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10. Analiza finansowa

10.1 Przyjete zato zenia makroekonomiczne, metodyka analizy

Opracowano projekcje finansowg PIM Sp. z 0.0. obejmujgcg lata 2009-2033.
Najwazniejszym celem prognozy jest obliczenie wskaznika wspoifinansowania
zgodnie z Woytycznymi w zakresie wybranych zagadnien zwigzanych z
przygotowaniem projektéw inwestycyjnych, w tym projektéw generujgcych dochod,
ogloszonymi przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego. Projekcja zostata
sporzadzona w dwdch scenariuszach — z inwestycjg i bez inwestycji. W rozdziale
szczegOlowo omoOwiono zatozenia dotyczgce scenariusza z inwestycjg. Tabele
dotyczgce obydwu scenariuszy znajdujg sie w arkuszu finansowym.

Ponizej zaprezentowano prognoze kluczowych wskaznikow makroekonomicznych
zastosowanych w opracowaniu.

10.1.1 Produkt krajowy brutto

W latach 2000-2008 Rysunek 10.1.
PKB w Polsce rost Wzrost PKB w Polsce w latach 2000-2008

srednio w tempie 4,15%
rocznie.

Wedtug rzeczywistych
danych GUS PKB w
2009 r. byt realnie
wyzszy 0 1,7% w
poréwnaniu z 2008 r.,
natomiast PKB w 2010 r.
byt realnie wyzszy o
3,8% w poréwnaniu z
2009 r.
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Wedtug zaktualizowanych wariantow rozwoju gospodarczego Polski, o ktorych
mowa w Wytycznych Ministerstwa Rozwoju Regionalnego w zakresie wybranych
zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektéw inwestycyjnych, w tym
projektow generujgcych dochdd (z 19.07.2011 r.), Produkt Krajowy Brutto w okresie
projekcji zatozono na nastepujgcych poziomach (wariant podstawowy):

e 2009 — 1,7% - parametr rzeczywisty,

* 2010 - 3,8% - parametr rzeczywisty,

2011 - 4,0%,

2012 - 4,0%,

+ 2013 -3,7%,

* 2014 - 3,9%,

e 2015 - 4,0%,

2016 - 3,7%.

W latach 2017-2033 zatozono utrzymanie tempa wzrostu PKB na poziomie
prognozowanym na 2016 r. tj. 3,7%.
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10.1.2 Inflacja

Lata 2000-2003 to okres silnego
ograniczenia tempa inflaciji:
Srednioroczny wskaznik inflacji
spadt z 10,1% w 2000 r. do 0,8%
w 2003 r. Tendencja ta byta
spowodowana przede wszystkim
ostabieniem dynamiki popytu
krajowego przy utrzymujacej sie
wysokiej stopie bezrobocia oraz
niskim poziomie cen zywnosci
wynikajgcym z wysokiej podazy
produktow rolnych.

W kolejnych latach wskazniki
inflacji wzrosty gtownie w wyniku
wejscia Polski do UE i ozywienia
gospodarczego. W 2008 r.
zanotowano kolejny relatywnie
wysoki wzrost cen débr i ustug
konsumpcyjnych — 4,2%.
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Rysunek 10.2.
Inflacja w Polsce w latach 2000-2008
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Wskazniki inflacji w latach 2009-2010 wyniosty
odpowiednio 3,5% i 2,6%.

Wedlug aktualnych Wytycznych Ministerstwa Rozwoju Regionalnego wskaznik
inflacji w okresie projekcji zatozono na nastepujgcych poziomach:

* 2009 - 3,5% - parametr rzeczywisty,

* 2010 - 2,6% - parametr rzeczywisty,

* 2011 - 3,5%,

+ 2012 -2,8%,

+ 2013 -2,5%,

2014 -2,5%,

* 2015 -2,5%,

*+ 2016 - 2,5%.

W latach 2017-2033 przyjeto utrzymanie wskaznika inflacji na poziomie zaktadanym
na 2016 r. tj. 2,5%.

10.1.3 Wynagrodzenia

Wedlug GUS przecietne miesieczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w
2010 r. wyniosto 3 224,98 zi, co oznacza realny wzrost o0 1,5%.

Zgodnie z aktualnymi Wytycznymi Ministerstwa Rozwoju Regionalnego wskaznik
realnego wzrostu wynagrodzen w latach 2009-2016 (wariant podstawowy) zatozono
na nastepujgcych poziomach:

* 2009 - 2,1% - parametr rzeczywisty,

e 2010 - 1,5% - parametr rzeczywisty,

o« 2011 -2,7%,

2012 - 3,0%,

* 2013 - 3,2%,

2014 -3,7%,

* 2015 - 3,5%,

* 2016 - 3,4%.

W latach 2017-2033 przyjeto utrzymanie
poziomie zaktadanym na 2016 r. tj. 3,4%.

realnego wzrostu wynagrodzen na
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10.2 Przychody

PIM Sp. z o.0. generuje przychody z nastepujacych zrédet:

» ustugi zwigzane ze zbiorowym zaopatrzeniem w wode;

» ustugi zwigzane ze zbiorowym i hurtowym odprowadzaniem i oczyszczaniem
Sciekow;

» dystrybucja ciepta;

* pozostate ustugi.

Ponizej omowiono zatozenia do prognozy przychodéw z poszczegolnych rodzajow

dziatalnosci w scenariuszu inwestycyjnym.

10.2.1 Zaopatrzenie w wod €

Spoétka dostarcza wode siecig wodociggowg na teren wiejski gminy. W 2008 r.
przychody z tej dziatalnosci wyniosty 1 480 tys. zi, w 2009 r. — 1 561 tys. z, a w
2010 r. — 1 785 tys. zt. Sktadajg sie na to nastepujgce zrodta przychodow:

* czesC zmienna, zalezna od ilosci wody bezposrednio dostarczanej odbiorcom
(gospodarstwa domowe, zaklady przemystowe, instytucje uzytecznosci
publicznej);

* czesc stata (optaty abonamentowe), zalezna od ilosci i Srednicy wodomierzy.

(@) Przychody zale zne od ilo $ci wody

Najwieksza czes¢ przychodow z tytutu dostaw wody jest funkcjg szacowanego
wolumenu wody oraz szacowanej ceny jednostkowej.

Wolumen

Zalozenia dotyczace popytu na ustugi wodociggowe omowiono szczegétowo w
rozdziale 3. W wyniku przedsiewziecia do systemu obstugiwanego przez Spoéike nie
zostang przytaczeni kolejni odbiorcy. Inwestycje planowane w tym obszarze bedg
miaty charakter odtworzeniowy. Na obszarze obstugiwanym przez PIM Sp. z o.0.
prognozowany jest spadek iloéci wody dostarczanej sieciami z 316 tys. m® w 2008 .
do 286 tys. m®> w 2033 r. Przyczyny: spadek liczby ludnoéci oraz spadek popytu
jednostkowego wskutek wzrostu cen wody i Sciekw pod wptywem przedsiewzigcia.

Rysunek 10.3. llo $¢ wody dostarczanej przez sie € PIM Sp. z 0.0. (tys. m °)
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Cena

Od 19 sierpnia 2009 r. do 18 sierpnia 2010 r. cena netto 1 m* wody wynosita 4,88 zt.
Od 19 sierpnia 2010 r. do 18 sierpnia 2011 r. cena netto 1 m* wody wynosi 4,99 zt.
Od 19 sierpnia 2011 r. do 18 sierpnia 2012 r. cena netto 1 m® wody wyniesie 5,24 z.
Srednia cena netto 1 m® wody w 2011 r. wyniesie tym samym 5,09 zt (5,50 zt brutto)
i takg przyjeto w projekcji. W kolejnych latach érednig roczng cene 1 m*® wody
zaplanowano na poziomie kosztu jednostkowego powiekszonego o 0,5% marze
operatora.

Rysunek 10.4. Cena (brutto) 1 m * wody w wariancie z inwestycj a w segmencie
gospodarstw domowych (zt/m  ®)
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W celu poréwnania ponizej zaprezentowano profil cenowy wody w scenariuszach z
inwestycjg i bez inwestyciji.

Rysunek 10.5. RO znica w cenie wody (brutto) pomi edzy opcj q z inwestycj g i
opcj g bez inwestycji (z#/m 3)
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Ze wzgledu na skale wzrostu cen wody i $ciekow co roku Rada Miasta Czechowice-
Dziedzice bedzie decydowaé¢ o ewentualnych doptatach do cen wody i sciekdw w
segmencie gospodarstw domowych (w segmencie przemystowym i pozostatych
odbiorcow doptat nie przewidziano). Mozliwo$¢ dotowania cen zostata przewidziana
w ustawie z 7 czerwca 2001 r. o zbiorowym zaopatrzeniu w wode i zbiorowym
odprowadzaniu $ciekéw (Dz. U. z 2006 z Nr 123, poz. 858 z po6zn. zm). Powy zsza
prognoza profilu cenowego uwzgl ednia dopfaty do ceny wody w latach 2014-
2025. W przypadku braku doptat obcigzenie mieszkancow optatami za wode i Scieki
przekroczytoby w tym okresie 3% ich dochodu rozporzadzalnego.

(b) Optaty abonamentowe

Przychody z tego tytutu powigzano z szacowanymi zmianami ilosci punktéw odbioru
wody, a te z kolei - ze zmianami ilosci uzytkownikbw w segmencie gospodarstw
domowych. Dodatkowo zatozono utrzymanie stawki miesiecznej na odbiorce na
realnym poziomie z 2010 r.

W 2009 r. przychody z optat abonamentowych w segmencie wodnym wyniosty 101
tys. zt, a w 2010 r. 118 tys. zt. Prognozowane przychody z tego tytutu osiggna
poziom 185 tys. zt w 2033 r.

(c) Podsumowanie przychodéw w segmencie wodnym
Prognoza przychodow z ustug wodociggowych zaktada wzrost z 1 480 tys. zt w
2008 r. do 1 874 tys. zt w 2015 r. Przyczyng wzrostu nie jest przylgczenie nowych

uzytkownikéw, lecz prognozowany wzrost ceny.

Tabela 10.1. Przychody ze sprzeda zy wody — prognoza (tys. z})

Wyszczegolnienie 2009 2013 2014 2015 2020 2033
Dziatalno$¢ gospodarcza 118 113 140 157 194 281
Instytucje uzytecznosci
publicznej 54 69 83 91 100 105
Razem 1561 1768 1743 1874 2274 2 861

Zr6dio: wiasne
10.2.2 Zbiorowe i hurtowe odprowadzanie i oczyszcza nie $ciekOw

PIM Sp. z o.0. prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z odprowadzaniem i oczyszczaniem
Sciekow na terenie gminy Czechowice-Dziedzice oraz odbiera Scieki od klienta
hurtowego dziatajgcego na obszarze Goczalkowic Zdroju (AZK Goczatkowice
Zdroj).

W 2008 r. przychody z tego tytutu wyniosty tgcznie 4 569 tys. z, w 2009 r. — 5 346
tys. zt, aw 2010 r. — 5 443 tys. zt. Ztozyly sie na to nastepujgce zrédta przychodéw:
* przychody generowane na sieci zbiorczej:

czes$¢ zmienna, zalezna od ilo$ci odprowadzanych $ciekéw,

cze$¢ stala, zalezna od ilosci punktow odbioru sciekéw.
e przychody z hurtu.
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(@) Przychody zale zne od ilo $ci $ciekéw

Przychody z odprowadzania i oczyszczania sciekbw sg funkcjg szacowanego
wolumenu sciekéw oraz ich szacowanej ceny jednostkowej.

Wolumen

Zalozenia dotyczace popytu na ustugi kanalizacyjne omowiono szczegétowo w
rozdziale 3 niniejszego raportu. W wyniku analizowanego przedsiewziecia do
systemu kanalizacyjnego zostanie przytaczonych 11 248 osob .

Nastgpi wzrost ilosci sciekéw odprowadzanych przez sie¢ nalezacg do PIM Sp. z
0.0. z 300 tys. m®> w 2008 r. do 1 080 tys. m® w 2033 r. Wzrost bedzie nie tylko
efektem przylgczenia nowych mieszkancéw, ale réwniez przelgczenia mieszkancow
obstugiwanych obecnie przez RPWIK na nowg sie¢ zbiorczg PIM Sp. z 0.0. W
efekcie nastgpi zmiana struktury przychodow Spotki — wzrosnie udziat sprzedazy za
posrednictwem sieci zbiorczej kosztem sprzedazy hurtowe;j.

Rysunek 10.6.
llo$é $ciekéw odprowadzanych przez sie  é zbiorcz g PIM Sp. z 0.0. (tys. m ®)

1200+

800——l>7777777777777777777

6001 m Wie$
O Miasto

400

200

0 T T L e e e e e B e B B e

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033

Zrodto: whasne
Cena

Od 19 sierpnia 2009 r. do 18 sierpnia 2010 r. cena netto 1 m* $ciekéw wynosita 4,67
zt. Od 19 sierpnia 2010 r. do 18 sierpnia 2011 r. cena netto 1 m> $ciek6w wynosi
5,20 zk. Z kolei od 19 sierpnia 2011 r. do 18 sierpnia 2012 r. cena netto 1 m?
$ciek6w wyniesie 5,46 zi. Tym samym $rednia cena netto 1 m® éciekéw w 2011 r.
wyniesie 5,31 zt (5,73 zt brutto) i taka zostala przyjeta w projekcji. W kolejnych
latach érednig roczng cene 1 m® $ciekéw planowano na poziomie kosztu
jednostkowego powiekszonego o 0,5% marze operatora.
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Rysunek 10.7. Cena (brutto) 1 m * $ciekéw w wariancie z inwestycj g w
segmencie gospodarstw domowych (z/m  ®)
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Analizowane przedsiewziecie koncentruje sie na rozbudowie systemu
kanalizacyjnego. Z jednej strony skutkuje to wzrostem ilosci sciekow w wyniku
przytaczania nowych odbiorcéw, ale z drugiej powoduje wzrost kosztéw
(amortyzacji, energii, materiatow, zatrudnienia). Sg to koszty w wiekszosci state,
stad uruchomienie nowych obiektow musi spowodowa¢ wzrost ceny w krétkim
czasie. W kierunku zmniejszenia skali wzrostu ceny sciekow wplywa bedzie
przytaczenie mieszkancéw obstugiwanych dotychczas przez RPWiK.

Rysunek 10.8. RO znica w cenie $ciekow pomi edzy opcj g z inwestycj g i opcj q
bez inwestycji (zt/m 2)
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Przewiduje sie, ze Rada Miasta Czechowice-Dziedzice bedzie co roku decydowac o
ewentualnych doptatach do ceny $ciekéw. Mozliwos¢ dotowania cen zostala tez
przewidziana w ustawie z 7 czerwca 2001 r. 0 zbiorowym zaopatrzeniu w wode i
zbiorowym odprowadzaniu $ciekéw (Dz. U. z 2006 z Nr 123, poz. 858 z p6zn. zm).
Powy zsza prognoza profilu cenowego uwzgl ednia doptaty do ceny $ciekdéw w
latach 2014-2025. W przypadku braku doptat obcigzenie mieszkancéw optatami za
wode i Scieki przekroczytoby w tym okresie 3% ich dochodu rozporzgdzalnego.

(b) Optaty abonamentowe

Przychody z tego tytulu powigzano z szacowanymi zmianami ilosci punktow
odbiorczych, a te z kolei - ze zmianami ilosci uzytkownikbw w segmencie
gospodarstw domowych. Dodatkowo zalozono utrzymanie stawki miesiecznej na
odbiorce na realnym poziomie z 2010 .

W 2009 r. przychody z optat abonamentowych w segmencie sciekowym wyniosty 46
tys. zt, a w 2010 r. 48 tys. zt. Prognozowane przychody z tego tytutu osiggng 424
tys. zt w 2033 r.

(c) Przychody z hurtu

PIM Sp. z o0.0. odbiera hurtowo $cieki od nastepujgcych klientow:
. AZK Goczatkowice Zdrg;,

. RPWIK S.A., Tychy,

. Nadwislanska Spoétka Energetyczna Sp. z 0.0.,

. odbiorcy dostarczajgcy scieki na stacje zlewcza.

W 2010 r. zafakturowano w ten sposob tgcznie 1 081 tys. m® éciekéw, co dato
przych6d w wysokosci 3 668 tys. zt. Na 2011 r. Spétka planuje odebraé 979 tys. m®
Sciekow i taki tez wolumen uwzgledniono w projekcji. Przektada sie to na planowany
przychod w wysokosci 3 446 tys. zi.

Prognoza na kolejne lata uwzglednia nastepujgce zatozenia:

. AZK Goczatkowice Zdr4j — zmiany wolumenu powigzano z prognozg
demograficzng GUS dla powiatu pszczynskiego;

. RPWIK S.A., Tychy — uwzgledniono, ze efektem Projektu bedzie spadek
wolumenu do 0 w 2015 r. z powodu przetgczenia mieszkancow Czechowic-
Dziedzic z sieci administrowanej obecnhie przez RPWIK na nowg sie¢
sanitarng PIM Sp. z 0.0,;

. Nadwislanska Spétka Energetyczna Sp. z 0.0. — w calym okresie prognozy
utrzymano wolumen zanotowany w 2010 r.;

. odbiorcy dostarczajacy Scieki na stacje zlewczg — w zwigzku ze wzrostem
poziomu skanalizowania zatozono spadek wolumenu do 5 tys. m® éciekow w
2014 r.

W odniesieniu do stacji zlewczej zalozono utrzymanie jednostkowej ceny $ciekéw

na realnym poziomie z 2010 r. W odniesieniu do pozostatych odbiorcow zatozono,

ze cena jednostkowa bedzie funkcjg kosztow generowanych na dziatalnosci

hurtowej PIM Sp. z o.0.

(d) Podsumowanie przychodéw w segmencie  $ciekowym
Prognoza przychodéw z ustug kanalizacyjnych zaklada wzrost z 4 569 tys. zt w

2008 r. do 14 795 tys. zt w 2015 r. W kolejnych latach trend wzrostowy bedzie
kontynuowany.
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Tabela 10.2. Przychody w segmencie $ciekowym — prognoza (tys. z})

Wyszczegolnienie 2009 2013 2014 2015 2020 2033
Gospodarstwa domowe 1227 4 366 7589 | 10359 |12716 14 297
Dziatalno$¢ gospodarcza 232 578 960 1022 1213 1578
Instytucje uzyteczno$ci
publicznej 26 95 212 257 272 255
Optata abonamentowa 46 120 203 289 336 424
Hurt 3816 3278 3077 2 868 3152 3446
Razem 5346 8436 | 12040 |14795 |17688 | 20000

Zr6dio: wiasne
10.2.3 Dystrybucja ciepta

Przychody z cieptownictwa sg funkcjg dwoch parametréw: wolumenu sprzedazy
oraz ceny jednostkowej 1 GJ. W latach 2009-2010 uwzgledniono rzeczywiste wyniki
sprzedazy. W 2011 r. uwzgledniono prognoze Spotki. W kolejnych latach wolumen
sprzedazy prognozowano w oparciu o srednig kroczgca z wczesniejszych trzech lat.
W odniesieniu do stawki jednostkowej zatozono jej utrzymanie na realnym poziomie
z2011r.

10.2.4 Pozostate ustugi

Pozostate przychody pochodzg z wydawania uzgodnien, najmu i dzierzawy.
Wartos¢ przychodow z tego tytutu wyniosta w 2009 r. 43 tys. zt, a w 2010 r. 134 tys.
zk. W 2011 r. prognozowane sg przychody w wysokosci 142 tys. zi. W nastepnych
latach zatozono je na poziomie prognozowanych kosztow tej dziatalno$ci.

10.2.5 Podsumowanie

taczny prognozowany przychod PIM Sp. z 0.0. z opisanych wyzej rodzajow
dziatalnosci wzrasta z 13 795 tys. zt w 2008 r. do 27 720 tys. zt w 2015 r.
Najwiekszy udziat we wzroscie majg ustugi kanalizacyjne, ktérych prognozowany
udziat w strukturze przychodow wzrasta w latach 2009-2015 z 33% do 53%.

Rysunek 10.9. PIM —warto $€ i struktura przychodoéw ze sprzeda zy (tys. z})
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Zrodio: whasne
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10.3 Koszty

Koszty bezposrednie PIM Sp. z 0.0. prognozowano w podziale na poszczegodlne
rodzaje dziatalnosci:

. gospodarka wodna,

. odbior sciekow,

. dystrybucja ciepta,

. pozostata sprzedaz.

Dodatkowo prognozowano koszty wydziatowe i ogolnozaktadowe, ktore nastepnie
alokowano na poszczegélne rodzaje dziatalnosci.

System ksiegowy PIM zapewnia unikniecie finansowania skrosnego pomiedzy
dziatalnoscig wodno-Sciekowg i dziatalnoscig polegajgcg na dostarczaniu ciepta.
Obydwie dziatalnosci dla celéw formulowania taryf wymagajg szczegotowego
rozliczania kosztéw, co gwarantuje system uzytkowany przez PIM. W systemie
zarbwno koszty bezposrednie jak i wydzialowe poszczegolnych rodzajow
dziatalnosci ksieguje sie na oddzielnych kontach: 501 i 521 (dziatalnos¢
cieptownicza) oraz 502, 503, 522 i 523 (dziatalno$¢ wodna i sciekowa). Z kolei
koszty ogolnozakiadowe ksieggowane sg na koncie 550 i na koniec roku
przenoszone sg na poszczegodlne dziatalnosci wedtug ustalonego klucza.

W odniesieniu do kosztéw dziatalnosci wodociggowej i kanalizacyjnej poszczegoélne
rodzaje kosztow planowano odrebnie dla podsystemu wodociggowego i
kanalizacyjnego. Przyjety uklad odpowiada strukturze kosztéw zawartej w
corocznych wnioskach taryfowych sktadanych przez Spotke.

Prognoze poszczegollnych grup kosztow opracowano na podstawie analizy ich

zmienno$ci:

» koszty uznane za zmienne (lub przewazajgco zmienne) prognozowano w
proporcji do planowanych zmian wolumenu wody Ilub $ciekéw, z
uwzglednieniem wzrostu stawek jednostkowych,

 koszty uznane za stale (lub przewazajgco stale) prognozowano z
zastosowaniem wskaznika inflaciji.

Rysunek 10.10.
PIM Sp. z 0.0. — warto $¢ i struktura kosztow operacyjnych w latach 2009-203 3
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Szczegotowe zatozenia kosztowe zaprezentowano ponizej.
10.3.1. Amortyzacja

Amortyzacja stanowita w 2008 r. 14,5% og6tu kosztow Spotki, w 2009 r. 13,2%, a w
2010 r. 12,0%. W analizie systemu wodno-sciekowego obstugiwanego przez PIM Sp.
Z 0.0. mozna wyréznic trzy zrodta amortyzaciji:

» dotychczasowy majatek;

* majatek, ktory powstanie w wyniku inwestycji wspoéifinansowanej ze srodkow
Funduszu Spéjnosci oraz w wyniku jego odtworzenia;

* majatek, ktéry powstanie w wyniku innych planowanych inwestycji w systemie.

W odniesieniu do dotychczasowego majgtku uwzgledniono rzeczywiste odpisy
amortyzacyjne.

W odniesieniu do inwestycji odtworzeniowych przyjeto nastepujgce przecietne stawki
amortyzacji poszczegolnych grup srodkéw trwatych:

* wartosci niematerialne i prawne — 20%,

* budynki i budowle — 2%,

* urzadzenia i maszyny — 8%,

» $rodki transportu — 10%,

* pozostate srodki trwate — 14%.

W odniesieniu do majatku, ktéry powstanie w wyniku Projektu zastosowano
nastepujgce stawki amortyzaciji:

e budynki i budowle — 2%,
e urzadzenia i maszyny — 8%.

Efektem Projektu bedzie znaczgcy wzrost amortyzaciji w wyniku oddania do uzytku
Srodkéw trwatych wytworzonych w wyniku inwestyciji.

W analizie uwzgledniono fakt, ze wedlug obowigzujgcych w Polsce przepisow odpisy
amortyzacyjne od majatku zakupionego z dotacji sg kosztem ksiegowym, nie s3g
natomiast kosztem podatkowym (nie obnizajg podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym).

10.3.2. Materiaty i energia

W 2008 r. koszt zakupu materiatdbw i energii stanowit 53,6% o0go6lu kosztow
operacyjnych PIM Sp. z 0.0.,, w 2009 r. 55,6%, a w 2010 r. 58,1%. W projekciji
dziatalnosci wodociggowej i kanalizacyjnej zatozono wzrost kosztow zakupu
materiatéw i energii odpowiednio do zmian wolumenu wody i Sciekow.

10.3.3. Ustugi obce

W 2008 r. koszty ustug obcych stanowity 5,2% ogotu kosztow Spotki, w 2009 r. 5,6%,
a w 2010 r. 4,9%. Sg to w szczegodlnosci koszty usuwania awarii i remonty, koszty
wywozu osaddéw, koszty robét geologicznych i przygotowania dokumentaciji, ustug
tacznosci i inne. W projekcji koszty te powigzano z inflacjg. Prognoza uwzglednia
wydatki na remonty nowych obiektow — na poziomie 0,2% wartosci netto w latach
2016-2033.
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10.3.4. Podatki i optaty

W 2008 r. podatki i optaty stanowity 9,1% ogétu kosztow Spatki, w 2009 r. 8,9%, a w
2010 r. 8,6%. Jest to przede wszystkim podatek od nieruchomosci oraz optaty za
gospodarcze korzystanie ze srodowiska. Optaty za gospodarcze korzystanie ze
srodowiska to opfaty za zanieczyszczanie wody (zrzut sciekow), skladowanie
odpadow, emisje zanieczyszczen do powietrza oraz zrzuty wod opadowych. Koszty
z tym zwigzane sg kosztami zmiennymi, uzaleznionymi od ilosci i jakosci wody oraz
ilosci zrzucanych wraz z oczyszczonymi sciekami zanieczyszczen.

Podatek od dotychczasowych obiektéow oraz opfaty za wieczyste uzytkowanie
gruntbw oszacowano w oparciu o dane historyczne. Inwestycja bedzie generowac
podatek od nieruchomosci. Stawke podatku od nieruchomosci przyjeto w wysokosci
2% od wartosci naktadow na budynki i budowle.

10.3.5. Wynagrodzenia

Udziat wynagrodzen w kosztach Spoétki w 2008 r. wynidst 17,3%, w 2009 r. 16,3%, a
w 2010 r. 15,8%. W prognozie uwzgledniono zatrudnienie dodatkowych 2 os6b do
obstugi nowych obiektow. W projekcji zalozono utrzymanie realnego poziomu
wynagrodzen dotychczasowych pracownikow.

10.3.6. Pozostate koszty

Sa to koszty szkolen, podrozy stuzbowych, reprezentacji i reklamy, ubezpieczen itd.,
stanowigce minimalny udziat w kosztach — w granicach 1%. Uznano, ze sg to koszty
state i uwzgledniono ich inflacyjny wzrost w kolejnych latach.

10.4 Przychody i koszty finansowe
10.4.1 Przychody finansowe

Nie zaktadano. W kontekscie stosunkowo wysokich sald srodkow pienieznych jest to
podejscie konserwatywne.

10.4.2 Koszty finansowe

Zrédtem kosztéw finansowych bedzie zadtuzenie zaciggniete w 2012 r. w:

+  WFOSIGW,

. banku komercyjnym.

W przypadku pozyczki w WFOSIGW sptata rozpocznie sie w 2015 r. i zakonczy w

2029 r. Odsetki zaplanowano ha poziomie 3% rocznie.

W przypadku kredytu komercyjnego sptata rozpocznie sie w 2015 r. i zakonczy w

2026 r. Odsetki zaplanowano na poziomie:

. 5% w ujeciu rocznym w latach 2012-2021, przy zatozeniu otrzymania doptaty do
odsetek z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej;

. 7,6% w ujeciu rocznym w latach 2022-2026, tj. po zakonczeniu 10-letniego
okresu dotowania odsetek.

10.5 Pozostate przychody i koszty operacyjne
10.5.1 Pozostate przychody operacyjne

Zatozono nastepujgce zrodta pozostatych przychoddéw operacyjnych:
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» czesC amortyzacji generowanej przez Projekt, nie stanowigca kosztu uzyskania
przychodu;
e dotacja gminy do cen wody i sciekdbw w segmencie gospodarstw domowych (w
latach 2014-2025):
0 2344tys.ztw2014r.,
3363 tys. ztw 2015 .,
2 956 tys. zt w 2016 r.,
2 789 tys. zt w 2017 r.,
2 581 tys. ztw 2018 r.,
2 379 tys. ztw 2019 .,
2 136 tys. zt w 2020 r.,
1 866 tys. zt w 2021 r.,
1567 tys. zt w 2022 .,
1277 tys. zt w 2023 r.,
968 tys. zt w 2024 r.,
445 tys. zt w 2025 r.

O O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OOo

Amortyzacja nie stanowigca kosztu podatkowego odpowiada procentowemu
udziatowi dotacji w finansowaniu Projektu.

10.5.2 Pozostate koszty operacyjne

Nie prognozowano.
10.6 Kapitaty wlasne

Na 31.12.2008 r. kapitat zaktadowy Spoétki wynosit 35 200 tys. zt. W 2009 r. nastgpito
podwyzszenie kapitatlu zaktadowego o 1 100 tys. zt. W prognozie na lata 2011-2015
zatozono podwyzszenia kapitatu zaktadowego jako zrédio srodkéw na finansowanie
wktadu wiasnego. tgczna kwota podwyzszen wyniesie w tym okresie 14 824 tys. zt.

W projekcji nie zaktadano wyptaty dywidend.
10.7 Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
10.7.1 Zapasy

Wskaznik rotacji zapaséw w 2008 r. wyniost 0,5 dnia, w 2009 r. 0,4, a w 2010 r. 0,3.
W kolejnych latach zalozono utrzymanie wskaznika rotacji zapaséw na poziomie z
31.12.2010 . tj. 0,3 dnia.

10.7.2 Naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Wskaznik rotacji naleznosci handlowych w 2008 r. wyniést 47 dni, w 2009 r. 46 dni, a
w 2010 r. 48 dni. W 2011 r. przyjeto srednig z tych lat, czyli 47 dni. W kolejnych latach
uwzgledniono zagrozenie, ze wzrost cen moze zwiekszy¢ problemy Spotki z
egzekwowaniem naleznosci od klientéw. Z tego wzgledu konserwatywnie zatozono
wzrost wskaznika rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug z 47 dni do 52 dni w 2013
r. i latach nastepnych.
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Naleznosci wobec budzetow

W bilansie na koniec 2008 r. naleznosci budzetowe nie wystgpity. Wskaznik rotacji
naleznosci budzetowych w 2009 r. wyniost 4 dni, a w 2010 r. 0,3 dnia. W 2011 r.
przyjeto Srednig z tych lat, czyli 2 dni. Wskaznik ten utrzymano réwniez w latach
nastepnych.

W prognozie uwzgledniono wzrost naleznosci budzetowych w okresie realizacji
Projektu w zwigzku z oczekiwaniem na zwrot podatku VAT. Powoduje to okresowy
wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy. W projekcji przyjeto przecietny 6-
miesieczny okres oczekiwania na zwrot VAT.

Pozostate naleznosci
Biorgc pod uwage dane za lata 2008-2010 wskaznik rotacji pozostatych naleznosci
przyjeto na 2 dni.

10.7.3 Zobowi gzania krétkoterminowe (bez kredytow)

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Wskaznik rotacji zobowigzan handlowych w 2008 r. wyniést 23 dni, w 2009 r. 24 dni,
aw 2010 r. 50 dni. W 2011 r. przyjeto srednig z tych lat, czyli 32 dni. W prognozie na
kolejne lata zatozono utrzymanie tego wskaznika.

Zobowigzania wobec budzetéw

Wskaznik rotacji zobowigzan wobec budzetéw w 2008 r. wyniost 5 dni, w 2009 r. 2
dni, a w 2010 r. 8 dni. W 2011 r. przyjeto $rednig z tych lat, czyli 5 dni. W prognozie
na kolejne lata zatozono utrzymanie tego wskaznika.

Pozostate zobowigzania

Wskaznik rotacji pozostatych zobowigzan w 2008 r. wyniost 1 dzien, w 2009 r. 4 dni,
podobnie jak w 2010 r. W 2011 r. przyjeto Srednig z tych lat, czyli 3 dni. W prognozie
na kolejne lata zatozono utrzymanie tego wskaznika.

10.8 Obliczenie poziomu wsparcia srodkami pomocowymi

Wartos¢ dotacji obliczono na podstawie Wytycznych w zakresie wybranych
zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym projektow
generujgcych dochod, opracowanych przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.

Analizowany Projekt generuje dochod, dlatego warto$¢ dofinansowania okreslono
metodg luki w finansowaniu. Zgodnie z Wytycznymi metoda luki w finansowaniu ma
na celu okreslenie poziomu wydatkéw kwalifikowanych stanowigcego podstawe
ustalenia poziomu dofinansowania, ktory z jednej strony zagwarantuje, ze Projekt
bedzie miat wystarczajgce zasoby finansowe na realizacje, a z drugiej pozwoli
unikng¢ przyznania nienaleznych korzysci odbiorcy pomocy, czyli finansowania
Projektu w wysokosci wyzszej niz jest to konieczne.

W celu obliczenia luki w finansowaniu przeprowadzono analize finansowg w oparciu o
model réznicowy tzn. strumienie pieniezne obejmujace naktady, koszty operacyjne i
przychody oszacowano jako réznice pomiedzy strumieniami pienieznymi dla
scenariusza z Projektem oraz strumieniami pienieznymi dla scenariusza bez Projektu.
W tym ujeciu poziom dotacji zalezy od relacji miedzy zdyskontowanymi dochodami z
przedsiewziecia, uwzgledniajgcymi zdyskontowang warto$¢ rezydualng, a
zdyskontowanymi kosztami realizacji inwestycji.

W przyjetej metodzie wskaznik wspoifinansowania jest obliczany wedtug
nastepujgcego algorytmu:
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1. Okreslenie wskaznika luki w finansowaniu

R = Max EE / DIC, gdzie Max EE = DIC — DNR ,
czyli:

R = (DIC - DNR) / DIC

gdzie:
R — wskaznik % luki w finansowaniu;
Max EE - maksymalny wydatek kwalifikowany tj. roznica miedzy sumg

zdyskontowanych nakiladéw inwestycyjnych, a sumg zdyskontowanych dochodow z
projektu;

DIC — suma zdyskontowanych nakfadéw inwestycyjnych (wydatki kwalifikowane
realizowane w ramach Projektu, bez rezerwy inwestycyjnej);

DNR — suma zdyskontowanych dochodéw z Projektu tj. suma zdyskontowanych
przychodéw — suma zdyskontowanych kosztow operacyjnych + zdyskontowana
wartos¢ rezydualna + zmiana kapitatu obrotowego - naktady na odtworzenie majgtku
wytworzonego w ramach Projektu).

Wartos¢ rezydualna zostata obliczona jako suma na koniec okresu projekcji
(31.12.2033 r.) wartosci netto majagtku wytworzonego w wyniku Projektu (bez
nakltadéw zaplanowanych w ramach rezerwy inwestycyjnej) oraz wartosci netto
inwestycji odtworzeniowych dotyczgcych tego majgtku.

Zaprezentowany wyzej algorytm oznacza, ze luke w finansowaniu definiuje réznica
miedzy DIC i DNR. Im wyzsza réznica miedzy zdyskontowanymi naktadami
inwestycyjnymi, a zdyskontowanym dochodem, tym wyzsza luka w finansowaniu, a
co za tym idzie wskaznik dotaciji.

W odniesieniu do analizowanego Projektu uzyskano nastepujgce parametry:

DIC
DNR

137 726 tys. zt
36 715 tys. zi

W efekcie wskaznik luki w finansowaniu, przy stopie dyskontowej 8%, wynosi:
R =73,34%

2. Okre slenie kwoty decyzji (DA — Decision Amount)

DA=R*EC

gdzie:
DA - kwota, dla ktérej ma zastosowanie stopa wspétfinansowania;
EC — koszty kwalifikowane (niezdyskontowane).

W odniesieniu do analizowanego Projektu uwzgledniono w obliczeniach nastepujgce
parametry:

R
EC

73,34%
208 907 tys. zi

W efekcie kwota decyzji wynosi:
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DA = 153 213 tys. zt

3. Okreslenie maksymalnej dotacji UE

Dotacja UE = DA * Max CRpa

gdzie:

Dotacja UE — maksymalna kwota dotacji obliczona dla Projektu;

Max CRpa — maksymalna wielkos¢ wspotfinansowania okreslona dla osi priorytetowej
w decyzji Komisji przyjmujgcej program operacyjny tj. 85% w przypadku
analizowanego Projektu.

Dotacja UE = 130 231 tys. zt

Tak obliczona dotacja UE stanowi 62,3% wydatkéw kwalifikowanych przewidzianych
w Projekcie.

10.9 Analiza efektywno $ci przedsi ewziecia, obliczenie NPV i IRR

Dla okreslenia efektywnosci przedsiewziecia zastosowano podejscie réznicowe. Jak
wskazano w poprzednim rozdziale metoda rdznicowa polega na szacowaniu
dochodowosci Projektu poprzez odniesienie efektow scenariusza dziatalnosci Spotki
zakladajgcego realizacje inwestycji do efektéw scenariusza bez inwestyciji.

Z uwagi na powyzsze w celu wyznaczenia efektywnosci inwestycji oszacowano
nastepujgce wskazniki:

. FNPV/C — zaktualizowane przeptywy pieniezne,

. FRR/C — wewnetrzng stope zwrotu, czyli stope, przy ktérej FNPV/C = 0.

W kalkulacji przyjeto stope dyskonta rowng 8%.

W oszacowaniu ww. wskaznikéw uwzgledniono réznicowe przepltywy pieniezne, w
ramach ktorych przyjeto:

. wplywy:

- generowane przez Projekt przychody z dziatalnosci wodociggowej i
kanalizacyjnej;

- wartos¢ rezydualna Projektu (wartos¢ ksiegowa sSrodkéw trwatych
wytworzonych w wyniku przedsiewziecia, bez rezerwy inwestycyjnej,
oraz inwestycji poniesionych na ich odtworzenie, w ostatnim roku
projekcji);

. wydatki:

- generowane przez Projekt Kkoszty operacyjne dziatalnosci
wodociggowej i kanalizacyjne]  powiekszone 0  nakiady
odtworzeniowe oraz zmiany kapitatu obrotowego;

- naklady inwestycyjne (objete Projektem).

Oszacowany w ten sposob wskaznik FNPV/C (bez dotacji) wynosi:
(- 101 011) tys. zt
FRR/C (bez dotacji) = -0,6%

Ujemna wartos¢ tak liczonego FNPV/C jest typowa dla projektow z obszaru ochrony
srodowiska. Beneficjenci ponoszg wysokie naklady inwestycyjne w celu
uporzadkowania systemu ekologicznego w regionie, przy czym w wyniku tych
projektow nie sg generowane dostatecznie wysokie przychody. Wiasnie ujemna
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efektywnosc¢ projektow uzasadnia aplikowanie przez przedsiebiorstwa o bezzwrotng
pomoc z Unii Europejskiej.

W przypadku uzyskania dostepu do srodkow pomocowych nastgpi wzrost wskaznika
FNPV/C:

(-6 103) tys. zt

Wskaznik FRR/C (z dotacjg) ksztattuje sie z kolei nastepujgco:

6,9%

Dla potrzeb analizy Projektu obliczono rowniez wskaznik efektywnosci na kapitale:
FNPV/K = (- 3 213) tys. zi
FRR/K =7,3%

10.10 Ocena wynikéw analizy finansowej, sporz adzenie analizy
wska znikowej

W oparciu o zaprezentowane w rozdziale 10 zatozenia opracowano projekcje
finansowg PIM Sp. z 0.0. na lata 2009-2033 uwzgledniajgcg skutki przedsiewziecia.
Podsumowanie planu stanowi prognoza: rachunku zyskoéw i strat, bilansu, rachunku
przeptywow pienieznych.

Sytuacje ekonomiczno-finansowg Spoiki przeanalizowano wedtug nastepujgcych

kryteriéw:

* wynikéw osigganych na poszczegdélnych poziomach rachunku zyskéw i strat —
analiza rentownosci;

* przychodow ze sprzedazy, ktore nalezy osiggnac¢, aby pokry¢ koszty dziatalnosci
wodociggowej i kanalizacyjnej — analiza progu rentownosci;

» trwatosci przedsiewziecia w kontekscie zdolnosci do sptat zadtuzenia
zaciggnietego na wkiad wiasny - analiza ptynnosci;

o struktury zrédet finansowania aktywow, obrazujgcej zdolnos¢ kredytowg Spotki —
analiza zadtuzenia;

« efektywnosci przedsiewziecia.

Ponadto oszacowano obcigzenie sredniego dochodu mieszkancéw gminy wydatkami

na zakup ustug wodno-$ciekowych.

(a) Rentowno $¢

Profil wyniku na sprzedazy oraz wyniku netto zestawiono ponizej ze wskaznikiem
EBITDA (wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje).

Prognozowane przychody Spoiki pokrywajg koszty jej dziatalnosci wodociggowo-
kanalizacyjnej, przy czym w latach 2014-2025 jest to mozliwe dzieki doptatom gminy
wykazywanym w rachunku zyskéw i strat jako pozostate przychody operacyjne. Z
tego wzgledu w latach 2014-2021 prognozowany wynik na sprzedazy jest ujemny.
Wysoki dodatni EBITDA potwierdza duzy udziat amortyzacji w kosztach.
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Rysunek 10.11. PIM Sp. z 0.0. - prognoza wynikow (t  ys. z)
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Zr6dio: whasne

Ponizej zaprezentowano najwazniejsze wskazniki zyskownosci Spotki w kluczowych
latach projekcji.

Tabela 10.3. PIM Sp. z 0.0. - wska zniki rentowno $ci

Wyszczegolnienie 2009 2013 2014 2015 2020 2033
Wskaznik rentownosci aktywow
(ROA) 1,4% 0,9% 1,3% 1,8% 1,5% 1,9%

Zysk operacyjny EBIT /
Przychody ze sprzedazy netto 2,3% 10,0% | 16,4% | 195%| 17.2%| 11,6%

EBITDA / Przychody ze

sprzedazy netto 152% | 24/4%| 42,0%| 50,0%| 46,7%| 281%
Zyskownos$¢ netto kapitatow

wiasnych 1,5% 3,4% 5,7% 6,8% 4,3% 3,0%
Koszty operacyjne / przychody

ogotem 97,6%| 93,4%| 104,3% | 107,3% | 101,9% | 93,7%

Zrédio: whasne
(b) Prég rentowno s$ci

Prog rentownosci jest wielkoscia, przy ktérej przychody pokrywajg sume kosztow
statych i zmiennych.

Do kosztéw statych zalicza sie te koszty, ktére bezposrednio nie reagujg na zmiany
wielkosci przerobu. Do kosztéw stalych zaliczono w szczegoélnosci: ustugi obce,
wynagrodzenia, podatek od nieruchomosci, amortyzacje, pozostate koszty.

Koszty zmienne to koszty zmieniajgce sie wraz ze zmiang skali dziatalnosci. Do
kosztow zmiennych zaliczono zuzycie materiatow i energii oraz koszty optat za
korzystanie ze Srodowiska.

W przypadku dziatalnosci wodociggowo-kanalizacyjnej wiekszos¢ kosztéw ma
charakter staty lub przewazajgco staty.

W przypadku analizowanego Projektu dokonano odrebnej kalkulacji nastepujgcych
progéw rentownosci:
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* 0golnego progu rentownosci dla dziatalno$ci wodociggowo-kanalizacyjnej,
e progu rentownosci dla ustug odbioru sciekow,
e progu rentownosci dla ustug dostaw wody.

Prog rentownosci ogétem uwzglednia
przychody Spéiki z dziatalnosci
wodociggowo-kanalizacyjne;j.

Rysunek obok obrazuje wzrost progu
rentownosci zwigzany ze wzrostem
kosztow eksploataciji majgtku.

W latach 2014-2025 koszty eksploatacii
nie znajdujg pokrycia w przychodach z
opfat. Przyczyng utrzymywania sie w
tym okresie przychodow operacyjnych
ponizej linii BEP jest przyjety profil
cenowy dla gospodarstw domowych,
ktory zaktada, ze zrodtem pokrycia
czesci kosztéw operacyjnych Spokki
beda doptaty gminy.

Rysunek 10.1 2a. PIM Sp. z o0.0. - relacja
przychodow do progu rentowno  $ci dla
dziatalno sci wod.-kan. (tys. zi)
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Rysunek 10.1 2b. PIM Sp. z o.0. -
relacja przychodow z ustug
kanalizacyjnych do progu rentowno
(tys. zh

3500

sci

Rysunek 10.1 2c. PIM Sp. z o0.0. -
relacja przychodow z ustug
wodoci ggowych do progu
rentowno $ci (tys. zf)

3000

S ool
Raveecasl
el

2500

2000

1500

1000

500

[

© >
N &
> ®

> o Q o & >
N 8 O S Uy Y
L A SO R .

‘ —e— Przychody - woda 