyjmowany na poziomie nizszym o 0,5% od wskaznika
inflacji, zgodnie z zapisami zawartymi w Analizie kosztéw i korzysci.
Przyktadowe zastosowanie:
- Szacowanie kosztow operacyjnych - zuzycia materialdw i energii.
- istotny czynnik ryzyka - analiza wrazliwosci.

1.8. Stawka podatku dochodowego i podatku VAT

Zrédto danych dla prognoz — aktualne obowiazujace stawki podatkowe.

Dane historyczne — publikacje GUS, internetowe portale ekonomiczno-finansowe.

Przyktadowe zastosowanie:

- koszty kwalifikowane (podatek VAT) — dla podmiotow niebedacych ptatnikiem
VAT-u,

- szacowanie zysku netto (podatek dochodowy),

- zmiana nalezno$ci i zobowigzan krétkoterminowych (podatek VAT) — dla
ptatnikow VAT-u,

- szacowanie zmian kapitalu obrotowego - dla platnikow VAT-u,

- szacowanie koncowej ceny dla odbiorcy ustug wodno-sciekowych (podatek VAT),

- analiza CBA - transfery od nakladow inwestycyjnych (podatek VAT) - dla
podmiotow niebgdacych ptatnikiem VAT-u,

2. Model finansowy.

Wszystkie danych dotyczace zatozen 1 struktury modelu finansowego zostaly precyzyjnie
okreslone w ,Wytycznych w zakresie wybranych zagadnien zwiazanych =z
przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym projektéw generujacych dochod”,
zatwierdzonych przez Ministra Rozwoju Regionalnego — Elzbiet¢ Bienkowska w dniu
15.01.2009 roku.

Generalne zalozenia dotyczace calego programu przedstawiono w czg$ci ogolnej,
natomiast cze$¢ wytycznych dla przedsiewzigé srodowiskowych (sektor wodno-$Sciekowy
wraz z sektorem odpadow stalych) doprecyzowano w czgséci drugiej opracowanej przez



JASPERS ,POLSKA - Wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie Srodowiska
wspotfinansowanych przez FS i EFRR w latach 2007-2013”.

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

Réznicowy model finansowy.

Podstawowe zatozenia dotyczace roznicowego modelu finansowego:

- sporzadzana jest prognoza dla podmiotu/operatora bez inwestycji (Wariant
WO0/scenariusz bez projektu).

- sporzadzana jest prognoza dla podmiotu/operatora z inwestycja (Wariant
W1/scenariusz z projektem).

- przeplywy finansowe dla inwestycji (tzw. Przychdod netto) stanowia rdznicg
mi¢dzy przeptywami pienieznymi ,, Wariantu W1 i, Wariantu W0".

Aktywny model finansowy.

Catos¢ obliczen finansowo-ekonomicznych powinna by¢ zawarta w jednym arkuszu
obliczeniowym z odblokowanymi powiazaniami i formutami pomiedzy komorkami.
W przypadku uzywania makr powinny one by¢ przechowywane w danym arkuszu.

Model sporzadzony w trzech =zaktadkach arkusza kalkulacyjnego: =zalozenia,
obliczenia i wyniki.

Generalne zatozenie dotyczy trzech zakladek, jednakze dopuszcza si¢ stosowanie
wigkszej ilosci zaktadek ulozonych i opisanych w przejrzysty sposob. Przyjmuje sig,
ze obliczenia wykonane na wigcej niz 10 zaktadkach sa nieakceptowane ze wzgledu
na trudnosci w interpretacji danych.

Ceny state/zmienne.

Dla komunalnych projektow infrastrukturalnych (woda, $cieki i odpady stale) analizy
powinny by¢ sporzadzane w cenach nominalnych (inaczej zwanych zmiennymi lub
biezacymi).

Okres prognozy.

Dla komunalnych projektow infrastrukturalnych:
— w sektorze wodno-$ciekowym okres analizy wynosi minimum 25 lat,
— w sektorze odpadowym okres analizy wynosi minimum 15 lat

Rezerwa inwestycyjna.

Naktady inwestycyjne moga obejmowac rezerwy na nieprzewidziane wydatki, pod
warunkiem, ze warto$¢ tych rezerw nie przekracza 10,0% tacznych kosztow
inwestycji. Rezerwy te moga by¢ uwzgledniane w kosztach kwalifikowalnych ale nie
uwzglednia sig ich dla potrzeb wyliczania wskazZnika luki w finansowaniu, z uwagi na
fakt, Ze nie stanowia one przeptywu srodkéw pienigznych.

Finansowa i ekonomiczna stopa dyskontowa.

Nominalna stopa dyskontowa dla inwestycji srodowiskowych wspieranych przez KE
przyjmowana jest na poziomie 8,0%, Dla komunalnych projektow infrastrukturalnych
(woda, Scieki i odpady state) zaleca si¢ stosowanie ekonomicznej stopy dyskontowej
rownej finansowej stopie, tj. 8,0%.

Marza zysku.

Generalnym zaleceniem jest, aby marza zysku dla Wariantu WO (scenariusz bez
projektu) byta taka sama lub nizsza niz dla Wariantu W1 (scenariusz z projektem).
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2.9. Kwalifikowalnos¢ VAT.
Kwalifikowalno$¢ podatku VAT dla kosztow inwestycyjnych jest determinowana
poprzez przyjeta strukturg instytucjonalna beneficjenta oraz operatora systemu
wodno-sciekowego. Warto$¢ podatku VAT podwyzsza koszty inwestycyjne W
przypadku, gdy beneficjent nie jest i nie bedzie jego ptatnikiem, w przeciwnym za$
razie, tzn. gdy podatek VAT podlega zwrotowi, powinien zosta¢ nie uwzgledniany w
kosztach inwestycyjnych.

3. Analiza finansowa.

3.1. Analiza sprawozdan finansowych/budzetowych za 3 lata wstecz.
3.1.1. JST - uchwaty budzetowe.

3.1.2.

W przypadku jednostek samorzadu terytorialnego, przeprowadzenie analizy
budzetu za 3 lata wstecz ma za zadanie:
- analizg struktury i dynamiki dochodéw gminy, w tym:

o analiza dochodéw wlasnych,

o analize¢ dochodow z dotacji i subwencji,

o analiza dochodoéw majatkowych,

o analiza struktury i dynamiki wydatkow gminy,

o analizg przychod6ow i rozchodow gminy.
Nadrzednym celem przeprowadzonej analizy jest okre$lenie potencjatu
ekonomicznego 1 kondycji finansowej gminy, poprzez analiz¢ gltéwnych
wskaznikow, zgodnie z Ustawa o finansach publicznych.
Wskaznik wysokos$ci zadluzenia nie moze przekracza¢ progu okreslonego w
Ustawie o finansach publicznych w wysokos$ci 60 %.
Wskaznik obstugi zadluzenia nie moze przekracza¢ progu okreslonego w
Ustawie o finansach publicznych w wysokosci 15 %.

Spotki prawa handlowego.
- rachunek zyskow i strat,
- bilans,
- przeplywy $rodkoéw finansowych.
W przypadku spotek prawa handlowego, przeprowadzenie analizy sprawozdan
finansowych za 3 lata wstecz ma za zadanie:
- analizg struktury i dynamiki rachunku zyskow i strat, w tym:
o analiza przychodow ze sprzedazy,
o analiza kosztow operacyjnych,
o analiza zysku/straty netto.
- analizg struktury bilansu, w tym:
o analizg struktury majatku trwatego,
o analizg struktury majatku obrotowego,
o analize¢ kapitatow,
o analize¢ zobowiazan.
Nadrzednym celem przeprowadzonej analizy jest okreSlenie potencjatu
ekonomicznego 1 kondycji finansowej przedsigbiorstwa, poprzez analizg
glownych grup wskaznikéw ekonomiczno-finansowych, tj.:
- grupy wskaznikow ptynnosci,
- grupy wskaznikow zadtuzenia,
- grupy wskaznikow rentownosci.



Przeprowadzona analiza pozwala na oszacowanie ,,zamiarow do mozliwos$ci”,
tj. pozwala na oszacowanie wielkosci Projektu w stosunku do wielkosci 1
potencjatlu  przedsigbiorstwa, co ma bezposrednie przetozenie na
ustosunkowanie si¢ DF, co do mozliwosci zabezpieczenia przez
przedsigbiorstwo splaty ewentualnych kwot pozyczek i kredytow.

3.2. Analiza poprawnosci sporzadzenia prognoz sprawozdan finansowych.

3.2.1.

3.2.2.

3.2.3.

Przychody.

Generalna zasada — przychody zapewniaja pokrycie kosztow operacyjnych.
Zgodnie z zasada ,zanieczyszczajacy ptaci”, prognozowane przychody
powinny odpowiada¢ kosztom funkcjonowania sytemu. Dodatkowo, przy
szacowaniu przychodow nalezy bra¢ pod uwage Rozporzadzenie Ministra
Budownictwa dotyczace sposobu liczenia taryf.

Koszty

Prognoza kosztéw powinna opiera¢ si¢ na danych historycznych zaktadu
budzetowego/spotki lub na szacunkach konsultantéw w przypadku braku
danych historycznych lub projektowania systemu od poczatku. Typowe ujecie
polega na podziale ogotu kosztéw na:

- koszty bezposrednie zwiazane =z dzialalnoScia wodociagowa i
kanalizacja,

- koszty posrednie zwiazane z dziatalno$cia administracyjna,
ogolnozaktadowa, itp.,

- oraz ewentualnie inne koszty bezposrednie, zwiazane z prowadzeniem
innej niz wodociagowa, kanalizacyjna, odpadowa, dziatalno$ci
gospodarczej, ktore jednakze nie moga by¢ brane pod uwagg przy
liczeniu taryf.

Zatozenia do prognozy poszczegdlnych grup kosztéw (amortyzacja, zuzycie
materialdbw 1 energii, itd.) powinny by¢ szczegdtowo opisane w SW a
wyliczenia powinny je potwierdzac.

Zasada jest, ze koszty dodatkowo dzielone sa na state i zmienne.

Rachunek zyskow i strat.

Dla zaktadoéw/spotek prowadzacych dziatalnos¢ wielodziedzinowa rachunek
zyskéw 1 strat powinien by¢ sporzadzany oddzielnie dla systemu wodno-
sciekowego 1 oddzielnie dla catosci zaktadu/spotki.

Pozostate przychody i koszty operacyjne - projekcja pozostatych kosztow
operacyjnych opiera si¢ na danych i trendzie historycznym, natomiast prognoza
pozostatych przychodow operacyjnych powinna uwzglednia¢ rozliczenie
dotacji.

Przychody i koszty finansowe — projekcja przychodow finansowych opiera si¢
na danych i trendzie historycznym, natomiast prognoza kosztéw finansowych
powinna uwzglednia¢ koszty finansowe od kredytow i pozyczek.

Podatek od zysku brutto - wartos¢ podatku powinna wynosi¢ 19 %, jednakze w
rzeczywistosci nigdy nie jest t0 dokladnie 19 % (m.in. ze wzgledu na kup,
rozliczenie dotacji, itp.). Jednakze przyjecie stalej wartosci podatku w
wysokosci 19,0% we wszystkich latach prognozy jest akceptowalne, jesli jest
to inna warto$¢ to musi by¢ wyjasnienie lub dodatkowe wyliczenie.



3.2.4.

3.2.5.

Bilans.

Generalna zasada aktywa = pasywa.

Aktywa. Warto$¢ majatku trwatego jest weryfikowana z harmonogramem
przekazywania aktywow do uzytkowania. Weryfikowany jest rowniez wpltyw
planowanych inwestycji odtworzeniowych na warto§¢ majatku w
poszczegolnych latach prognozy. Dla spotek nowopowstatych wazne jest, aby
warto$¢ majatku trwatego korespondowata z wartoscia kapitatu podstawowego,
gdyz gminy zazwyczaj wnosza aport majatkowy w zamian za udziaty. Warto$¢
aportu powinna by¢ wyceniona przez bieglego rzeczoznawce majatkowego.
Dla majatku obrotowego analizie podlega wielko§¢ wskaznikéw rotacji
dotyczacych naleznos$ci, zobowiazan z tytutlu powadzenia dziatalnosci
gospodarczej oraz zapasow.

Wielkos$ci referencyjne wskaznikow sa uzaleznione od rodzaju prowadzonej
dziatalnos$ci gospodarczej. Dla gospodarki wodno-$ciekowej przyjmuje si¢ cykl
rotacji:

- naleznosci — 15 dni,

- zobowiazania — 30 dni,

- zapasy — 5 dni.

Zazwyczaj warto$¢ inwestycji krotkoterminowych jest tozsama z warto$cia
srodkow pienigznych generowanych przez przeptywy $rodkdéw pienigznych i
powinna mie¢ bezposrednie przetozenie w rachunku przeptywow Srodkéw
pienig¢znych.

Pasywa. Kapitaty. Zmiany kapitatu podstawowego musza korespondowaé z
prognozowanymi aportami lub doptatami kapitalowymi. Zysk netto z rachunku
zyskow 1 strat moze zwigksza¢ kapital zapasowy lub tez moze by¢
kumulowany na pozycji zyska/strata.

Wielkos¢ zobowiazan dlugoterminowych w zdecydowanej wigkszos$ci
przypadkéw  stanowia w caloSci zobowiazania wobec  instytucji
wspotfinansujacych realizacjg projektu.

Zobowiazania krotkoterminowe w czgséci kredyty 1 pozyczki stanowi wartos¢
kredytow 1 pozyczek ze zobowigzan dlugoterminowych, ktérych splata
przypada w nastgpnym roku obrachunkowym. Pozostatle zobowiazania
krotkoterminowe sa prognozowane na podstawie cyklow rotacji oraz innych
rozliczen podatkowych 1 spotecznych.

Jesli spotka nie jest nowopowstata spotka celowa i1 prowadzila w przesztosci
dziatalno$¢ gospodarcza, to pozycja ta moze zawiera¢ jakie§ inne zobowigzania
dhugo- i krotkoterminowe wynikajace z zaciagnigtych kredytow. Nalezy
zwroci¢ uwagg na ciaglos¢ danych historycznych z prognozowanymi.

Moga sig tutaj pojawi¢ rowniez pozycje zwiazane z pozyczkami ptatniczymi na
zachowanie ptynnos$ci finansowe;j.

Pozycja ,,Rozliczenia migdzyokresowe” powinna rozliczy¢ kwote dotacji, co
oznacza, ze wszystkie wyplaty poszczegdlnych czgsci dotacji  sa
ewidencjonowane w tej pozycji i stopniowo rozliczane (amortyzowane)
poprzez rachunek zyskow i strat w pozycji pozostale przychody operacyjne.
Pozwala to na stopniowe uwalnianie korzysci finansowe;j, jaka jest dotacja.

Przeptywy $rodkow pienigznych.

Przeptywy z dzialalno$ci operacyjne sa weryfikowane poprzez:

- prawidlowos$¢ rozliczenia dotacji FS oraz amortyzacji tej dotacji, ujgte] w
rozliczeniach migdzyokresowych w bilansie po stronie pasywow,



- prawidtowos¢ przeniesienie zysku brutto/netto z rachunku zyskow 1 strat,

- wysoko$¢ odsetki od zobowiazan finansowych z uwzglednieniem
kwalifikacji odsetek od inwestycji w okresie realizacji Projektu, odsetki
powinny si¢ réwnowazy¢ z pozycja kosztow finansowych w rachunku
zyskow 1 strat,

- poprawnos¢ wyliczenia zmiany stanu zapasow, naleznosci 1 zobowiazan
krétkoterminowych (bez kredytow).

W  przeptywach z dziatalno$ci inwestycyjnej sprawdza si¢ sposob

prognozowania  wydatkdw  inwestycyjnych wraz z  inwestycjami

odtworzeniowymi dla projektu oraz pozostalych inwestycji. Zazwyczaj
projekcja obejmuje tylko i wytacznie realizacje projektu.

Przeptywy z dziatalnos$ci finansowej sa weryfikowane poprzez:

- analiz¢ zaciagnigcia i splaty zobowiazan wraz z odsetkami zwiazanych z
realizacja projektu,

- analiz¢ poprawnos$ci i1 zgodnos$ci 1 przyjetymi zalozeniami dotyczacymi
pozostatych zrédet finansowania projektu (kosztéw kwalifikowanych oraz
niekwalifikowanych) Sa tutaj uymowane wplaty kapitatowe, dotacje majace
przetozenie na stan kapitatlow wiasnych (dokapitalizowanie).

3.2.6. Analiza wskaznikowa.
Wskazniki ptynnosci — podstawowe wskazniki brane pod uwage w ocenie
finansowej.
Wskaznik ptynnosci | stopnia — biezacej ptynnosci finansowe;.
Formuta: (aktywa biezace) / (zobowiazania biezace)
Warto$ci normatywne: warto$ci pomigdzy 1,2 —2,0.
Wskaznik ptynnosci II stopnia — wskaznik ptynno$ci przyspieszonej
(tzw. wskaznik szybki).
Formuta: (aktywa biezace — zapasy — rozliczenia m-okresowe
czynne) / (zobowiazania biezace).
Warto$ci normatywne: minimalna warto$¢ wynosi 1,0.
Wskaznik ptynnosci III stopnia — wskaznik natychmiastowej ptynnosci.
Formuta: ($rodki pienigzne 1 inne aktywa pienigzne) /
(zobowiazania biezace o okresie zapadalnosci do 3 miesigcy).
Wartos$ci normatywne: brak, przyjmowana warto$¢ minimalna:
0,1-0,2.
Wskazniki zadluzenia — podstawowe wskazniki brane pod uwage¢ w ocenie
finansowej.
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia.
Formuta: (zobowiazania i rezerwy na zobowiazania) / (aktywa
ogolem).
Wartosci normatywne:
warto$¢ pomigdzy 0,57 — 0,67 jest warto$cia zalecana,
>0,57 oznacza nieefektywne finansowanie kapitalem wtasnym,
<0,67 oznacza niebezpieczne finansowanie kapitatem obcym,
Wskaznik pokrycia obstugi dtugu 1.
Formuta: (zysk netto + odsetki) / (raty kapitalowe + odsetki).
Warto$ci normatywne: minimalna warto$¢ wynosi 1,2.
Wskaznik pokrycia dtugu WOPD (z przeplywow).
Formuta: (ppn z dzialalno$ci operacyjne + ppn z dziatalnosci
inwestycyjnej + wplywy z dziatalnosci finansowe + $rodki



pienigzne na poczatek okresu) / (wydatki z dzialalnos$ci

finansowej).

Warto$ci normatywne: minimalna warto$¢ wynosi 1,2.
Wskazniki rentownos$ci — podstawowe wskazniki brane pod uwage w ocenie
finansowej.

Rentownos$¢ sprzedazy (sprzedaz netto) — ROS (zysk na kazda ztotowke
sprzedazy).

Formuta: (zysk netto) / (przychody ze sprzedazy + pozostale

przychody operacyjne + przychody finansowe + zyskKi

nadzwyczajne).

Warto$ci normatywne: warto$¢ dodatnia, im wyzsza wartosc,

tym korzystniejsza sytuacja przedsigbiorstwa.

Rentownos$¢ majatku (aktywow) — ROA (efektywnos¢ gospodarowania
majatkiem).

Formuta: (zysk netto) / (Sredni stan aktywow ogdlem).

Wartosci normatywne: wartosci dodatnie, im wyzsza wartosc,

tym wyzszy zysk wypracowany z kazdej zlotowki

zaangazowanej w finansowanie majatku.
Rentowno$¢ kapitalow (kapitatu wlasnego) - ROE (szybko$¢
pomnazania majatku).

Formuta: (zysk netto) / (Sredni stan kapitalu wlasnego).

Wartosci normatywne: warto$¢ dodatnia, im wyzsza wartosc,

tym wyzszy zwrot z zainwestowanego kapitatu.

3.2.7. Nadwyzka $rodkow pienigznych.
Nadwyzka $rodkow finansowych jest wyliczana jako suma zysku netto i
funduszu amortyzacyjnego. W praktyce przyjmuje si¢, ze wielko$¢ ta
zabezpiecza splat¢ rat kapitalowych zaciagnigtych zobowiazan i1 to jest
przedmiotem analizy DF.

3.3. Analiza luki finansowe;j.

Wynikiem analizy luki finansowej jest oszacowanie brakujacej czg$ci przychodow
dla pokrycia wszystkich kosztow zwiazanych z realizacja i funkcjonowaniem
projektu. Metodologia wyliczenia luki zawarta jest w dokumencie ,,Narodowe
Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013. Wytyczne w zakresie wybranych
zagadnien zwiazanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym
projektéw generujacych dochod”.
Wskaznik luki finansowej (R) przedsigwzigeia liczony jest, jako stosunek
maksymalnego wydatku kwalifikowanego Max EE do biezacej wartosci naktadow
inwestycyjnych DIC.

R =Max EE/DIC

gdzie: Max EE = (DIC — DNR),

DNR — zdyskontowany przychod netto projektu.

Kwota decyzji (DA), do ktorej ma zastosowanie stopa wspotfinansowania dla danej
osi priorytetowej, liczona na podstawie rOwnania:

DA=EC*R

gdzie: EC jest kosztem kwalifikowanym (niezdyskontowanym),
Kwota dotacji Unii Europejskiej:

Dotacja UE = DA * Max CRpa
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gdzie:Max CRpa to maksymalna wielkos¢ wspoOHinansowania
okreslona dla I osi priorytetowej (85,0%).

3.3.1. Naktady inwestycyjne.
Wielko$¢ nakladow inwestycyjnych na potrzeby liczenia luki finansowe;j
szacowana jest na podstawie z zastrzezeniem, ze warto$¢ rezerwy
inwestycyjnej nie jest uymowana przy dalszych wyliczeniach.
- kwalifikowanych kosztow inwestycyjnych,
- inwestycji odtworzeniowe aktywow FS
- zmian kapitatu obrotowego,
- rezerwy inwestycyjna.
Wytyczne MRR nie precyzuja ujmowania zmian kapitalu obrotowego przy
wyliczeniach luki, dlatego nalezy t¢ pozycje traktowac fakultytatywnie.

3.3.2. Przychody.
Przy zastosowaniu modelu r6znicowego przychody dla wariantu z projektem
musza by¢ ograniczone dostgpnoscia cenowa na poziomie 3,0%.

3.3.3. Wartos$¢ rezydualna.
Warto$¢ rezydualna stanowi element przychodéw dla wariantu z projektem.
NajczeScie] przyjmowane rozwigzanie polega na szacowaniu warto$¢
rezydualnej jako wartosci netto aktywow FS uwzgledniajacych inwestycji
odtworzeniowe.

3.3.4. Koszty operacyjne.
Roéznicowanie kosztow nie podlega zadnym ograniczeniom cenowym,
natomiast nalezy zwroci¢ uwagg, aby warto$¢ kosztow dla obydwodch
wariantow nie zawierata kosztow amortyzacji.

3.4. Analiza wskaznikow efektywnos$ci finansowe;j.

3.4.1. FNPV/c — finansowa biezaca warto$¢ netto inwestycji (z dotacja i bez dotacji).

3.4.2. FRR/c — finansowa stopa zwrotu z inwestycji (z dotacja i bez dotacji).
Dla projektu wymagajacego dofinansowania z funduszy UE wskaZznik FNPV/C
(bez dotacji) powinien mie¢ wartos¢ ujemna, a FRR/C (bez dotacji) wartos¢
nizsza od stopy dyskontowej uzytej] w analizie finansowej. Ujemna warto$¢
FNPV/C (bez dotacji) $wiadczy o tym, ze przychody generowane przez projekt
nie pokryja kosztow 1 ze dla realizacji projektu potrzebne bedzie
dofinansowanie. W przypadku, gdy FRR/C (bez dotacji) jest nizsza od
przyjete) stopy dyskontowej 1 FNPV/C (bez dotacji) jest ujemna, oznacza to, ze
biezaca warto$¢ przysztych przychodow jest nizsza niz biezaca warto$é
kosztow projektu.
Warto§¢ wskaznika FNPV/C (z dotacja) przyjmujaca warto$ci dodatnie
$wiadczy o oplacalnosci inwestycyjne przy wyliczonym poziomie Wsparcia,
natomiast FRR/C (z dotacja) nie powinien przewyzsza¢ wartosci finansowej
stopy dyskontowej przyjetej w ramach analizy

3.4.3. FNPV/k — finansowa biezaca warto$¢ netto kapitatu — obliczana dla tzw.

»duzych projektow”.
3.4.4. FRR/k — finansowa stopa zwrotu z Kkapitalu — obliczana dla tzw. ,,duzych
projektow”.
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Dla tzw. ,,duzych projektow” obliczona powinna zosta¢ dodatkowo rentownos¢
finansowa kapitalu wtasnego (krajowego) poprzez wyliczenie wskaznikow
FNPV/K i FRR/K.

Projekt uznaje si¢ za efektywny dla podmiotu realizujacego projekt, jezeli
wskaznik FNPV/K jest dodatni, co §wiadczy o tym, iz zdyskontowane wplywy
przewyzszaja zdyskontowane wydatki zwigzane z projektem. W przypadku
projektow planowanych do dofinansowania z funduszy UE, wskaznik FRR/K
nie powinien przewyzszaé¢ wartosci finansowej stopy dyskontowej przyjetej w
ramach analizy finansowej.

4. Trwalosé finansowa.

4.1.

4.2.

Analiza zasobow finansowych beneficjenta i/lub operatora systemu wodno-

sciekowego.

Zasoby finansowe przeznaczone na realizacj¢ projektu powinny zosta¢ zapewnione i

powinny by¢ wystarczajace do sfinansowania kosztéw projektu podczas jego

realizacji, a nastgpnie realizacji. Projekt uznaje si¢ za trwaly finansowo, jesli salda

niezdyskontowanych skumulowanych przeptywdw pieni¢znych generowanych przez

przedsigbiorstwo sa w kazdym roku dodatnie, co oznacza, ze planowane wplywy i

wydatki zostaly odpowiednio zharmonizowane tak, aby przedsigwzigcie miato

zapewniona plynnos¢ finansowa,

Analiza sytuacji finansowej beneficjenta i/lub operatora systemu wodno-$cickowego.

W stosunku do beneficjenta i/lub operatora systemu wodno-sciekowego analiza

powinna potwierdzac, ze:

— w przypadku podmiotow publicznych objetych ustawa o finansach publicznych
stosunek dtugu do wykonanych dochodow ogotem nie przekracza 60%,

— w przypadku spotek podlegajacych Kodeksowi spotek handlowych, wskaznik
pokrycia obstugi dlugu jest nie nizszy niz 1,2,

5. Wykonalnos¢ finansowa.

5.1.

5.2.
5.3.

5.4.
5.5.

5.6.

Analiza sytuacji finansowej beneficjenta i/lub operatora systemu wodno-scieckowego

za trzy ostatnie lata.

Analiza poziomu nadwyzki finansowe;.

Analiza efektywnosci finansowe;:

— FNPV/c - finansowa biezaca warto$¢ netto inwestycji,

— FRR/c - finansowa stopa zwrotu z inwestycji.

— FNPV/K — finansowa biezaca warto$¢ netto kapitatu — obliczana dla tzw. ,,duzych
projektow”,

— FRR/k — finansowa stopa zwrotu z kapitalu — obliczana dla tzw. ,,duzych
projektow”.

Analiza zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Analiza wskaznikowa prognozowanej sytuacji finansowej, w tym:

— szczegotowaq analiza grupy wskaznikow ptynnosci,

— szczegotowa analiza grupy wskaznikow zadluzenia, w tym wskaznika obshugi
dtugu WPOD,

— szczegotowa analiza grupy wskaznikow rentownosci,

Analiza przeptywow $rodkow pienigznych, w tym:

— szczegotowa analizg przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej,

— szczegotowa analize przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej,
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— szczegotowa analize przeplywow z dziatalnosci finansowe;.

6. Analiza wrazliwoSci i ryzyka.
6.1. Analiza wrazliwosci.
DF analizuje 1 weryfikuje zatozenia i wnioski wyciagni¢te z analizy wrazliwosci
przez konsultantow sporzadzajacych SW, gdyz nie jest w stanie przeprowadzié
weryfikacji tych danych ze wzgledu na stopien komplikacji modelu finansowego
(nawet przy dostarczeniu przez beneficjenta aktywnych tabel arkusza Excel z analiza
wrazliwosci).

6.1.1.

6.1.2.

6.1.3.

Analiza scenariuszowa.
Wytyczne MRR zalecaja uzycie czterech podstawowe czynnikéw ryzyka
wpltywajacych w istotny sposob na wykonalno$¢ finansowa Projektu.
Dodatkowo dla kazdego projektu powinien by¢ zdefiniowany minimum jeden
czynnik, ktérego zmiana w zdefiniowanym zakresie moze mie¢ istotny wplyw
na wykonalno$¢ projektu. Brak tego czynnika powinien by¢ przez w SW
dostatecznie  udokumentowany. Nalezy podkresli¢é, zZe potencjalna
modyfikacja/zmiana decyzji KE bedzie rowniez uzalezniona od zdefiniowania
czynnika ryzyka na etapie sporzadzania SW, majacego istotny wplyw na
ryzyko wykonalnos$ci projektu.
— zalozenia do analizy scenariuszowe;j,
— zdefiniowanie istotnych czynnikoéw ryzyka,
—  wplyw czynnikéw ryzyka na trwato$¢ finansowa projektu:

o zmiana stanu Srodkow pienigznych,

o zmiana wskaznikow efektywnosci finansowej 1 ekonomicznej

projektu.

Zmienne krytyczne projektu.

Jako zmienne krytyczne okresla si¢ te sposrod wytypowanych zmiennych,
ktérych zmiana o 1,0 % powoduje zmiang FRR o warto$¢ wigksza niz 1 punkt
procentowy 1 zmiang FNPV o warto$¢ wigksza niz 5,0 %.

Rozktad prawdopodobienstwa zmiennych krytycznych.

II etap analizy wrazliwo$ci nie ma zastosowanie w przypadku stwierdzenia
braku wystepowania zmiennych krytycznych lub w przypadku braku
mozliwo$¢ sformutowania prawidlowych wnioskéow, co do rozktadu
prawdopodobienstwa krytycznych zmiennych.

6.2. Analiza ryzyka finansowego.
Przeprowadzenie jakosciowej oceny ryzyka ma na celu oszacowanie przez
beneficjenta prawdopodobienstwa faktycznego wystapienia danego ryzyka poprzez
przypisanie do niego jednej z trzech kategorii prawdopodobienstwa: niskiego,
sredniego lub wysokiego. Dodatkowo nalezy zamiesci¢ komentarz, jakie okolicznosci
moga przyczyni¢ si¢ do wystapienia takiej sytuacji. Analiza ryzyka ma charakter
analizy jakosciowej 1 w duzej mierze jest ocena subiektywna.

-13-



6.2.1. Jakosciowa ocena ryzyka.
Analiza ryzyka jest weryfikowana na podstawie prezentacji wynikow analizy
wrazliwo$ci. Z tego tez wzgledu ocena przedstawiona przez konsultantow
sporzadzajacych SW moze si¢ znacznie ro6zni¢ od oceny weryfikujacego.
Dotyczy to w szczegolnosci istotnosci wplywu danego czynnika na realizacje
projektu wraz z okresleniem prawdopodobienstwa jego wystapienia.

7. Analiza spoleczno-ekonomiczna.
Podstawowa réznica pomigdzy analiza finansowa i analiza kosztéw 1 korzys$ci polega na
tym, iz ta pierwsza jest wykonywana z punktu widzenia beneficjenta, podczas gdy druga z
punktu widzenia spoteczenstwa. Punktem wyjécia analizy kosztow 1 korzysci sa
przeptywy srodkow pieni¢znych z dotacja okreslone w analizie finansowe;.
Dla tzw. ,,duzych projektow”, aby przej$¢ od analizy finansowej do analizy kosztow i
korzysci przeptywy finansowe musza zosta¢ skorygowane o efekty zewnetrzne, transfery
oraz ceny rozrachunkowe, co stanowi podstawe do obliczenia ekonomicznej warto$é
biezacej netto (ENPV), ekonomicznej stopy zwrotu (ERR) oraz stosunku korzysci do
kosztow (B/C).
Zestaw czynnikow branych pod uwage w obliczeniach analizy CBA jest w miarg
dowolny, jednakze kazdy element korygujacy przeptywy finansowe powinien mie¢ W
tre$ci SW uzasadnienie a metodologia jego kwantyfikacji na wartosci liczbowe, chociaz w
zarysie przedstawiona.
Dla tzw. ,,matych projektow” nalezy jedynie przedstawi¢ ujecie jakosciowe i iloSciowe
bez przeliczania ich warto$ci liczbowe.

7.1. Korekta przeplywoéw finansowych z dotacja FS.
7.1.1. Efekty zewngtrzne (koszty i korzysci).
7.1.2. Transfery (koszty i korzysci).

7.1.3. Ceny rozrachunkowe (koszty i korzysci).

7.2. Oszacowanie efektywnoS$ci ekonomicznej.
Dla projektu wymagajacego dofinansowania z funduszy UE wskaznik ENPV
powinien mie¢ warto$¢ dodatnia, a ERR wartos¢ wyzsza od spotecznej stopy
dyskontowej rownej (dla projektow komunalnych) finansowej stopie dyskontowej
Warto$¢ wspotczynnika B/C powyzej 1,0 oznacza przewagg korzysci nad kosztami
spotecznymi. Wykazanie przewagi spoteczno-ekonomicznej, wobec braku
efektywnosci finansowej jest podstawowym celem sporzadzania analizy CBA.

7.2.1. ENPV — ekonomiczna wartos¢ biezaca netto.
7.2.2. ERR — ekonomiczna stopg zwrotu.
7.2.3. BI/C — wskaznik korzysci/koszty.

8. Dodatkowe uwagi dotyczace SW.
8.1. Zaktady/spotki wielodziedzinowe,
— zalozenia,
— prognoza przychodow,
— prognoza kosztow.
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Tylko czg$¢ zaktaddw/spodtek prowadzi jednorodna dziatalno$¢ o charakterze wodno-
sciekowym. Pozostata dziatalno$¢ moze dotyczy¢ innej gospodarki komunalnej,
zieleni miejskiej, dziatalno$ci drogowo-transportowych, mieszkaniowej, itp.

W takim przypadku sposrod wszystkich kosztow zaktadu/spotki nalezy wyodrgbnic
poszczegblne typy dziatalnosci 1 prognozowac je rownolegle do dziatalnosci wodno-
scickowej. Prognoza kosztow wynika najczeSciej z wewngtrznego planu
operacyjnego, natomiast przychody sa prognozowane z uwzglednieniem okreslonej
marzy zysku.

Dzialania takie maja na celu minimalizacj¢ ryzyka tzw. subsydiowania skro$nego.
Straty na dziatalno$ci innej niz wodno-$ciekowa moga doprowadzi¢ do utraty
ptynnosci finansowej spoéiki (ale juz nie zaktadu budzetowego), co moze doprowadzi¢
do utraty trwatosci finansowej przedsigwzigcia.

8.2. Bilans wody i $ciekow.
8.2.1. Sezonowos$¢ zuzycia (rejony turystyczne).
Zuzycie wody/Sciekow przez turystyke moze by¢ prognozowane oddzielenie
lub moze zosta¢ zawarte w prognozie dotyczacej mieszkancow. Nalezy mieé
na wzgledzie, ze dla rejonow turystycznych moze wystgpowac nienaturalnie
wysokie jednostkowe zuzycie wody 1 $ciekdw przeliczane na mieszkancow.

8.2.2. Infiltracja.

Infiltracja moze by¢ prognozowana na podstawie:

— dotychczasowego poziomu procentowego lub iloSciowego,

— lub z przyjetych przez konsultantéw wyliczen inzynieryjnych dla danego
obszaru z uwzglednieniem szczelno$ci systemu oraz w zaleznosci od
charakteru obszaru na ktérym projekt jest realizowany. Kazdy z obszarow
charakteryzuje si¢ odmiennymi cechami:

o obszar miejski — system musi spetnia kryteria szczelnosci,

o obszar wiejski — system dopuszcza rozprowadzeni wod opadowych
do wod powierzchniowych ze wzgledow ekonomicznych (budowa
systemu nie ma podstaw ekonomicznych).

8.3. Ciaglos¢ sprawozdan finansowych.
Jedna z wigkszych trudnos$ci przy sporzadzaniu SW jest powiazanie okresu historycznego z
okresem prognozowanym. Nalezy zwrdci¢ uwage na proporcje rachunkowe 1 bilansowe w
latach przetomowych Dotyczy to w szczegdlnosci zobowiagzan i naleznosci.

8.4. Spojnos¢ obliczen z trescia SW.
W przypadku rozbieznos$cia treSci z obliczeniami oceniajacy ma trudno$¢ z ustaleniem
przyjetych danych. Wydaje sig, ze to tre$¢ jest wynikiem obliczen, wobec tego tres¢ SW jest
do analizy wiazaca.

Sporzqdzit;

Michat Muszynski
NFOSiGW

tel. +48 022 45 90 480
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