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[bookmark: _Toc468369285]Założenia makroekonomiczne, metodyka analizy finansowej i analizy trwałości 
W analizie finansowej kierowano się wskazówkami i kryteriami zawartymi w dokumentach:
· Wytyczne w zakresie zagadnień związanych z przygotowaniem projektów inwestycyjnych, w tym projektów generujących dochód i projektów hybrydowych na lata 2014-2020 (MIiR/H/2014-2020/7(01)03/2015) z dnia 18 marca 2015 roku (dalej w tekście powoływane jako Wytyczne MIiR).
· Zaktualizowane warianty rozwoju gospodarczego Polski, o których mowa w Podrozdziale 7.4 Założenia do analizy finansowej – Wytycznych w zakresie zagadnień związanych z przygotowaniem projektów inwestycyjnych, w tym projektów generujących dochód i projektów hybrydowych na lata 2014-2020, w wersji obowiązującej od 1 sierpnia 2016 roku (dalej w tekście powoływane jako Warianty rozwoju gospodarczego)
W analizie finansowej wykorzystano w materiały i informacje uzyskane w Przedsiębiorstwie Komunalnym w Tucholi sp. z o.o. W szczególności wykorzystane zostały informacje na temat kosztów eksploatacyjnych istniejących obiektów w latach ubiegłych oraz wskazówki prognostyczne kształtowania się tych kosztów w najbliższych latach.
[bookmark: _Toc468369286]Zakres analizy
Zakres analizy obejmuje:
1. Prognozę wskaźników makroekonomicznych mających wpływ na wyniki analizy (na podstawie dokumentu: Zaktualizowane warianty rozwoju gospodarczego Polski, o których mowa w Podrozdziale 7.4 Założenia do analizy finansowej – Wytycznych w zakresie wybranych zagadnień związanych z przygotowaniem projektów inwestycyjnych, w tym projektów generujących dochód - wersja z 1 sierpnia 2016 roku). Wskaźniki makroekonomiczne wykorzystane w analizie ilustruje Tabela nr 1 Załącznika do Analizy Finansowej.
2. Opracowanie na lata 2016-2045 planu inwestycyjnego dla systemu wodno-ściekowego uwzględniającego w szczególności realizację:
a. inwestycji zgłoszonych do dofinansowania z Funduszu Spójności;
b. pozostałych inwestycji modernizacyjnych i rozwojowych;
c. inwestycji restytucyjnych mających na celu odtworzenie wartości użytkowej środków trwałych.
3. Przygotowanie planu finansowego na lata 2016-2045 bazującego na danych uzyskanych poprzez opracowanie:
a. prognozy popytu zgłaszanego przez gospodarstwa domowe, zakłady przemysłowe oraz pozostałe jednostki na usługi w zakresie:
· dostawy wody,
· odbioru i oczyszczania ścieków,
· pozostałej działalności;
b. planu kosztów eksploatacyjnych 
· dostawy wody,
· odbioru i oczyszczania ścieków,
· pozostałej działalności;
c. kalkulacji cen usług opartej na formule niezbędnych przychodów;
d. planu przychodów wykorzystującego prognozę popytu i kalkulację cen.
4. Optymalizację struktury finansowania inwestycji przy uwzględnieniu zapewnienia:
a. wykonalności finansowej inwestycji,
b. trwałości finansowej projektu.
5. Plan obsługi zadłużenia wykonany z uwzględnieniem przyjętej struktury finansowania, uwzględniony w planie kosztów oraz kalkulacji cen za usługi.
6. Kalkulację wielkości kapitału obrotowego, niezbędnego dla prawidłowego funkcjonowania systemu i realizacji inwestycji.
7. Projekcję sprawozdań finansowych Przedsiębiorstwa, wykorzystującą wszystkie elementy planu inwestycyjnego i finansowego:
a. bilans,
b. rachunek wyników (wariant porównawczy),
c. rachunek przepływów pieniężnych.
8. Kalkulację przepływów różnicowych z Przedsięwzięcia.
9. Określenie czy projekt generuje dochód.
10. Wyliczenie wielkości dofinansowania.
11. Obliczenie wartości bieżącej netto (FNPV), wewnętrznej stopy zwrotu (FIRR) przedsięwzięć inwestycyjnych planowanych do realizacji w ramach Projektu.
a. FNPV/C i FIRR/C bez i z wsparciem UE,
b. FNPV/K i FIRR/K.
[bookmark: _Toc375392836][bookmark: _Toc468369287]Metodyka analiz
Istotnym elementem analizy finansowej (zgodnie z Wytycznymi MIiR) jest model obliczeniowy w formacie MS Excel.
Będzie on stanowił załącznik do wniosku o dofinansowanie Przedsięwzięcia, jako narzędzie pozwalające na szczegółową weryfikację sposobu wykonywania obliczeń oraz prawidłowości otrzymanych wyników.
W związku z powyższym prezentacja metodyki i wyników analizy ograniczona jest do zwięzłego opisu, bez eksponowania szczegółów w pełni dostępnych w załączniku.
[bookmark: _Toc468369288]Analiza finansowa
Celem tej części analizy jest przygotowanie prognoz pozwalających na określenie warunków finansowej wykonalności scenariusza w którym Spółka realizuje Przedsięwzięcie. Scenariusz ten wskazuje również warunki zapewnienia trwałości finansowej.
Metodyka Analizy finansowej obejmuje:
· Wykorzystanie danych historycznych (do roku 2015).
· Przygotowanie prognoz finansowych:
· dla okresu od 2016 do 2045 roku (okres 30 lat od pierwszego roku odniesienia jakim jest rok poniesienia pierwszych wydatków związanych z przygotowaniem projektu),
· dla okresów obliczeniowych odpowiadających rokowi kalendarzowemu,
· w cenach stałych (nie uwzględniających wpływu inflacji),
· w PLN z dokładnością prezentacyjną do 1 PLN,
· z wykorzystaniem metody różnicowej,
· z wykorzystaniem metody nieskonsolidowanej (z uwagi na tożsamość podmiotu właściciela i operatora infrastruktury).
· Wykonanie odrębnych kalkulacji dla:
· Działalności związanej z zaopatrzeniem w wodę,
· Działalności związanej z odprowadzaniem i oczyszczaniem ścieków,
· Pozostałej działalności prowadzonej przez Przedsiębiorstwo Komunalne w Tucholi sp. z o.o.
· Przygotowanie planu amortyzacji środków trwałych z zachowaniem odrębnego rachunku dla majątku powstającego w wyniku realizacji Przedsięwzięcia oraz pozostałego majątku (dla środków trwałych istniejących na koniec roku 2015 plan amortyzacji przyjęty jest z danych uzyskanych w tej mierze z Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o.).
· Wykorzystanie przygotowanego bilansu wodno-ściekowego i prognozy popytu oraz prognoz w zakresie kształtowania się wskaźnika jednostkowych kosztów zmiennych i rocznych kosztów stałych do prognozy kosztów w grupach rodzajowych.
· Przygotowanie prognozy przychodów:
· Kalkulacja cen za usługi wodociągowo-kanalizacyjne, 
· Prognoza przychodów z działalności pozostałej.
· Określenia wartości dotacji Funduszu Spójności stanowiącej podstawę finansowania przedsięwzięcia i określenie optymalnej struktury finansowania.
· Uwzględnienie powyższych kalkulacji w prognozie sprawozdań finansowych: bilans, rachunek zysków i strat (wariant porównawczy), sprawozdanie z przepływów pieniężnych;
· Przeprowadzenie analizy wskaźnikowej.
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Szczegółowo opisana w Rozdziale 10.3. Celem tej części analizy określenie czy projekt generuje dochód oraz wyliczenie wskaźników efektywności.
[bookmark: _Ref453846322][bookmark: _Ref453846344][bookmark: _Toc468369290]Prognoza przychodów i kosztów w okresie odniesienia dla scenariusza bez projektu i scenariusza z projektem 
Prognozy przychodów i kosztów dokonano dla całego systemu wodociągowo – kanalizacyjnego w scenariuszu realizacji Przedsięwzięcia będącego przedmiotem niniejszego Studium. Prognozowane wielkości uwzględniają zmiany zakresu działalności Przedsiębiorstwa związane z realizowanymi inwestycjami, przejmowanym majątkiem, rozszerzeniem zasięgu działalności operacyjnej oraz wynikające ze zmian wielkości i struktury popytu.
Prognoza przychodów i kosztów dla wariantu bezinwestycyjnego, została dodatkowo omówiona w Rozdziale 10.3. Prognoza ta ma charakter specyficzny, gdyż jest przygotowana wyłącznie dla potrzeb wyliczenia wartości różnicowej Projektu. Prognoza dla scenariusza, w którym nie jest realizowana inwestycja, będąca przedmiotem Projektu, nie jest równoznaczna z zaplanowaniem alternatywnego sposobu osiągnięcia celów jakie realizuje Projekt. Wariant w którym nie uwzględnione są nakłady inwestycyjne przewidziane w projekcie i wpływ Projektu na parametry ilościowe i jakościowe systemu przedstawiono w części opracowania dotyczącej analizy finansowej przedsięwzięcia (Rozdział 10.3).
[bookmark: _Toc468369291]Założenia i prognozy kosztów operacyjnych (wg ich rodzajów) oraz pozostałych przychodów i kosztów operacyjnych
Przedmiotem projekcji są koszty Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o. Przedsiębiorstwo to jest Beneficjentem dotacji Funduszu Spójności, inwestorem w niniejszym przedsięwzięciu i operatorem istniejących oraz wytwarzanych w ramach przedsięwzięcia urządzeń i infrastruktury służących zbiorowemu zaopatrzeniu w wodę i zbiorowemu odprowadzaniu i oczyszczaniu ścieków.
Koszty operacyjne prognozowane są w niniejszej analizie w układzie rodzajowym (przy uwzględnieniu podziału na koszty stałe i zmienne) osobno dla:
· Kosztów bezpośrednich:
· ponoszonych w zakresie odbioru i oczyszczania ścieków,
· ponoszonych w zakresie ujmowania, uzdatniania i dostawy wody.
· Kosztów pośrednich:
· wydziałowych,
· ogólnozakładowych.
· Kosztów działalności pomocniczej i pozostałej.
Wielkość kosztów operacyjnych prognozowana jest w oparciu o:
· dane dotyczące kosztów ponoszonych w ostatnich latach przekazane przez Przedsiębiorstwo Komunalne w Tucholi sp. z o.o.,
· w podziale na koszty produkcji i dystrybucji wody, odprowadzania i oczyszczania ścieków, pozostałej działalności,
· w podziale na grupy rodzajowe kosztów,
· w podziale na koszty bezpośrednie i pośrednie,
· w podziale na koszty stałe i zmienne,
· własne analizy dotyczące kosztów eksploatacji systemów wodociągowo-kanalizacyjnych na podstawie danych z polskich spółek wodociągowo-kanalizacyjnych,
· przewidywania dotyczące kształtowania się kosztów eksploatacji nowo uruchamianych obiektów i zmian w kosztach będących rezultatem działań modernizacyjnych wchodzących w zakres analizowanego Projektu,
· spodziewane zmiany kosztów operacyjnych wynikające z przewidywanych do realizacji inwestycji innych jeszcze niż te wynikające z realizacji Przedsięwzięcia (np. inwestycje odtworzeniowe).
Koszty pośrednie (koszty wydziałowe i ogólnozakładowe) prognozuje się przyjmując założenie o utrzymaniu ich w całym okresie objętym analizą na obecnym realnym poziomie. Wyjątkiem jest tu prognoza kosztu amortyzacji.
Koszty działalności pozostałej prognozowane są na podstawie danych roku 2015. 
W prognozie uwzględnione są przewidywane zmiany cen poszczególnych elementów kosztów. Prognoza nie uwzględnia wpływu inflacji na koszty, uwzględnia natomiast realne wskaźniki wzrostu kosztów (omówione w podrozdziałach niniejszej części opracowania).
Szczegółowe wyniki kalkulacji kosztów przeprowadzonej według opisanego powyżej podejścia zaprezentowano w tabeli 8 Załącznika do Analizy Finansowej. 
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Szacując koszty materiałów i energii oparto się na danych księgowych Przedsiębiorstwa, wskazówkach i prognozach przekazanych przez Przedsiębiorstwo oraz własnej analizie zużycia materiałów uwzględniającej parametry technologiczne nowych i/lub modernizowanych obiektów powstających w wyniku realizacji inwestycji. Dla prognozy kosztów energii założono coroczny realny wzrost o 1%. W związku z przygotowaniem prognoz w cenach stałych wskaźnik inflacji przyjęty w obliczeniach jest zerowy w całym okresie.
Prognoza wielkości kosztów materiałów zawiera również przewidywane zużycie materiałów na remonty (w tym usuwanie awarii) wykonywane siłami własnymi Przedsiębiorstwa.
Scenariusz z realizacją projektu
Realizacja zaplanowanych zadań wiąże się z wprowadzeniem nowego procesu technologicznego przeróbki osadów ściekowych. W związku z tym nie występuje zapotrzebowanie na nowe/dodatkowe reagenty i materiały eksploatacyjne.
Nowe urządzenia i pompa ciepła zwiększają zapotrzebowanie na energię elektryczną. W związku pozyskiwaniem biogazu i wykorzystaniem go na potrzeby wytwarzania energii elektrycznej występuje wynikowa oszczędność kosztów energii elektrycznej. 
Energia elektryczna wytwarzana jest w kogeneracji niemniej jednak korzyści z tytułu wytwarzania ciepła zostały pominięte w analizach z uwagi na ich sezonowość i brak możliwości wiarygodnej prognozy bilansu zapotrzebowania na ciepło na obiektach oczyszczalni.
Scenariusz bez realizacji projektu
Powstrzymanie realizacji działań w zakresie modernizacji oczyszczalni ścieków spowoduje konieczność ponoszenia podwyższonych kosztów materiałowych związanych z wzrostem kosztu utrzymania i konserwacji wyeksploatowanych urządzeń na oczyszczalni ścieków. Przewiduje się, że szacunkowy przyrost kosztów oczyszczalni z tego tytułu wyniesie 50% kosztów materiałów (ścieki) oraz 10% kosztu energii elektrycznej (ścieki).
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W pozycji kosztów usług obcych znajdują się głównie koszty gospodarki odpadami (osady, skratki i piasek) oraz remontów realizowanych wykonawstwem obcym. 
Pozostałe koszty wykazywane w tej pozycji to koszty dozoru mienia, usług telekomunikacyjnych, ale również koszty utylizacji odpadów itp. Pozostałe koszty utrzymane są na stałym realnym poziomie z roku bazowego.
Dla prognozy kosztów usług obcych nie zakładano realnego wzrostu cen. W związku z przygotowaniem prognoz w cenach stałych wskaźnik inflacji przyjęty w obliczeniach jest zerowy w całym okresie.
Scenariusz z realizacją projektu
Kalkulując koszty zagospodarowania odpadów uwzględniono koszty roku bazowego w przypadku skratek i piasku, natomiast dla zagospodarowania osadów przyjęto, że nie nastąpią zmiany kosztów w tym zakresie. 
Przyjęto, że w przyszłości koszty remontów utrzymają się na dotychczasowym poziomie, natomiast utrzymanie sprawności technicznej poszczególnych obiektów będzie zapewnione na skutek bieżącej eksploatacji.
Scenariusz bez realizacji projektu
Pozostawienie dotychczasowej formy zagospodarowania osadów bez zmian wiązać się będzie z utrzymaniem kosztów jego wywozu na dotychczasowym poziomie. Wysoki stopień zużycia obiektów i urządzeń na oczyszczalni ścieków jak również wzrost awaryjności nie modernizowanych odcinków sieci kanalizacyjnej powodować będzie wzrost kosztu usług remontowych. Przewiduje się, że szacunkowy przyrost kosztów z tego tytułu wyniesie 50% kosztów usług obcych (ścieki).
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Na koszty podatków i opłat składają się dwie główne pozycje: podatek od nieruchomości oraz opłaty środowiskowe.
Zgodnie z aktem obowiązującego prawa lokalnego:
· stawka podatku od budowli wynosi 2%,
· z podatku od nieruchomości zwolnione są budowle lub ich części stanowiące sieć kanalizacyjną wraz z uzbrojeniem i urządzeniami, którymi doprowadzana jest woda i ścieki, które zostały wybudowane po roku 2003.
Opłaty za gospodarcze korzystanie ze środowiska to przede wszystkim opłaty za pobór wody oraz opłaty za zrzut ścieków. Koszty opłat za gospodarcze korzystanie ze środowiska zaliczają się do kosztów zmiennych, są bowiem niemalże w pełni uzależnione od ilości i jakości pobieranej wody oraz ilości zrzucanych wraz z oczyszczonymi ściekami zanieczyszczeń. 
Prognozę tej pozycji kosztów na dalsze lata oparto na obowiązujących stawkach opłat za gospodarcze korzystanie ze środowiska bez inflacyjnego wzrostu stawek opłat.
Scenariusz z realizacją projektu
Koszt podatku od nieruchomości ulega zwiększeniu w pierwszym roku eksploatacji zmodernizowanej oczyszczalni, odpowiednio do wzrostu wartości budowli.
Kalkulacja nie przewiduje wzrostu podatku od nieruchomości odpowiednio do wzrostu wartości środków trwałych (budowli) nabywanych w wyniku realizacji projektu. Budowle oczyszczalni ścieków mieszczą się w katalogu wyłączeń z podatku. 
W zakresie opłat za gospodarcze korzystanie ze środowiska nie przewidziano zmian.
Scenariusz z bez realizacji projektu
Kalkulacja nie uwzględnia dodatkowego podatku od nieruchomości od majątku z projektu. Poziom opłat za gospodarcze korzystanie ze środowiska pozostaje na poziomie porównywalnym z danymi historycznymi.
[bookmark: _Toc468369295]Koszty wynagrodzeń i świadczeń na rzecz pracowników
Kalkulacja tej pozycji kosztów zakłada utrzymanie stałego realnego wzrostu poziomu funduszu wynagrodzeń o od 2,70% do 4,80% (średnio 3,05%) rocznie ponad inflację dla całego okresu prognozy. Wskaźnik realnego wzrostu wynagrodzeń został przyjęty na podstawie założeń Wariantów rozwoju gospodarczego. 
Występujący tam wskaźnik realnego wzrostu płac jest parametrem uwzględnianym w prognozie dochodu rozporządzalnego mieszkańców. Mając na względzie to, że podstawą dochodów mieszkańców są uzyskiwane przez nich płace (wynagrodzenie za wykonywaną pracę) uwzględniono dodatkowy (do faktycznie występującej inflacji), ponadinflacyjny czynnik corocznego wzrostu wynagrodzeń.
W związku z przygotowaniem prognoz w cenach stałych wskaźnik inflacji przyjęty w obliczeniach jest zerowy w całym okresie. Prognozą objęty jest fundusz wynagrodzeń, a nie jednostkowe wynagrodzenia. Takie podejście do długofalowej projekcji funduszu osobowego Przedsiębiorstwa nie wyklucza przeprowadzenia restrukturyzacji zatrudnienia poprzez podnoszenie kwalifikacji kadry, likwidację nieefektywnych stanowisk pracy itp.
Scenariusz z realizacją projektu
Uwzględniono, że w wyniku realizacji Projektu nie nastąpi zwiększenie zatrudnienia. Wynagrodzenia osób zatrudnionych w JRP są ujmowane w ciężar działalności inwestycyjnej. 
Scenariusz bez realizacji projektu
W związku z coraz większą awaryjnością urządzeń oczyszczalni przewidziano wzrost zatrudnienia w brygadzie mechaników oraz zmianowej obsługi oczyszczalni (łącznie 3 osoby). Średni koszt wynagrodzenia dla dodatkowych pracowników przyjęto na poziomie 4 000 PLN.
[bookmark: _Toc468369296]Amortyzacja
Specyficzną pozycją w kosztach (ważną z punktu widzenia rachunku wyników oraz prognozy przepływów pieniężnych) jest amortyzacja. Koszty amortyzacji oszacowane zostały w następujący sposób:
· przyjęto wartość netto majątku istniejącego dotychczas oraz wartość planowanych odpisów amortyzacyjnych w kolejnych latach na podstawie danych Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o.,
· określono wartość majątku powstającego w wyniku planowanych inwestycji rozwojowych i modernizacyjnych oraz programu inwestycji wchodzących w skład Projektu;
· wartość ta została przyjęta jako podstawa naliczania amortyzacji we własnej prognozie;
· kierując się wiedzą na temat stopnia i tempa zużycia majątku opracowano prognozę niezbędnych inwestycji odtworzeniowych zarówno dla majątku istniejącego, jak i majątku nowo wytwarzanego; również wartość tych środków trwałych została przyjęta jako podstawa własnej prognozy amortyzacji.
W całej analizie wielkość odpisów amortyzacyjnych kalkulowana jest w następujących kategoriach:
· amortyzacja wytworzonego w wyniku realizacji Projektu nowego majątku (w tym amortyzacja majątku wytworzonego z wykorzystaniem dotacji z Funduszu Spójności),
· amortyzacja środków trwałych wytwarzanych w procesie odtwarzania majątku powstałego w wyniku realizacji Projektu (w okresie objętym analizą),
· amortyzacja majątku istniejącego obecnie, majątku przekazywanego aportem oraz nowo powstającego, lecz nie objętego Projektem (inwestycje modernizacyjno-rozwojowe),
· amortyzacja majątku uzyskanego w wyniku odtwarzania majątku istniejącego obecnie oraz nowo powstającego, lecz nie objętego Projektem (inwestycje modernizacyjno-rozwojowe).
Scenariusz z realizacją projektu
Początkowa wartość majątku została określona na podstawie kosztu jego nabycia (wytworzenia) uwzględniając: koszty robót budowlano-montażowych, koszty przygotowania dokumentacji, koszty wdrażania (JRP) i nadzoru (Inżynier Kontraktu), koszty promocji i koszty finansowe związane z zaciąganymi zobowiązaniami.
Przyjęto, że środki trwałe inne niż na oczyszczalni ścieków nabywane w wyniku realizacji projektu są oddawane do używania w ostatnim dniu roku kalendarzowego, w którym zostały nabyte i ich umorzenie rozpoczyna się od pierwszego dnia kolejnego roku. Przyjęcie środków trwałych na oczyszczalni ścieków następuje z dniem 31 marca 2020 roku; dla nich umorzenie rozpoczyna się od kwietnia 2020 roku.
Stopień szczegółowości analizy nie przewiduje detalicznego obliczenia odpisów amortyzacyjnych w odniesieniu do każdego zakupu, obiektu, odcinka infrastruktury sieciowej czy elementu wyposażenia. Środki trwałe powstające w wyniku realizacji Przedsięwzięcia zagregowano do 4 grup: budynki, budowle, maszyny i urządzenia, aparatura kontrolno-pomiarowa i automatyka (oraz inne środki trwałe o krótkim okresie zużycia).
Agregacja składników majątku do 4 grup środków trwałych została dokonana, aby z jednej strony pozwolić na oszacowanie istotnych z punktu widzenia prognozy pozycji kosztów, z drugiej zaś strony aby nie wprowadzać do prognoz wielkości, co do których na etapie przygotowania niniejszego opracowania nie ma szczegółowych danych.
W prognozie kosztu amortyzacji wykorzystano następujące, podstawowe średnie stawki amortyzacyjne dla poszczególnych grup majątku trwałego:
· budynki 	– 2,5%;
· budowle 	– 4,5%;
· maszyny i urządzenia 	– 10%;
· aparatura kontrolno-pomiarowa i automatyka 	– 20%.
Zagregowane 4 grupy środków trwałych obejmują zróżnicowany pod względem stawek amortyzacji składniki majątku. Przyjęte średnie stawki amortyzacji stanowią uproszczenie wynikające z agregacji przyjętej jako założenie do obliczeń.
Kalkulując odpisy amortyzacyjne zastosowano wskaźnik korygujący 0,5 (dwukrotne wydłużenie okresów amortyzacji) w związku z czym zastosowano (odpowiednio do 4 zagregowanych grup środków trwałych) stawki: 1,25% / 2,25% / 5% / 10%. Zastosowanie wskaźnika korygującego jest dostosowaniem okresu amortyzacji do przewidywanego okresu technicznego zużycia i ma na celu zmniejszenie wpływu projektu na ceny ścieków. Stosowanie wskaźnika korygującego amortyzację jest zgodne z obowiązującą w Spółce polityką rachunkowości.
Amortyzacja stosowana w analizie przyjęta jest z danych Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o. (w zakresie dotyczącym majątku istniejącego na koniec ostatniego historycznego okresu). Uwzględnia ona odpisy amortyzacyjne dla wszystkich indywidualnych środków trwałych pozostających w ewidencji Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o. Pozostałe odpisy amortyzacyjne są prognozowane w 4 zagregowanych grupach majątku. Grupy te odpowiadają zróżnicowanym pod względem stawek amortyzacji środkom trwałym z różnych kategorii KŚT. Stawki amortyzacji przyjęte dla każdej z zagregowanych grup są stawkami średnimi i zatem jako agregat są one stosowane w Przedsiębiorstwie, lecz indywidualne stawki dla poszczególnych składników majątku są zróżnicowane.
Odpisy amortyzacyjne początkowo wzrastają w wyniku oddania do eksploatacji inwestycji, następnie ich dynamika ma tendencję zmienną w wyniku realizowanego programu inwestycji rozwojowych odtworzeniowych.
Scenariusz bez realizacji projektu
W scenariuszu bez realizacji projektu nie założono zastępczego programu inwestycji. Z kalkulacji odpisów amortyzacyjnych wyłączono amortyzację środków trwałych nabywanych w wyniku realizacji projektu.
[bookmark: _Toc468369297]Pozostałe
Koszty ujęte w tej pozycji stanowią głównie koszty delegacji, reprezentacji i reklamy oraz inne, typowe dla prowadzenia działalności pozostałe koszty. Koszty te są jednakowe dla scenariusza z realizacją projektu i bez realizacji projektu.
[bookmark: _Ref453846399][bookmark: _Toc468369298]Pozostałe przychody
W pozycji „Pozostałe przychody operacyjne” wykazana jest wartość odpisów wynikających z użytkowania nieodpłatnie otrzymanych środków trwałych, dotacji, umorzeń pożyczek i wieczystego użytkowania. 
W zakresie wynikającym z realizowanego projektu uwzględniona jest wartość odpisów amortyzacyjnych w części sfinansowanej z dotacji Funduszu Spójności. Równowartość tej części odpisów amortyzacyjnych pomniejsza saldo dotacji ujętej w rozliczeniach międzyokresowych przychodów.
W pozycji „Przychody finansowe” przyjęto wpływy z tytułu krótkoterminowych lokat nadwyżek gotówkowych (50% średniego stanu gotówki w kolejnych następujących po sobie latach przy założeniu oprocentowania na poziomie 3,4% odpowiadającej 0,75 przyjętych stawek WIBOR).
[bookmark: _Toc468369299]Pozostałe koszty operacyjne
Po stronie pozostałych kosztów operacyjnych nie uwzględniono kosztu likwidacji nieumorzonych środków trwałych (jednorazowe odniesienie w koszty nieumorzonej wartości likwidowanego składnika środków trwałych).
[bookmark: _Toc468369300]Prognoza przychodów, w tym strategia cenowa 
W analizie wykorzystano opracowaną we własnym zakresie (na podstawie uzyskanych danych źródłowych) prognozę sprzedaży wody, odbioru ścieków oraz sprzedaży usług z pozostałej działalności Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o. na okres do 2045 roku. 
Prognoza ta uwzględnia ilość uzdatnianej i dostarczanej wody oraz ilość odbieranych systemami kanalizacyjnymi i oczyszczanych ścieków, z uwzględnieniem przyrostu wielkości świadczonych usług wynikającego z realizacji Projektu.
[bookmark: _Toc468369301]Kalkulacja przychodów
Przedmiotem kalkulacji są przychody Przedsiębiorstwa (operatora), których źródło stanowią opłaty wnoszone za pobór, uzdatnianie i doprowadzanie wody, odbiór i oczyszczanie ścieków komunalnych oraz przychody z pozostałej działalności.
Prognoza przychodów została sporządzona w podziale na:
· WODA
· sprzedaż detaliczna wg tej samej stawki dla gospodarstw domowych i innych odbiorców,
· opłata abonamentowa.
· ŚCIEKI
· przychody z tytułu odbioru i oczyszczania ścieków wg jednej stawki dla gospodarstw domowych i pozostałych odbiorców,
· POZOSTAŁA DZIAŁALNOŚĆ
· Zagregowane przychody dla wszystkich pozostałych form działalności.
[bookmark: _Ref454986142][bookmark: _Toc468369302]Strategia cenowa
Przychody ze sprzedaży wody i ścieków
Okres obowiązywania taryf zaczyna się 1 kwietnia danego roku i kończy się z ostatnim dniem marca kolejnego roku. W rachunku dla roku 2016 wykorzystano stawki opłat zatwierdzone na podstawie wniosku taryfowego przygotowanego przez Przedsiębiorstwo. Dla pierwszej części roku 2017 przyjęto zatwierdzone stawki. Na kolejny okres taryfowy rozpoczynający się od 1 kwietnia roku 2017 wykorzystano stawki opłat z przygotowanego przez Przedsiębiorstwo Komunalne w Tucholi sp. z o.o. Począwszy od 1 kwietnia roku 2018 i na kolejne lata, kalkulowana jest prognoza taryf obowiązująca w okresach taryfowych stosowanych obecnie.
W prognozie tej zastosowano jedną cenę za dostarczenie wody i jedną cenę za odbiór ścieków dla wszystkich odbiorców. Ceny te należy traktować jako średnie ceny pozwalające – przy opracowanej ilościowej prognozie sprzedaży – na uzyskanie niezbędnych przychodów. Należy przez to rozumieć, że dopuszcza się możliwość zwiększenia przez operatora systemu ilości grup taryfowych odbiorców pod warunkiem, że zaistnieją warunki do wydzielenia nowych grup taryfowych w sposób pozwalający na rzetelną alokację kosztów w kalkulacji taryf na poszczególne grupy. Na etapie obecnej prognozy nie ma podstaw do wydzielania większej niż zaplanowano ilości grup taryfowych odbiorców. Należy w tym miejscu podkreślić, że bez względu na ilość obowiązujących taryf ich efekt przychodowy jest jednakowy, gdyż zarówno jednolita taryfa jak i wiele taryf powinny generować przychody niezbędne do pokrycia ponoszonych przez operatora systemu kosztów.
Dla potrzeb prognozy przychodów wyróżniono 2 grupy odbiorców:
· gospodarstwa domowe;
· pozostali odbiorcy.
W taryfie Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o. wydzielone są następujące grupy w zakresie zbiorowego odprowadzania ścieków:
· Grupa II - odbiorcy usług wprowadzający ścieki do urządzeń kanalizacyjnych sprzedawcy, pochodzące z gospodarstw domowych Gminy Tuchola.
· Grupa III - odbiorcy usług wprowadzający ścieki do urządzeń kanalizacyjnych sprzedawcy z terenu Gminy Tuchola - nie wymienieni w Grupie II.
· W okresie 2013-2015 ceny dla odbiorców w tej grupie taryfowej są wyższe o około 9% od cen dla Grupy II.
· Grupa IV - odbiorcy usług wprowadzający ścieki do urządzeń kanalizacyjnych sprzedawcy z terenu Gminy Cekcyn i Gminy Kęsowo.
· W okresie 2013-2015 ceny dla odbiorców w tej grupie taryfowej są niższe o około 25-35% od cen dla Grupy II.
Stawki opłat kalkulowano w zgodzie z wytycznymi „Standardów regulacji ekonomicznych, dostępności usług oraz metodologii ustalania opłat w sektorze wodociągowo – kanalizacyjnym”, których stosowania wymaga ustawa o zbiorowym zaopatrzeniu w wodę i odprowadzaniu ścieków z dnia 7 czerwca 2001 roku (Dz.U. Nr 72 z dnia 13.07.2001 r. z późn. zmianami). Szczegółowe zasady kalkulacji stawek opłat opiera się na wytycznych rozporządzenia Ministra Budownictwa z dnia 28 czerwca 2006 roku w sprawie określania taryf, wzoru wniosku o zatwierdzenie taryf oraz warunków rozliczeń za zbiorowe zaopatrzenie w wodę i zbiorowe odprowadzanie ścieków (Dz.U. Nr 127 z dnia 17 lipca 2006 poz. 886). Zgodnie z zapisem §6 rozporządzenia „przedsiębiorstwo wodociągowo-kanalizacyjne ustala niezbędne przychody dla potrzeb obliczenia taryfowych cen i stawek opłat planowanych na rok obowiązywania taryf uwzględniając w szczególności:
· koszty eksploatacji i utrzymania, w tym:
· amortyzację lub odpisy umorzeniowe,
· podatki i opłaty niezależne od przedsiębiorstwa,
· opłaty za korzystanie ze środowiska;
· koszty zakupionej przez siebie wody lub wprowadzania ścieków do urządzeń kanalizacyjnych niebędących w jego posiadaniu;
· spłaty rat kapitałowych ponad wartość amortyzacji lub umorzenia;
· spłaty odsetek od zaciągniętych kredytów i pożyczek;
· należności nieregularne;
· marżę zysku.”
Stawki za świadczone usługi kalkulowano osobno dla gospodarki wodnej i gospodarki ściekowej, w oparciu o odrębne prognozy kosztów oraz prognozy ilości sprzedawanej wody i odbieranych ścieków. 
Wyliczone stawki opłat odnoszą się do całkowitej sprzedaży usług dostarczania wody i odbioru ścieków, tzn. zakłada się stosowanie tych stawek zarówno w odniesieniu do użytkowników podłączonych już do systemu, jak i tych nowo podłączanych. Takie podejście do kalkulacji strumienia przychodów przedsiębiorstwa, znajduje swoje uzasadnienie w fakcie, że omawiana inwestycja w dużej mierze polega na rozbudowie i modernizacji istniejących już obiektów, z których korzystać będą zarówno obecni klienci przedsiębiorstwa jak i nowi użytkownicy systemu.
Od podstawy niezbędnych przychodów w gospodarce wodnej odjęte zostały koszty stanowiące równowartość przychodów z opłat abonamentowych (za rozliczenia, odczyt i gotowość). Na podstawie średniego udziału opłat abonamentowych w kosztach zaopatrzenia w wodę z lat 2013-2015 przyjęto, że opłata abonamentowa stanowić będzie 13,06% całkowitych kosztów zaopatrzenia w wodę.
Korekta niezbędnych przychodów o element opłaty abonamentowej ma na celu eliminację finansowania skrośnego i unikanie podwójnego obciążania odbiorców usług poprzez wliczanie tych samych kosztów do kalkulacji ceny za jednostkę usługi i stawki opłaty abonamentowej.
Kalkulując ceny za usługi, wykorzystane w prognozie przychodów przyjęto następujące założenia:
· ceny wyliczane są w zaokrągleniu do 1 grosza za m³,
· podstawą kalkulacji niezbędnych przychodów są koszty prognozowanego roku skorygowane o przychody osiągane na podstawie cen obowiązujących w okresie obowiązywania ubiegłorocznej taryfy;
· Rozwiązanie takie wprowadzono w związku z tym, że okres obowiązywania taryf nie pokrywa się z rokiem kalendarzowym.
· W pierwszych 3 miesiącach każdego roku sprzedaż realizowana jest na podstawie taryf obowiązujących od kwietnia roku poprzedzającego.
· W przypadku wzrostu kosztów (niezbędnych przychodów) w danym roku kalendarzowym cena ulega wzrostowi niemniej jednak obejmuje wyłącznie sprzedaż od kwietnia, co sprawia, że wynikowe przychody mogą nie pokrywać kosztów.
· Przyjęte rozwiązanie pozwala na zbilansowanie kosztów i przychodów w każdym roku niemniej jednak w efekcie występować może nienaturalna okresowa zmienność cen (następujące po sobie wzrosty i spadki cen).
Tabela nr 5 Załącznika do Analizy Finansowej prezentuje pełną prognozę cen za usługi dla odbiorców detalicznych. W Tabeli nr 6 Załącznika do Analizy Finansowej uwzględniono wszystkie wymienione wyżej przychody.
Przychody ze sprzedaży realizowanej w ramach pozostałej działalności
Przychody osiągane z działalności ZGM, ZUK, ZBDiS, ZEC, pozostałej działalności ZWiK (laboratorium) oraz działalności pomocniczej (warsztat, brygada remontowa) przyjęto na poziomie pokrywającym prognozowane koszty ich zapewnienia. Dla przychodów z kanalizacji deszczowej przyjęto marżę odpowiadającą średniej nadwyżce przychodów z tej działalności nad kosztami z lat 2013-2015.
[bookmark: _Toc468369303]Zapotrzebowanie na kapitał obrotowy 
Oszacowanie zapotrzebowania na kapitał obrotowy wiąże się z określeniem następujących wielkości: zapasy, należności, zobowiązania bieżące. 
Podstawą szacunków poszczególnych rodzajów środków obrotowych w skali roku są odpowiednie wielkości (kosztów, przychodów, wydatków) oraz współczynniki obrotu. Współczynniki obrotu są ustalane indywidualnie dla każdej pozycji środków obrotowych przy uwzględnieniu specyfiki procesów, charakteru i rodzaju działalności prowadzonych w przedsiębiorstwie. 
W niniejszej analizie oparto się głównie na poziomie średnim dla poszczególnych pozycji z okresu 2013-2015 uznając, iż poziom ten jest niezbędny dla prawidłowego funkcjonowania przedsiębiorstwa. Szczegółowe wyliczenie zapotrzebowania na kapitał obrotowy w poszczególnych latach przedstawiono w Tabeli 9 Załącznika do Analizy finansowej.
[bookmark: _Toc468369304]Prefinansowanie wydatków związanych z projektem 
W planie finansowania przyjęto, że w roku 2017 beneficjent rozpocznie realizację projektu po potwierdzeniu otrzymania dofinansowania w formie dotacji oraz uzupełniającego finansowania z pożyczki preferencyjnej WFOŚiGW. Pierwsze wydatki kwalifikowane przewidziane są w roku 2018.
Środki pochodzące z dotacji oraz z pożyczki będą w jak największym stopniu wykorzystywane w formie zaliczek.
Dla części dotacji obejmującej płatność końcową przyjęto, że będzie ona sfinansowana z pożyczki preferencyjnej.
[bookmark: _Ref453858466][bookmark: _Ref453858519][bookmark: _Ref453858561][bookmark: _Toc468369305]Założenia analizy finansowej i analizy finansowej efektywności przedsięwzięcia
Podstawą kalkulacji efektów Przedsięwzięcia są:
· prognozy popytu na świadczone usługi,
· strumienie wyliczonych różnicowo przychodów ze sprzedaży,
· strumienie wyliczonych różnicowo kosztów operacyjnych,
· strumienie wyliczonego różnicowo zapotrzebowania na kapitał obrotowy (w części bezpośrednio związanej z realizacją inwestycji),
· strumienie nakładów inwestycyjnych związanych z realizacją Przedsięwzięcia oraz realizacją inwestycji służących odtwarzaniu majątku powstałego w ramach Przedsięwzięcia,
· wartość rezydualna majątku powstałego dzięki realizacji Przedsięwzięcia.
Wyliczenie różnicowe uwzględnia sporządzenia dwóch prognoz przychodów i kosztów: prognozę w wariancie z realizacją Przedsięwzięcia (W1) oraz prognozę bazową (W0).
Prognozę dla wariantu W0 przygotowano korygując wariant W1 o elementy zidentyfikowane jako efekt realizacji przedsięwzięcia. W modelu obliczeniowym wydzielono strumienie składników kosztów (materiałów, energii, usług obcych, podatku od nieruchomości i opłat środowiskowych) jak również składniki popytu (ilość ścieków od gospodarstw domowych), które wynikają z realizacji przedsięwzięcia. Efekty te są w przypadku kosztów ujemne (jeśli realizacja przedsięwzięcia pozwala na redukcję kosztów) lub dodatnie (jeśli zaniechanie realizacji spowodowałby wzrost kosztów). W przypadku popytu i liczby mieszkańców korzystających z usług wariant bez przedsięwzięcia nie uwzględnia zwiększonej liczby użytkowników oraz wolumenu sprzedaży.
Z kalkulacji wariantu W1, z wartości nakładów inwestycyjnych i z wartości kosztów eksploatacyjnych, wyłączone są odsetki wynikające z realizacji przedsięwzięcia. Odsetki z okresu realizacji inwestycji są uwzględnione w kalkulacji przychodów poprzez pełny odpis amortyzacyjny i podatek od nieruchomości. Dodatkowo odsetki w okresie eksploatacji (nieuwzględnione po stronie kosztów) są uwzględnione w kalkulacji niezbędnych przychodów. W ten sposób przychody w analizie trwałości i w analizie luki są jednakowe.
Oba warianty uwzględniają natomiast odsetki niezależne od realizacji przedsięwzięcia. Ceny kalkulowane w obu wariantach kalkulowane są jako ceny wskaźnikowe, uwzględniając rozliczoną na 1 m³ usług opłatę abonamentową.
Prognozy W0 i W1 oraz prognozy różnicowe sporządzone zostały odrębnie dla gospodarki wodnej i gospodarki ściekowej.
Na kalkulację prognozy wariantu W1 składają się następujące elementy:
· Prognoza popytu gospodarstw domowych sporządzona w oparciu o:
· prognozę liczby mieszkańców na terenie objętym Przedsięwzięciem,
· prognozę udziału liczby mieszkańców korzystających z usług w ogólnej liczbie mieszkańców na terenie objętym Przedsięwzięciem,
· prognozę jednostkowych wskaźników zużycia wody i produkcji ścieków,
· Prognoza popytu całkowitego na usługi sporządzona w oparciu o:
· opisaną wyżej prognozę popytu gospodarstw domowych,
· prognozy popytu dla odrębnych grup nabywców,
· Prognoza cen za usługi,
· Nakłady inwestycyjne i ich pochodne, nie uwzględniające rezerwy oraz kosztów finansowych.
Jako efekty Przedsięwzięcia w analizie luki finansowej przyjęte są:
· różnica kosztów (K1-K0),
· różnica przychodów (P1-P0);
· w wariancie W1 nie uwzględniono możliwości korygowania wielkości przychodów ze sprzedaży o łączną dla danego roku kwotę przekroczenia obciążeń dochodu rozporządzalnego mieszkańców powyżej progu 3% (z uwagi na brak istotnych odchyleń w tym zakresie).
· strumień nakładów inwestycyjnych (nakłady na Przedsięwzięcie i inwestycje odtworzeniowe majątku powstałego wskutek realizacji Przedsięwzięcia),
· wartość rezydualna majątku na koniec okresu analizy.
Zgodnie z zaleceniami wartość rezydualna przyjęta jest w wysokości wartości netto aktywów (tzn. wartości księgowej brutto pomniejszonej o amortyzację przez okres objęty analizą) sfinansowanych w ramach Przedsięwzięcia, powiększonej o wartość netto związanych z nimi inwestycji odtworzeniowych raz wartość gruntów nabytych dla realizacji Projektu. Prognoza wartości rezydualnej wyliczonej w powyższy sposób zaprezentowana została w Tabeli 15.8 Załącznika do Analizy Finansowej.
[bookmark: _Toc468369306]Identyfikacja, czy projekt generuje dochód
Projekt generuje dochód w przypadku gdy zdyskontowane przychody przewyższają koszty operacyjne i koszty odtworzenia wyposażenia krótkotrwałego poniesione w okresie odniesienia, bez uwzględnienia wartości rezydualnej.
Dla identyfikacji czy projekt generuje dochód wyliczone zostały zaktualizowane wartości:
· przychodów generowanych przez projekt = 7 135 483 PLN,
· kosztów operacyjnych i kosztów odtworzenia generowanych przez projekt = -7 571 575 PLN
Różnica między przychodami i kosztami jest dodatnia (14 707 058 PLN) w związku z czym projekt należy do kategorii generujących dochód.
[bookmark: _Toc468369307]Obliczenie maksymalnego wkładu funduszy UE z uwzględnieniem zryczałtowanej stawki procentowej dochodów dla działania 2.3 POIiŚ
Obliczenie maksymalnego wkładu funduszy UE przeprowadzone jest wg następującej metody:
1. Określenie wskaźnika luki w finansowaniu (R):
R = 100% - FR
gdzie FR (ang. flat rate net revenue percentage) – zryczałtowana procentowa stawka dochodów.
2. Określenie kosztów kwalifikowalnych skorygowanych o wskaźnik luki w finansowaniu (ECR):
ECR = EC * R
gdzie EC (ang. Eligible Cost) – całkowite koszty kwalifikowalne (niezdyskontowane).
3. Określenie (maksymalnej możliwej) dotacji UE (Dotacja UE):
Dotacja UE = ECR * Max CRpa
gdzie Max CRpa (ang. Maximum Co-funding Rate fixed for the priority axis) – maksymalna wielkość współfinansowania określona dla osi priorytetowej w decyzji Komisji przyjmującej program operacyjny.
Przy zastosowaniu powyższej metody w przedmiotowej analizie wartości elementów kalkulacji maksymalnego poziomu wsparcia wynoszą:
· FR = 25%
· R = 75%
· EC = 25 870 257,18 PLN
· ECR = 19 402 692,89 PLN
· Max CRpa = 85,00%
· Dotacja UE = 16 492 288,95 PLN (kwota zaokrąglona jest do 1 grosza w dół). 
[bookmark: _Toc468369308]Analiza finansowej efektywności przedsięwzięcia
Do kluczowych kryteriów oceny wyników finansowych Przedsięwzięcia należą, będące jednymi z kryteriów oceny wniosków o dofinansowanie z Funduszu Spójności:
· wartość zaktualizowana netto (NPV), określająca wartość netto Przedsięwzięcia (także w wariancie z dofinansowaniem środkami FS) lub wartość netto zainwestowanych środków własnych – nadwyżkę uzyskanych przychodów nad poniesionymi wydatkami – w całym jego życiu (okresie objętym analizą) i wyraża ją w wartościach pieniężnych dnia obecnego.
· wewnętrzna stopa zwrotu (IRR) określająca, przy jakiej stopie osiągamy zwrot poniesionych nakładów (całości nakładów lub inwestowanych środków własnych) - osiągamy zerową wartość NPV.
Wskaźniki te mogą być wykorzystane do bezwzględnej oceny przedsięwzięć inwestycyjnych, bądź też do względnej, wariantowej oceny.
W przypadku NPV wykorzystywanego w ocenie bezwzględnej, za zadowalający uważa się wynik większy od zera, oznaczający, iż inwestycja zapewnia realny zwrot poniesionych nakładów.
W przypadku IRR za zadowalający uznaje się wynik, gdy IRR jest wyższa lub przynajmniej równa przyjętej granicznej stopie zwrotu, będącej najniższą możliwą do zaakceptowania stopą zwrotu od zainwestowanego kapitału (zakładając pewne uproszczenie uzyskiwane wyniki można porównywać np.: z wysokością średniej stopy oprocentowania depozytów lub uzyskiwanej w bezpiecznych instrumentach rynku kapitałowego).
W przypadku analizy wariantowej za bardziej uzasadniony finansowo uznaje się wariant uzyskujący wyższe wartości NPV i IRR.
W niniejszym opracowaniu (przygotowanym w cenach stałych) zastosowana jest 4% realna stopa dyskontowa zgodnie z Wytycznymi MIiR. Dyskontowanie rozpoczyna się od 2017 roku (przepływy pieniężne uwzględnione roku 2016 są w kalkulacji w wartościach niezdyskontowanych).
Należy jednak w tym miejscu wyraźnie podkreślić, iż w przypadku przedsięwzięć użyteczności publicznej (w tym komunalnych obiektów związanych z gospodarką wodno-ściekową) osiągnięcie finansowej efektywności inwestycji jest często ze względów społecznych niemożliwe lub co najmniej niecelowe. Obiekty takie jak oczyszczalnia ścieków czy stacja uzdatniania wody spełniają ważne funkcje społeczne i muszą być realizowane bez względu na - rozumianą w kategoriach komercyjnych - efektywność finansową (rentowność) inwestycji. W związku z tym, z ekonomiczno-społecznego punktu widzenia, dopuszczalna jest realizacja takich obiektów nawet wtedy, gdy wskaźnik efektywności finansowej wskazywałby na decyzję negatywną. 
W takim przypadku należy wykazać społeczno-ekonomiczną zasadność realizacji inwestycji, poprzez uwzględnienie w analizie kosztów i korzyści społeczno-ekonomicznych. W każdym wypadku niezbędne jest zapewnienie bieżącego funkcjonowania systemu (w sensie ekonomicznym zapewnienia płynności finansowej i możliwości stałego utrzymywania - odtwarzania - zdolności działania).
Zgodnie z Wytycznymi MIiR podstawą wyliczenia wielkości dofinansowania oraz wskaźników efektywności dla Przedsięwzięcia jest analiza przepływów różnicowych Przedsięwzięcia (podsumowana w tabelach z grupy 15.x Załącznika do Analizy Finansowej, gdzie „x” oznacza kolejny indeks tabeli). 
[bookmark: _Toc468369309]Obliczenie zwrotu z inwestycji (FNPV/C i FIRR/C bez i z wsparciem UE)
Skumulowane przepływy dodatnie i ujemne dla Przedsięwzięcia zostały użyte do wyliczenia:
· Wskaźników efektywności dla inwestycji bez dofinansowania UE (Tabela 15.8 Załącznika analizy finansowej)
· FNPV/C = -7 276 802,3 PLN,
· FIRR/C wynosi 0,33%.
· Wskaźników efektywności dla inwestycji z dofinansowaniem UE (Tabela 15.9 Załącznika analizy finansowej)
· FNPV z UE = 7 668 828,9 PLN,
· FIRR z UE wynosi 13,76%.
Wyniki kalkulacji FNPV/C i FIRR/C są zgodne z zasadą mówiącą, że dla projektu wymagającego dofinansowania z funduszy UE wskaźnik FNPV/C powinien mieć wartość ujemną, a FRR/C – niższą od stopy dyskontowej użytej w analizie finansowej (Wytyczne MIiR). 
Dodatnia wartość FNPV oraz wartość FIRR większa od stopy dyskontowej dla nakładów w projekcie uwzględniających wsparcie UE jest dodatnie i naturalne z punktu widzenia kalkulacji, w której uwzględniony są przychody całego projektu, a nakłady pomniejszone o 63,75%.
[bookmark: _Toc468369310]Obliczenie zwrotu z kapitału krajowego (FNPV/K i FIRR/K bez i z wsparciem UE (o ile dotyczy)
Skumulowane przepływy dodatnie i ujemne dla Przedsięwzięcia zostały użyte do wyliczenia:
· Wskaźników efektywności zainwestowanego kapitału (Tabela 16 Załącznika analizy finansowej)
· FNPV/K = 1 200 893,6 PLN,
· FIRR/K = wynosi 5,19%.
Zgodnie z Wytycznymi MIiR Wyliczenie tych wskaźników jest obligatoryjne jedynie dla projektów dużych, w związku z czym mają one charakter wyłącznie poglądowy. W przypadku projektu wymagającego wkładu ze środków Funduszu Spójności, wskaźnik FNPV/K powinien mieć wartość ujemną lub równać się zeru, natomiast FIRR/K powinna być niższa lub równa stopie dyskontowej.
[bookmark: _Toc468369311]Prognoza sprawozdań finansowych beneficjenta i partnerów (o ile dotyczy) i ich analiza wskaźnikowa
[bookmark: _Toc375392842][bookmark: _Toc468369312]Prognoza bilansu
Dla całego okresu analizy finansowej sporządzono prognozę aktywów i pasywów Przedsiębiorstwa. Poniżej omówione są najistotniejsze elementy tych prognoz.
[bookmark: _Ref248909567][bookmark: _Toc468369313]Kapitał (fundusz) podstawowy.
W okresie prognozy kapitał podstawowy utrzymany jest na stałym poziomie.
[bookmark: _Toc468369314]Kapitał zapasowy
Kapitał zapasowy utrzymano na stałym poziomie. 
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegłych jest w każdym roku powiększany o zysk netto z poprzedzającego roku bilansowego.
[bookmark: _Toc468369315]Zobowiązania długoterminowe
Zobowiązania długoterminowe w niniejszej analizie, podobnie jak koszty finansowe, dotyczą planowanych kredytów. Oprócz kredytów/pożyczek zaciąganych na realizację Przedsięwzięcia (6 843 101 PLN) uwzględniono zobowiązania zaciągnięte do 31 grudnia 2015 roku na realizację innych zadań beneficjenta (około 7 mln PLN).
Saldo zobowiązań długookresowych jest w każdym roku pomniejszane o przewidzianą do spłaty w następnym roku ratę kapitałową zobowiązań, która jest księgowana w pozycji zobowiązania krótkoterminowe. Suma salda zobowiązań długoterminowych i krótkoterminowych jest równa wielkości pozostającej do spłaty pożyczki.
[bookmark: _Toc468369316]Rozliczenia międzyokresowe
W okresie realizacji Przedsięwzięcia pozycja ta (w pasywach bilansu) powiększa się o wartość środków trwałych sfinansowanych z otrzymanej dotacji Funduszu Spójności. Pozycja krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe zawiera wartość, o którą pomniejsza się saldo ogólne pozycji w następnym roku. Coroczne pomniejszenie salda rozliczeń międzyokresowych księgowane jest jako pozostałe przychody operacyjne, stanowiące równowartość amortyzacji nie będącej kosztem uzyskania przychodu.
[bookmark: _Toc468369317]Środki trwałe
Beneficjentem i inwestorem w ramach Projektu jest Przedsiębiorstwo Komunalne w Tucholi sp. z o.o., który staje się w momencie wytworzenia majątku jego właścicielem. Znaczny przyrost wartości środków trwałych w latach 2016-2021 jest wynikiem realizowanego Przedsięwzięcia.
[bookmark: _Toc375392843][bookmark: _Toc468369318]Prognoza rachunku zysków i strat
Projekcja rachunku wyników dla Przedsiębiorstwa została przygotowana w układzie porównawczym.
· Zysk (strata) na sprzedaży skalkulowany został z wykorzystaniem prognozy przychodów i kosztów opisanej w rozdziale 10.2
· Zysk (strata) na działalności operacyjnej stanowi korektę zysku na sprzedaży o pozostałe przychody i koszty operacyjne omówione w rozdziale 10.2.1.7.
· Zysk (strata) brutto na działalności gospodarczej stanowi korektę zysku na działalności operacyjnej o koszty i przychody finansowe omówione w rozdziale 10.2.1.7.
· Zysk (strata) brutto stanowi korektę zysku na działalności gospodarczej o zyski i straty nadzwyczajne. W prognozie nie uwzględniony pozycji nadzwyczajnych zysków i strat.
· Zysk netto stanowi pomniejszony o obciążenia z tytułu podatku dochodowego zysk brutto. W prognozie przyjęto, iż zysk brutto jest równy podstawie opodatkowania.
W cały pozostałym prognozowanym okresie Przedsiębiorstwo osiąga dodatni wynik (zysk) na sprzedaży, na działalności operacyjnej, działalności gospodarczej, zysk brutto i netto. 
[bookmark: _Toc375392844][bookmark: _Toc468369319]Prognoza sprawozdania z przepływów pieniężnych
Dla celów określenia finansowej wykonalności Przedsięwzięcia dokonano projekcji przewidywanych zgodnie z przyjętymi założeniami przepływów pieniężnych Przedsiębiorstwa. 
Prognozowane sprawozdania zbudowane są z trzech części dotyczących istotnych z punktu widzenia Przedsiębiorstwa zakresów działalności, stanowiących źródło nadwyżki finansowej:
· Działalność operacyjna – zawiera główne składniki budujące nadwyżkę finansową tj. zysk netto i amortyzację; ponadto odzwierciedla zmiany środków pieniężnych wynikające z przepływów związanych z otrzymywaniem i rozliczaniem dotacji (Zmiana stanu rozliczeń międzyokresowych);
· Działalność inwestycyjna – zawiera wydatki pieniężne związane z realizacją zakupów inwestycyjnych zgodnie ze sporządzonym planem inwestycji;
· Działalność finansowa – zawiera wpływy związane z otrzymywaniem zwrotnych środków finansowych oraz wydatki związane z ich spłatą, w części dotyczącej spłaty kapitału oraz odsetek. Należy zwrócić uwagę na fakt, że odsetki od zobowiązań zaciąganych na inwestycje, w okresie ich realizacji, stanowią koszt wytworzenia środków trwałych, więc znajdują się w pozycji wydatków na nabycie aktywów trwałych, a nie w pozycji odsetki.
Dla każdego roku wyliczono saldo wpływów i wydatków oraz stan środków pieniężnych uwzględniający zasoby posiadane przez Przedsiębiorstwo na koniec ubiegłego okresu.
Saldo środków pieniężnych na koniec każdego okresu analizy jest nieujemne (patrz Tabela nr 11 Załącznika analizy finansowej, wiersz G) co potwierdza wykonalność i trwałość finansową Projektu realizowanego przez Przedsiębiorstwo.
[bookmark: _Toc375392850][bookmark: _Toc468369320]Analiza wskaźnikowa
W tabeli 14 Załącznika do Analizy Finansowej zaprezentowano wyliczone wskaźniki finansowe dla Przedsiębiorstwa, poniżej zaś ich opis (Formuły liczenia wskaźników przedstawione zostały w Załączniku do Analizy Finansowej, w legendzie do Tabeli 14).
Wskaźniki informujące o sytuacji Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o. przedstawiono w następujących grupach:
· Wskaźniki rentowności,
· Wskaźniki płynności,
· Wskaźniki aktywności,
· Wskaźniki zadłużenia i stopnia pokrycia długu.
Wskaźniki rentowności aktywów i kapitału własnego w całym okresie analizy utrzymują się na niskim i średnim poziomie. Wskaźnik rentowności sprzedaży utrzymuje się na wysokim poziomie (w latach 2020 - 2030 na bardzo wysokim poziomie) wskutek powiększenia wyniku finansowego o wartość odsetek do zapłacenia (zgodnie z formułą EBIT[footnoteRef:1]).  [1:  EBIT (ang. Earnings Before deducting Interest and Taxes = zysk przed obciążeniem odsetkami i podatkiem) = zysk brutto + odsetki do zapłacenia] 

Wskaźniki płynności w analizowanym okresie wykazują zmienną tendencję i znacznie przekraczają zalecane poziomy:
· wskaźnik bieżącej płynności (zalecana wartość 1,2 – 2,0),
· wskaźnik płynności szybkiej (zalecana wartość: 0,9 – 1,0),
· wskaźnik płynności gotówkowej (zalecana wartość: 0,2).
Wszystkie wskaźniki płynności wykazują tendencję zmienną i przekraczają zalecane poziomy w całym okresie prognozy.
Wskaźniki aktywności w całym okresie analizy podlegają niewielkim wahaniom, utrzymując się na zbliżonym poziomie na zbliżonym poziomie.
Wskaźniki zadłużenia wykazują zmienną tendencję w omawianym okresie (poza wskaźnikiem zadłużenia pokrycia obsługi długu, który wykazuje cechy stabilności w okresie spłaty pożyczek i kredytów) i ich wysokości wskazują na udział kapitałów obcych w finansowaniu aktywów firmy. Wskaźnik pokrycia obsługi długu w całym okresie prognozy nie spada poniżej poziomu 2,0.
Dla oceny kondycji finansowej firmy dodatkowo zastosowano uproszczoną wieloczynnikową analizę dyskryminacji wg formuły prof. dr hab. Elżbiety Mączyńskiej.
W uproszczonej analizie dyskryminacji znajduje zastosowanie sześć wskaźników,
· nadwyżki pieniężne (zysk brutto i amortyzacja) do zobowiązań ogółem (X1);
· iloraz aktywów ogółem do zobowiązań ogółem (X2);
· iloraz wynik brutto do aktywów ogółem (X3);
· iloraz wynik brutto do przychodów ze sprzedaży (X4);
· iloraz zapasów do przychodów ze sprzedaży (X5);
· iloraz przychodów ze sprzedaży do aktywów ogółem (X6);
które – jak wynika z badań - są rozstrzygające dla kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiębiorstw. Na podstawie wyników analizy kilku tysięcy przedsiębiorstw określone zostały wagi dla poszczególnych wskaźników. Wagi te są wyrazem znaczenia poziomu wskaźników dla ogólnej kondycji przedsiębiorstwa, przy czym w uproszczonej analizie dyskryminacji kładzie się silny nacisk na wygospodarowywane przez przedsiębiorstwa nadwyżki pieniężne (zyski i amortyzacja), stąd największe wagi dla wskaźników zyskowności aktywów i obrotów 
Suma sześciu wskaźników ważonych (formuła prezentowana poniżej) wyznacza ocenę wartości i stanu przedsiębiorstwa. 
W= X1*1,5 + X2*0,08 + X3*10,0 + X4*5,0 + X5*0,3 + X6*0,1
Zgodnie z przyjętymi na podstawie badań kryteriami, w uproszczonej analizie dyskryminacji stosowana jest następująca skala ocen dla sumy wskaźników ważonych (W):
· W = 0 wartość graniczna,
· W < 0 wynik ujemny przedsiębiorstwo zagrożone jest upadłością,
· 0 < W < 1 przedsiębiorstwo o dość słabym wyniku, ale nie zagrożone upadłością,
· 1< W < 2 przedsiębiorstwo dość dobre,
· W >2 przedsiębiorstwo bardzo dobre.
W poniższej tabeli przedstawiono poziom kształtowania się wskaźnika „W” w latach 2016 – 2045.
[bookmark: _Toc475454962]Tabela 10‑1	Uproszczona analiza wskaźnikowa – prognoza na lata 2016-2045

W latach 2016 – 2023 oraz 2041 - 2045 Przedsiębiorstwo oceniane jest jako „dość dobre”, ze zmienną tendencją wskaźnika „W”. W pozostałym okresie prognozy wskaźnik „W” ocenia Przedsiębiorstwo jako „bardzo dobre”.
[bookmark: _Toc468369321]Ocena prognoz sprawozdań finansowych beneficjenta i podmiotów upoważnionych do ponoszenia wydatków kwalifikowanych (o ile dotyczy), w kontekście potwierdzenia ich trwałości finansowej w fazie operacyjnej
[bookmark: _Toc127759588][bookmark: _Toc187493077][bookmark: _Toc187561083][bookmark: _Toc375392849][bookmark: _Toc468369322]Wykonalność i trwałość finansowa Przedsięwzięcia
Istotnym kryterium analizy i oceny wyników jest wykonalność finansowa Przedsięwzięcia, rozumiana jako zdolność przedsiębiorstwa do utrzymania płynności finansowej w długim okresie. Wykonalność finansowa Przedsięwzięcia opiera się na zdolności podmiotu eksploatującego powstałe w wyniku inwestycji obiekty do generowania środków na pokrycie wydatków inwestycyjnych (z uwzględnieniem potencjalnej dotacji i możliwości zaciągania oraz spłaty zobowiązań finansowych w źródłach zewnętrznych) oraz kosztów bieżących.
Ta część analizy, będąca zgodnie z Wytycznymi MIiR analizą trwałości pozwala na zaliczenie czynników i kosztów, które niemożliwe były do uwzględnianie zgodnie z metodyką analizy finansowej Przedsięwzięcia (inwestycje poza programem Przedsięwzięcia, koszty i przychody z działalności innej niż ta będąca przedmiotem Przedsięwzięcia i inne). Na podstawie cen prognozowanych w tej części analizy finansowej dokonywana jest ocena hipotetycznego obciążenia dochodów ludności.
Ocena wyników analizowanego Przedsięwzięcia pod kątem jego wykonalności finansowej wymaga wykonania prognozy rachunku zysków i strat, bilansu oraz przepływów pieniężnych dla Przedsiębiorstwa. Prognozy sprawozdań finansowych służą do wyliczenia wskaźników rentowności, płynności, kapitału i zadłużenia.
[bookmark: _Toc127759589][bookmark: _Toc187493078][bookmark: _Toc187561084][bookmark: _Toc375392851][bookmark: _Toc468369323]Wyniki analizy i ich ocena
Wyliczona i opisana we wcześniejszym rozdziale wielkość dofinansowania wyniosła 63,75% w stosunku do kwalifikowalnej wartości nakładów inwestycyjnych bez rezerwy.
Stan środków pieniężnych Spółki w całym okresie osiąga wartości dodatnie, nie mniejsze niż 1 576 494 PLN
Na obszarze działalności Przedsiębiorstwa Komunalnego w Tucholi sp. z o.o. hipotetyczne obciążenie budżetów gospodarstw domowych w całym prognozowanym okresie (2016-2045) wynosi średnio 1,84%. Minimalny poziom obciążeń wynosi 1,56%. Maksymalny poziom obciążeń wynosi 1,97%.
Poziom 3% dochodu rozporządzalnego nie jest przekroczony w całym prognozowanym okresie.
Zgodnie z zaleceniami MIiR dochód rozporządzalny na 1 mieszkańca jest kalkulowany w oparciu o wartość bazową (dla 2015). Dla Gminy Tuchola wartość ta wynosi 1 091,65 PLN. W kolejnych latach jest ona korygowana o 0,5 wskaźnika realnego wzrostu płac. Realny wskaźnik wzrostu płac dla okresu od 2016 roku przyjęto zgodnie z załącznikiem do Wytycznych MIiR.

Miarą oceny wykonalności finansowej Przedsięwzięcia jest również odniesienie się do bezwzględnego poziomu jednostkowych opłat (cen) za wodę i ścieki, obowiązujących w różnych przedsiębiorstwach sektora wodociągowo-kanalizacyjnego w Polsce. Według przekrojowych danych (90 przedsiębiorstw w miejscowościach powyżej 50 tys. mieszkańców) aktualnych na rok 2017, ceny netto za świadczone usługi w przedsiębiorstwach branży wodociągowo-kanalizacyjnej wynosiły[footnoteRef:2]:  [2:  http://www.cena-wody.pl/ - stan: 31 styczeń 2017] 

· woda: od 2,17 PLN/m³ do 3,22 PLN/m³ 
· ścieki: od 3,22 PLN/m³ do 10,27 PLN/m³
Łączna opłata przypadająca na 1 m³ zużywanej wody i odprowadzanych ścieków wynosiła od 6,07 PLN/m³ do 16,67 PLN/m³.
Celem porównania cen prognozowanych w analizie do wspomnianego przedziału odniesienia należy skorygować prognozowane ceny o przyjęty profil inflacji (nie jest to wymagane gdy kalkulacja prowadzona jest w cenach stałych). Porównania dokonano dla wielkości występujących w roku 2020.
Zaktualizowane do poziomu roku bieżącego ceny wody, ścieków i łączna opłata (netto) za 1 m³ wynoszą odpowiednio: 2,75 + 5,72 = 8,47 PLN.
Reasumując prognozowany poziom cen należy subiektywnie i obiektywnie do kategorii cen średnich, podobnych jak w innych miastach powyżej 50 tys. mieszkańców. Nie ma podstaw do twierdzenia, że będą to ceny nieakceptowane. 
Na oddzielnych wykresach zaznaczono względne przyrosty cen za dostawę wody i odbiór ścieków w stosunku do roku poprzedzającego. 
Z graficznej prezentacji wynika, że względny wzrost cen o największej amplitudzie występuje w przypadku ceny usług w roku 2020.
· w roku 2020 jest wynikiem inwestycji w ramach Przedsięwzięcia (efekt uwzględnienia w kalkulacji cen amortyzacji oraz podatku od nieruchomości).
· zmienna amplituda cen wody i ścieków w poszczególnych latach jest efektem przyjętej metody kalkulacji cen i przychodów (opisanej w rozdziale 10.2.2.2).
· w pozostałym okresie dynamika cen ścieków jest wyższa od dynamiki cen wody: średni roczny wzrost ceny wody wynosi 2,63%, a ścieków 2,04%.
[bookmark: _GoBack]
We wszystkich przypadkach przyrosty cen wynikające z przekazania do eksploatacji nowych środków trwałych są względnie wysokie. Świadomość tego faktu, już na obecnym etapie dowodzi konieczności podjęcia działań mających na celu przygotowanie lokalnych społeczności do przewidywanych podwyżek cen. Działania z tym związane powinny być integralną częścią zadań związanych z promocją i informacją planowanego Przedsięwzięcia.
Wykonalność finansowa Przedsięwzięcia w przygotowanej prognozie jest niezagrożona. Stan środków pieniężnych Beneficjenta na koniec każdego analizowanego okresu jest dodatni, a jego minimalna wartość w całym okresie wynosi 1 576 494 PLN (rok 2016). Warunkiem wdrożenia scenariusza finansowego zawartego w prognozie jest osiąganie nadwyżki finansowej z realizowanej sprzedaży.
Względny przyrost cen detalicznych (w stosunku do roku poprzedzającego)
Woda	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	2041	2042	2043	2044	2045	4.3389914934846049E-2	1.5625E-2	-3.8461538461538554E-2	6.8000000000000074E-2	1.498127340823974E-2	1.8450184501844991E-2	1.4492753623188474E-2	1.7857142857142794E-2	1.4035087719298289E-2	4.4982698961937774E-2	3.3112582781456901E-2	3.5256410256410367E-2	2.4767801857584981E-2	-3.0211480362537624E-2	4.9844236760124623E-2	2.6706231454006087E-2	3.7572254335260132E-2	3.0640668523676879E-2	2.9729729729729652E-2	2.88713910761156E-2	3.0612244897959121E-2	1.7326732673267127E-2	3.8929440389294356E-2	2.8103044496487151E-2	3.4168564920273425E-2	3.0837004405286379E-2	3.6324786324786404E-2	3.0927835051546511E-2	3.2000000000000042E-2	3.1007751937984336E-2	Ścieki	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	2041	2042	2043	2044	2045	1.2683376781085446E-2	1.6470588235294244E-2	-3.7037037037037104E-2	1.9230769230769173E-2	0.37735849056603776	3.2534246575342443E-2	-4.9751243781093191E-3	1.3333333333333421E-2	9.8684210526314188E-3	1.1400651465798059E-2	1.1272141706924145E-2	1.4331210191082855E-2	-1.5698587127159769E-3	1.257861635220125E-2	-0.1071428571428571	1.9130434782608681E-2	3.2423208191126443E-2	1.1570247933884389E-2	2.2875816993463992E-2	1.5974440894568571E-2	2.3584905660377412E-2	7.6804915514592231E-3	1.8292682926829278E-2	2.5449101796407143E-2	-7.8832116788321138E-2	3.1695721077654518E-2	1.3824884792626784E-2	3.7878787878787852E-2	2.0437956204379729E-2	2.8612303290414871E-2	Lata




Udział miesięcznych opłat za usługi wodno-ściekowe w dochodzie mieszkańców
2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	2041	2042	2043	2044	2045	1.6557612968067303E-2	1.6548287319022307E-2	1.5615971282007783E-2	1.596554944582022E-2	1.9078729182860694E-2	1.9297255573571457E-2	1.9048682972563225E-2	1.9038339109057178E-2	1.896489390314748E-2	1.9120394947543144E-2	1.920327487802595E-2	1.9336708855694027E-2	1.9214514827243043E-2	1.8843835865435844E-2	1.7703307452141902E-2	1.7839593300756837E-2	1.8181540498861688E-2	1.827943626567748E-2	1.8475575226256185E-2	1.860722689232994E-2	1.88286011996283E-2	1.8789762751846177E-2	1.9025764868077433E-2	1.9266807478004341E-2	1.8483041534868978E-2	1.879985276695996E-2	1.8987866988394525E-2	1.9382047990406982E-2	1.9622921559664785E-2	1.9939099095460357E-2	Lata

Udział w dochodzie do dyspozycji
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2016 2017 2018 2019 2020 2021

1,18 1,25 1,14 1,42 1,30 1,60

2022 2023 2024 2025 2026 2027

1,71 1,84 2,02 2,19 2,33 2,52

2028 2029 2030 2031 2032 2033

2,68 2,69 2,55 2,48 2,48 2,47

2034 2035 2036 2037 2038 2039

2,46 2,44 2,43 2,40 2,38 2,20

2040 2041 2042 2043 2044 2045

2,02 1,99 1,98 1,95 1,78 1,69


