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10. Analiza finansowa

10.1. Przyjete zalozenia makroekonomiczne, metodyka analizy

Analiza finansowa zostata przeprowadzona dla nowoutworzonej Spotki, ktéra rozpoczgta swoja
dziatalno$¢ w kwietniu 2011 roku. Spétka powstata na bazie funkcjonujacego wczesniej Miejskiego
Zaktadu Gospodarki Odpadami Komunalnymi w Koninie (zaktad budzetowy). Nowej Spoétce zostat
przekazany caly majatek Zakladu w wysokosci okoto 40 mIin PLN (zgodnie z wycena na dzien
31.03.2011 rok). W zwiazku z czym nowoutworzona spétka bedzie zar6wno Beneficjentem dotacji jak
i eksploatatorem nowego majatku, zgodnie zrekomendowanym we wczeSniejszym rozdziale
(Rozdziat 5., ,, Analiza instytucjonalna przedsiewziecia ”’) rozwiazaniem instytucjonalnym.

Glowny nacisk zostat potozony na zbadanie sytuacji ekonomicznej Beneficjenta, zar6wno w okresie
realizacji inwestycji, jak i po oddaniu do eksploatacji nowych i zmodernizowanych obiektow.
Podejscie takie ma swoje odzwierciedlenie w prezentacji wynikéw analizy finansowej. Wszelkie dane
kosztowe i przychodowe oraz dokumenty finansowe pro-forma (bilans, rachunek zyskéw i strat,
przeptywy pieniezne) zostaly oszacowane dla nowoutworzonej Spotki. Zgodnie z Wytycznymi'
analiza plynnosci finansowej zostatla przeprowadzona dla spojnego systemu, w ktorym mozna
jednoznacznie zidentyfikowaé¢ wspolna dla tego systemu jednostke (Operatora) odpowiedzialng
1 wtasciwa do zbierania optat za dostarczane ustugi.

W prezentowanej analizie finansowej zdefiniowany zostat 20-letni horyzont czasowy dla programu
inwestycyjnego zaplanowanego do realizacji przez Beneficjenta (lata 2010-2030). Tak przyjety
przedzial czasowy jest typowy dla przedsiewzig¢ z zakresu gospodarki odpadowej i uwzglednia
trwato$¢ popytu na ustugi komunalne.

Zakres analizy obejmuje:

= [Kalkulacje cen za ustugi oparta na catkowitych kosztach funkcjonowania systemu oraz
dopuszczalnym obciazeniu budzetéw gospodarstw domowych optatami za ustugi (0,75% dochodu
rozporzadzalnego);

=  Prognozeg popytu na ushugi zglaszanego przez gospodarstwa domowe oraz podmioty prowadzace
dziatalno$¢ gospodarcza;

= Plan Inwestycji Przedsigwzigcia i Plan Inwestycji Odtworzeniowych;

=  Plan kosztow eksploatacyjnych systemu;

®  Plan przychoddéw systemu ze sprzedazy dodatkowych ustug;

= Wskazanie zrodet finansowania inwestycji;

= Szacunek wielkos$ci kapitatu obrotowego;

= Kalkulacjg przeplywow zasobow finansowych systemu;

= Projekcje obstugi zadtuzenia;

®  Przygotowanie sprawozdania finansowego systemu pro-forma — rachunek zyskéw i strat oraz
bilans;

= Obliczenie salda gotowkowego (sprawozdania z przeptywow pienigznych — cash flow);

W celu osiqgniecia spdjnosci obliczen oraz poréownywalnosci wynikow przyjeto niiej wymienione

zaloZenia:

®  Analiz¢ wykonano w cenach zmiennych, netto uwzgledniajac wysoko$¢ prognozowanej inflacji
(patrz: Rozdziat 3.21., ,, Biezqcy i przyszly popyt...”);

=  Przewidziano stale oprocentowanie od zaciagnigtych pozyczek zgodne z programem ,,
Wspoétfinansowanie II osi priorytetowej Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko —
gospodarka odpadami i ochrona powierzchni ziemi”; rowne 3,5% w skali roku;

= Przyjeto stawke podatku dochodowego od osob prawnych w wysokosci 19% we wszystkich
latach analizy;

' ,Wytyczne w zakresie wybranych zagadnien zwiazanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym
projektow generujacych dochod”.
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= Zalozono nastepujacy sposob rozliczania odsetek od zaciagnigtych pozyczek inwestycyjnych:

— Odsetki platne w trakcie budowy podwyzszaja warto$ci inwestycji; warto$¢ inwestycji
powigkszona o doliczone odsetki jest nastgpnie amortyzowana;

— Odsetki platne w trakcie eksploatacji stanowia koszt uzyskania przychodu;

= Szacowanie przeptywow dokonane zostato w ujgciu rocznym;

= Przyjeto koszt utylizacji odpadéw niebezpiecznych jako ustugi obce na poziomie 500 PLN/Mg.

=  Przyjeto jednolity wskaznik jednostkowego nagromadzenia odpadéw dla wszystkich
mieszkancow (miasto i wies). Wyjsciowy wskaznik na 2009 rok zostal policzony na podstawie
ilosci odpadow powstajacych w gospodarstwach domowych (miasto i wies) i liczby wszystkich
mieszkancow wystepujacych na obszarze Projektu. W zwiazku z czym wyjsciowy wskaznik
ksztaltuje si¢ na poziomie 186 kg/rok w 2011 r. W kolejnych latach zaprognozowano wzrost tego
wskaznika, opisany szczegdlowo w rozdziale 3 niniejszego studium wykonalnosci.

= W wyniku inwestycji w zakresie budowy spalarni zalozono, ze spotka bedzie czerpata dodatkowe
przychody w zakresie przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej do sieci i zielonych
certyfikatow, energii cieplnej oraz przychody ze sprzedazy ztomu.

= Beneficjentem jest Spotka, w zwiazku z czym ma prawna mozliwos¢ odzyskania podatku VAT.
Dlatego tez, naktady inwestycyjne Projektu sa ujgte w warto$ciach netto.

= (Cena transportu odpadow, przyjeta do oceny zdolnosci mieszkancow do ponoszenia optat, wynosi
w 2010 r. 230 PLN/Mg netto. Cena ta jest wynikiem analizy $rednich optat za odbiér odpadow
z gmin, wchodzacych w sktad Spotki. W kolejnych latach ww. cena jest prognozowana
w oparciu o przyjety profil inflacji.

= Zalozenia makroekonomiczne przyjeto zgodnie z Wytycznymi tj. dla lat 2010 — 2015 na poziomie
przyjetym w zaktualizowanym wariancie rozwoju gospodarczego Polski (prognoza Ministerstwa
Gospodarki), a dla kolejnych lat (2016 — 2030) zastosowano warto$ci z ostatniego roku prognozy
Ministerstwa.

= W odniesieniu do prognozy cen energii przyj¢to wskaznik realnego wzrostu o 2% rocznie do 2020
r. a od 2021 r. wzrost nominalny zgodny z oczekiwanym wskaznikiem inflacji.

Podsumowanie zatozen finansowo — ekonomicznych zawiera tabela 10.1.

Tabela 10.1. Zalozenia finansowo - ekonomiczne

Zalozenia Warto$¢

Stawka podatku VAT na zakup $rodkow trwatych 23%
Stawka podatku VAT na zakup materiatow 23%
Stawka podatku CIT 19%

Zrodto: Opracowanie wiasne
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10.2. Prognoza przychodoéw i kosztéw w analizowanym okresie dla wariantu
inwestycyjnego i bezinwestycyjnego, projekcja sprawozdan finansowych

10.2.1. Projekcja kosztéw rodzajowych oraz pozostatych przychodow i kosztéw
operacyjnych

Koszty eksploatacyjne

Prognoza struktury kosztow eksploatacyjnych dla nowoutworzonej Spotki zostala przedstawiona
na ponizszych wykresach. Zaprezentowana struktura przedstawia koszty eksploatacyjne
w pierwszym roku funkcjonowania nowej Spolki tj. w 2011 roku oraz w momencie oddania
Projektu do eksploatacji tj. w 2015 roku. Dodatkowo analiza danych zawartych na wykresach
umozliwia identyfikacj¢ wptywu kosztow catego Projektu, a gtownie spalarni (najdrozsze zadanie
inwestycyjne Projektu) w stosunku do catkowitych kosztow eksploatacyjnych Operatora.

Wykres 10.1. Prognozowana struktura kosztéw eksploatacyjnych w nowoutworzonej Spolce
w 2011 roku i 2015 roku.

Koszty eksploatacyjne Koszty eksploatacyjne
2011 Ozuzycie materiatow i 2015
energii
4%

'«

0% 12% Buslugiobce

Opodatkiioptaty

Owynagrodzenia i
$wiadczenia

Damortyzacja

Opozostate

Zrodto: Opracowanie wlasne

W strukturze kosztow w 2015 roku dominuja koszty amortyzacji (okoto 32% wszystkich kosztow
Operatora) i ustlug obcych (okoto 25%). Kolejna do§¢ znaczaca pozycja, ktora wzrasta po realizacji
projektu sa koszty zuzycia materialow i energii, ktore stanowia 17% ogoétu kosztow rodzajowych
w 2015 roku. Dodatkowo udzial kosztéw stalych w ogodle kosztow rodzajowych w 2015 roku sigga
okoto 54% sumy kosztow. Na koszty stale systemu sktadaja si¢ przede wszystkim amortyzacja,
wynagrodzenia i ich pochodne oraz podatek od nieruchomosci. Struktura taka charakteryzuje si¢ niska
zmienno$cia kosztéw, zatem wysokim stopniem dzwigni operacyjnej, co S$wiadczy¢ moze
o stosunkowo wysokim ryzyku operacyjnym.

Do$¢ zauwazalna zmiang mozna zaobserwowaé w pozycji podatki i optaty. W wyniku zrealizowania
Projektu Spotka bedzie miata dodatkowe oszczednosci, gdyz strumien odpadéow kierowany
na sktadowisko zdecydowanie si¢ zmniejszy. Spotka nie bedzie ponosita tak wysokiej oplaty
za sktadowanie odpadow jak w obecnej sytuacji. Po zrealizowaniu Projektu optaty, ktorymi bedzie
obarczona nowoutworzona Spotka zostaty ujete w kosztach zrzutu Sciekdéw i deponowania.

Analizujac strukture kosztow operacyjnych, ktore sa wynikiem realizacji projektu i zwiazanej z tym
faktem dalszej eksploatacji nowopowstatej infrastruktury, nalezy stwierdzi¢, ze koszty spalarni sa
najbardziej istotne dla catej dziatalnosci Operatora.
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Szczegélowe informacje nt. kosztéw rodzajowych zostaly przedstawione ponizej oraz w czgSci
tabelarycznej opracowania.

KOSZTY MATERIALOW I ENERGII

Generalnie projekcja kosztéw materiatow i energii jest oparta na zatozeniu waloryzacji o wysoko$¢
inflacji oraz wskaznik realnego wzrostu energii. Koszty materialow i energii w wariancie W0 zostaty
uzmiennione w stosunku do strumienia odpadéw kierowanego do Spotki. Natomiast jedynie
w przypadku kosztow zwiazanych z obstuga administracyjna obiektoéw wchodzacych w sktad majatku
nowoutworzonej Spotki, uwzgledniona zostata waloryzacja o wskazniki inflacji i realny wzrost
energii.

W wariancie W1 zostaly uzmiennione koszty materialow i energii w stosunku do strumienia odpadow
kierowanych do termicznej obrobki. Warto$¢ tych kosztow wyznaczono w oparciu o szczegdlowe
analizy zuzycia poszczeg6lnych sktadnikow materialowych w procesach unieszkodliwiania odpadow
w projektowanej instalacji zgodnie z multimodalng koncepcja ZUO pn.,,Szczegétowa koncepcja
termicznego unieszkodliwiania odpadéw komunalnych i osadéw $ciekowych w MZGOK Konin — etap
I opracowanej przez Savona Project Sp. z 0.0.. Do kosztow materiatow zaliczono przede wszystkim
koszt zuzywanych chemikaliow, paliwa technologicznego oraz wody. Na koszty paliwa
technologicznego sktada si¢ paliwo zuzywane przez zainstalowane w nowobudowanym systemie
pojazdy technologiczne, a koszt chemikaliow to przede wszystkim koszt zuzycia substancji
czyszczacych.

Dodatkowo nalezy nadmieni¢, ze powyzsze koszty materiatow i energii zostaly zaprognozowane
na podstawie ponizszych parametrow nowej instalacji:

Tabela 10.2. Parametry instalacji termicznego unieszkodliwiania odpadéw

Cena

Media Wskaznik | jednostkowa
Srednie zuzycie oleju opatowego (energia wspomagajaca) | dm3/Mg odpadow 9,00 3,04*
Wskaznik zuzycia wody m3/Mg odpadow 0,15 2,93%*
Materialy

Wskaznik zuzycia NaHCO3 (wodoroweglan wapnia - np.

BICAR) kg/Mg odpaddéw 16,00 840,00
Wskaznik zuzycia amoniaku kg/Mg odpaddw 8,50 570,00
Wskaznik zuzycia wegla aktywnego kg/Mg odpaddw 1,00 4 800,00
Wskaznik zuzycia NaOH kg/Mg odpadéw 2,50 600,00
Wskaznik zuzycia HC1 kg/Mg odpaddw 0,80 350,00
Wskaznik zuzycia fosforanow kg/Mg odpaddw 0,031 30 000,00
Wskaznik zuzycia hydrazyny kg/Mg odpaddw 0,007 | 100 000,00
Wskaznik zuzycia aminow kg/Mg odpaddw 0,007 ] 100 000,00

* Cena oleju opalowego zostala przyjeta na podstawie rynkowej ceny w wojewodztwie wielkopolskim na dzien
15 listopada 2010 roku (dane z portalu internetowego www.olej-opalowy.pl)

**Cena za wode zgodnie z aktualnym cennikiem za zbiorowe zaopatrzenie w wode i zbiorowe odprowadzanie

Sciekow obowiqzujqce na terenie Miasta Konin w 2010 roku
Zrodto: Dane Savona Project Sp. z o.0.

Zuzycie oleju opatowego — koszt zuzycia oleju opatowego obliczono jako skltadowe jednostkowej
ceny oleju opatowego oraz jego zuzycie na potrzeby instalacji. Cena oleju opatowego zostata przyjeta
na podstawie obowiazujacych cen sprzedazy na rynku oleju opalowego w wojewodztwie
wielkopolskim.
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Zuzycie wody — jednostkowa cena wody zostala przyjeta na podstawie obowiazujacego cennika 2010
Przedsigbiorstwa Wodociagow i Kanalizacji Sp. z 0.0. w Koninie i wynosi 2,93 PLN/m3.

Pozostate ceny reagentow i chemikaliow zostaty przyjgte na podstawie obowiazujacych cen sprzedazy
na rynku chemikaliow.

Zuzycie energii elektrycznej — ze wzgledu na to, Ze spalarnia bgdzie zasilana wyprodukowana energia
elektryczna i cieplna, nie uwzgledniono tej energii w strumieniu kosztéw instalacji zwiazanych
z zakupem tej energii.

W ujeciu nominalnym wzrost kosztow materiatow i energii, wynikajacy z realizacji Projektu, wynosi
blisko 6 mIn PLN. Wzrost kosztow wystepuje w 2015 roku, gdy oddawane sa do eksploatacji srodki
trwate, wybudowane w ramach projektu i sa to gldwnie koszty zwiazane z obstuga spalarni.

Tabela 10.3. Prognoza kosztéw zuzycia materialéw i energii w Spolce w wybranych latach
2011 - 2024 [PLN/rok]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wariant W0 1 664 245 1725473 1 849 449 1978 781 2074 565 2173 668 2251366
projekt 0 0 0 0 5950 069 6 245 524 6459 770
wariant W1 1 664 245 1725473 1 849 449 1978 781 8024 635 8419 192 8711 136

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wariant W0 2 240 680 2223188 2200 283 2293 002 2372512 2454 281 2538343
projekt 6 350 949 6215998 6 053 092 6302 968 6 501 035 6702717 6907918
wariant W1 8591 629 8439 186 8253376 8595970 8 873 547 9156 998 9446 260

Zrodto: Opracowanie wlasne

USLUGI OBCE

Realizacja projektu przyczyni si¢ do do$¢ znacznego wzrostu tej pozycji kosztowej. W ramach

kosztow ustug obcych zwigzanych gldwnie ze spalarnia uwzgledniono koszty obstugi technologiczne;j

i serwisu. Oszacowano je na podstawie danych pozyskanych z multimodalnej koncepcji ZUO

pn. ,,.Szczegblowa koncepcja termicznego unieszkodliwiania odpadéw komunalnych i1 osadow

scieckowych w MZGOK Konin — etap II” opracowanej przez Savona Project Sp. z 0.0. W ramach
ustug obcych mozna wyrézni¢ nastgpujace kategorie:

e Koszt frakcjonowania zuzli — przyrost danego kosztu obliczony zostat jako iloczyn dwoch
sktadowych tj. wskaznika kosztu frakcjonowania oraz ilosci produktu po frakcjonowaniu
wyliczonego na podstawie wskaznika odzysku zuzli zalozonego na poziomie 80%, wskaznika
generowania zuzli paleniskowych w wysokosci 250 kg/Mg odpadéw oraz ilosci odpadow
przyjmowanych do zagospodarowania

o Koszty stabilizacji i zestalania — przyrost danego kosztu obliczony zostat jako iloczyn wskaznika
produkcji popiotow kottowych i pylow lotnych oraz pozostaloSci z oczyszczania spalin
podlegajacych stabilizacji i zestalaniu zatoZzonego na poziomie ok. 44 kg/Mg odpadow oraz ilosci
odpadow przyjmowanych do zaktadu termicznego unieszkodliwiania odpadow.

e Utrzymanie i remonty — roczny koszt remontéw biezacych zostal oszacowany jako ok. 2,5%
warto$ci instalacji.
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Tabela 10.4. Parametry instalacji termicznego unieszkodliwiania odpadéw

Frakcjonowanie ZuZli

Wskaznik generowania zuzli paleniskowych kg/Mg odp. 250,00
Wskaznik odzysku dla zuzli w przypadku ich frakcjonowania i obrobki % 80,00%
Stabilizacja i zestalanie
Wskaznik pozostatosci z oczyszczania spalin kg/Mg odp. 43,96
Wskaznik zuzycia cementu portlandzkiego Mg/Mg pozostatosci 20%
Wskaznik zuzycia addytywow i chemikaliow Mg/Mg pozostatosci 2%
Wskaznik zuzycia wapna palonego Mg/Mg pozostatosci 10%
Wskaznik zuzycia wody Mg/Mg pozostatosci 30%

Zrédlo: Dane Savona Project Sp. z o.o.

Dodatkowo przyjeto koszt utylizacji odpadow niebezpiecznych jako ustugi obce na poziomie 500
PLN/Mg.

W projekcji finansowej na lata 2010 - 2030 cato$¢ przyrostu kosztow ustug obcych zwiazanego
z obstuga spalarni zostat uzmienniony w stosunku do strumienia odpadéw kierowanego do termicznej
obrobki.

Zestawienie wartosci ustug obcych w kolejnych latach analizy prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 10.5. Prognoza kosztow uslug obcych w Spélce w wybranych latach 2011 - 2024

[PLN/roK]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wariant W0 1280 799 1318 591 1365936 1414 778 1457 814 1502013 1542 762
projekt 0 0 0 0 10170017 10 454 097 10 714 973
wariant W1 1280 799 1318 591 1365936 1414778 11 627 832 11 956 109 12257 735

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wariant W0 1567 628 1591919 1615622 1 661 398 1 705 345 1750338 1796 396
projekt 10 871 382 11 023272 11 166 682 11453022 11726 099 12004 612 12 288 586
wariant W1 12 439 010 12 615191 12 782 304 13114 420 13 431 444 13 754 951 14 084 981

Zrodto: Opracowanie wlasne

W kosztach ustug obcych w latach realizacji Projektu zawarte zostaly w rachunku zyskow i strat
koszty rekultywacji sktadowisk odpadow, ktore beda kosztami okresu, a nie stanowia Srodkow
trwalych 1 nie sa ujete w majatku w bilansie Spotki.

PODATKI I OPLATY

W sektorze gospodarki odpadami pozycja podatkow i oplat jest znaczaca pozycja kosztowa, a jej
wysokos¢ wptywa na ksztattowanie si¢ wyniku finansowego oraz ceny za ustugi. Gloéwny wplyw
na wysokos$¢ ponoszonych z tego tytutu kosztéow ma podatek od nieruchomosci.

W niniejszym opracowaniu przyjgto stawke podatku od nieruchomosci od nowopowstalego majatku
na poziomie 2% wartos$ci budowli.
Zestawienie warto$ci podatkow i optat w kolejnych latach analizy, prezentuje tabela 10.7.

Projekcja kosztow podatkéw i ustug jest oparta na zatozeniu waloryzacji o wysoko$¢ inflacji kosztow
zwiazanych z obsluga majatku otrzymanego z Miejskiego Zakladu Gospodarki Odpadami
Komunalnymi w Koninie, z jednoczesnym uwzglednieniem wptywu wdrozenia projektu na ich
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wielko$¢. Wzrost kosztow, generowany w wyniku realizacji projektu, kalkulowany jest na podstawie

warto$ci majatku (podatek od nieruchomosci) oraz zwigkszonego wolumenu §wiadczonych ushug.

Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze w WO najwyzsze koszty podatkow 1 optat zwigzane

sa z przekazaniem odpadéw na sktadowisko — cena ktéra uwzgledniono w modelu zostata przyjeta

na podstawie obecnie funkcjonujacego cennika optat za przyjete do unieszkodliwiania odpady

(zarzadzenie nr 22/2010 Dyrektora Miejskiego Zakladu Gospodarki Opadami Komunalnymi

w Koninie — cennik obowiazujacy w 2011 roku). Podstawa opracowania danej oplaty sa koszty

Zaktadu za 2010 rok oraz odpady trafiajacych na sktadowisko powigkszone o optate srodowiskowa

ustalong dla kodu odpadéw 19 12 12. Natomiast po realizacji projektu nowa Spoélka nie bedzie

ponosita optaty zwiazanej z przekazaniem odpadow na sktadowisko na poziomie z wariantu W0. Ilosé
odpadow, ktoéra bedzie docierata na sktadowisko w wariancie W1 bedzie ograniczona, w zwiazku

z czym wystapi oszczednos¢ w danej pozycji kosztowe;j. Po realizacji Projektu oplaty, ktorymi bedzie

obarczona nowoutworzona Spoétka zostaly ujete w kosztach zrzutu Sciekow i deponowania. Ponizej

przedstawiono szczegdty danych zatozen:

e koszty zrzutu $ciekow — przyrost kosztu zrzutu $ciekow oszacowany zostal na podstawie
wskaznika zrzutu $ciekow wynoszacego 0,05 m3/Mg odpadéw, ilosci odpaddéw przyjetych
do zagospodarowania oraz ceny za S$cieki, ktora zostata przyjeta na podstawie obowiazujacego
cennika 2010 Przedsigbiorstwa Wodociagéw 1 Kanalizacji Sp. z 0.0. w Koninie i wynosi 5,83
PLN/m3.

e koszty deponowania zuzli — oszacowane zostaly na podstawie wskaznika ilosci zuzli
do deponowania (po uwzglednieniu odzysku) przyjetego na poziomie 50 kg/Mg odpaddéw oraz
ilosci odpadow przyjmowanych do termicznej obrobki. Wyjsciowa ceng jednostkowa ustalono
na poziomie 300 PLN/Mg (wzrost w tempie inflacyjnym).

Tabela 10.6. Parametry instalacji termicznego unieszkodliwiania odpadéw

Koszty zrzutu Sciekow

Wskaznik zrzutu §ciekow m3/Mg odpadoéw 0,050
Koszty deponowania

Wskaznik generowania zuzli paleniskowych kg/Mg odp. 250,00

Wspdtczynnik odzysku dla zuzli % 80,00%

Wskaznik iloéci zuzli do deponowania (po uwzglgdnieniu odzysku) kg/Mg odp. 50

Zrédto: Dane Savona Project Sp. z o.o.
Zestawienie wartosci podatkow i optat w kolejnych latach analizy prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 10.7. Prognoza kosztow podatkow i oplat w Spélce w wybranych latach 2011 - 2024

[PLN/rok]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wariant W0 4725 881 4910411 5085946 5265 389 5 448 969 5657 642 5872202
projekt 0 0 0 0 -1313242 959 491 890 566
wariant W1 4725 881 4910411 5085946 5265 389 4135726 6617 134 6762 768

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wariant W0 6091 858 6316571 6 547 047 6 782 285 7021 854 7265971 7513917
projekt 610512 309 058 -14 916 -79 525 -181 088 -284 396 -388 773
wariant W1 6702 370 6 625 629 6532131 6702 761 6 840 767 6981 574 7125 144

Zrodto: Opracowanie wlasne
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WYNAGRODZENIA 1 SWIADCZENIA NA RZECZ PRACOWNIKOW

Koszty wynagrodzen oraz ich pochodnych sa znaczacym skladnikiem ogélu kosztow
eksploatacyjnych.

Projekcja kosztow wynagrodzen i §wiadczen pracowniczych jest oparta na zatozeniu waloryzacji
o wysokos$¢ inflacji obecnie wystepujacych kosztow tej kategorii w systemie, z jednoczesnym
uwzglednieniem wplywu wdrozenia projektu na ich wielko$¢. Przyrosty wynagrodzenia personelu
w kolejnych latach analizy uwzgledniajg realny wzrost ponad warto$¢ inflacji.

Zestawienie kosztow pracy w kolejnych latach analizy prezentuje tabela 10.8.

Wzrost zatrudnienia w okresie realizacji projektu nie zostal uwzgledniony w ponizszej tabeli,
poniewaz sa to koszty powigkszajace wartos¢ srodkow trwatych projektu.

Tabela 10.8. Prognoza kosztow wynagrodzen w Spoélce w wybranych latach 2011 - 2024

[PLN/rok]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wariant W0 4044 847 4220474 4212304 4406 017 4393 169 4592 942 4579 550
projekt 0 0 0 0 1476 195 1538 822 1604 107
wariant W1 4 044 847 4220474 4212304 4406 017 5 869 364 6131765 6 183 657
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wariant W0 4787 798 4773 837 4990 920 4976 367 5202 660 5187 489 5423 383
projekt 1672161 1743103 1817 054 1 894 142 1974 501 2058270 2145592
wariant W1 6459 959 6516940 6 807974 6 870 509 7177 161 7245759 7 568 974

Zrodto: Opracowanie wiasne

Ilo$¢ nowozatrudnionych oséb w okresie eksploatacji wynosi: 48 oséb, w tym:

»  pracownicy wyzszego nadzoru 3 osoby
» pracownicy kwalifikowani, laboranci, administracja 5 0s6b
= pracownicy techniczni 40 os6b

Planujac wynagrodzenia pracownikéw, uwzgledniono nastepujace kwestie: place w branzy ustugowe;j,
system pracy w ruchu ciaglym oraz kwalifikacje pracownikow. W zwiazku z czym miesigczne stawki
wynagrodzenia wraz z narzutami poszczegolnych grup pracownikow przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

*  pracownicy wyzszego nadzoru 7 481 PLN brutto
= pracownicy kwalifikowani, laboranci, administracja — 5 0so6b 4 488 PLN brutto
= pracownicy techniczni — 40 0s6b 2 992 PLN brutto

SWIADCZENIA NA RZECZ PRACOWNIKOW

Nieodlacznym kosztem zwigzanym z zatrudnieniem pracownika sa koszty §wiadczen. Uregulowania
prawne nakladaja na pracodawce obowiazek ponoszenia dodatkowych kosztéw (oprocz kosztu
wynagrodzen).

Nalezy podkresli¢, iz w tej pozycji kosztowej ujmowane sa takze inne wydatki stanowiace koszt
$wiadczen na rzecz pracownikow (tj. szkolenia pracownikow, doptaty do wypoczynku itp.), jednak nie
stanowia one tak znaczacej pozycji, jak kwoty wydatkowane z ww. tytulow.

Zestawienie kosztow $wiadczen na rzecz pracownikow w kolejnych latach analizy prezentuje tabela
10.9.
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Tabela 10.9.

Prognoza kosztow Swiadczen w Spélce w wybranych latach 2011 - 2024

[PLN/rok]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wariant W0 194 138 202 568 202 175 211473 210 856 220 445 219 802
projekt 0 0 0 0 438 255 456 848 476 230
wariant W1 194 138 202 568 202 175 211473 649 111 677 292 696 031
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wariant W0 229 797 229 127 239 546 238 848 249 709 248 981 260 303
projekt 496 434 517 495 539 449 562 336 586 193 611 062 636 986
wariant W1 726 231 746 622 778 996 801 183 835902 860 043 897 289

Zrodlo: Opracowanie wlasne

AMORTYZACJA

W analizie systemu wyr6zni¢ mozna 3 zrodta amortyzacji:

1.

Amortyzacja majatku, ktéry zostanie wybudowany w ramach inwestycji wspotfinansowanych
z Funduszu Spdjnosci i bedacych przedmiotem niniejszego opracowania. Amortyzacja tych
obiektow rozpocznie si¢ w nast¢gpnym roku, po roku oddania ich do eksploatacji.

Dla powyzszych przyjeto nastgpujace stawki amortyzacji technicznej (odzwierciedlajacej
faktyczny okres uzytkowania majatku):

Tabela 10.10. Wykaz stawek amortyzacyjnych dla zadan inwestycyjnych wspoélfinansowanych

z Funduszu Spéjnosci.

Zadania inwestycyjne wspolfinansowane z Funduszu Spo6jnosci. Stawka .
amortyzacyjna

Budynki i budowle 2.5%

Urzqdzenia techniczne i maszyny 10%

Zrodto: opracowanie wlasne

W zalozeniach przyjetych do danej technologii (projekt Savona Project Sp. z 0.0) zalozono,
ze maszyny i urzadzenia powinny by¢ amortyzowane stawka 10 — 12%, a obiekty budowlane
2,5% - jest to zgodne z okresem zycia podawanym przez potencjalnych producentéw. W projekcji
finansowej stawki amortyzacyjne zostaly przyjete na poziomie 2,5% dla budynkow i budowli oraz
10% dla maszyn i urzadzen — tak przyjete stawki sa zgodne ze $rednimi stawkami
amortyzacyjnymi wystepujacymi na rynku dla tego typu inwestycji jak réwniez, odnoszac
je do funkcjonowania Spotki, pozwalaja na uzyskanie odpowiedniego poziomu ceny jaka
mieszkancy beda obciazani po wybudowaniu spalarni oraz pozwalaja na kumulacje gotowki
na inwestycje odtworzeniowe. Ponadto tak przyjete stawki amortyzacyjne odzwierciedlaja sredni
okres uzytkowania majatku.
Na potrzeby analizy finansowej przyjgto dwie gldwne grupy amortyzacyjne w sktad ktorych
wchodza nastgpujace $rodki trwate:
e budynki i budowle stanowia roboty budowlane i wykonczeniowe (w tym segment
przyjmowania i magazynowania odpadow);
® maszyny i urzadzenia stanowia:
- wezel spalania (piec zintegrowany z kotlem, odpopielanie i odzuzlanie, kanaty spalinowe
i powietrzne)
- wezel parowo-energetyczny (turbina upustowo-kondensacyjna, wymiennik ciepta,
generator, instalacje, rurociagi) wraz z wyprowadzeniem energii
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- system oczyszczania spalin ZTUOK wraz z systemami transportu i magazynowania
popiotdéw i pozostatosci z oczyszczania spalin
- AKPiA - system monitoringu procesu i spalin
- wezel zestalania i stabilizacji pytow 1 popiotow z sytemu oczyszczania spalin
- wezet do waloryzacji i sezonowania zuzli wraz z odzyskiem metali zelaznych
i niezelaznych z placem sktadowym
- pompownia wody technologicznej, potaczenia technologiczne
W prognozowanych sprawozdaniach finansowych jest ujgta pelna amortyzacja w kosztach,
jedynie w cenie odpadéw przyjeto stopniowe dochodzenie do pelnego pokrycia amortyzacji, co
jest podyktowane wzgledami spolecznymi, z uwagi na wysoki poziom obciazenia dochodéw
mieszkancéw optatami za odpady.
W celu obliczenia wartosci rezydualnej Projektu wykorzystana zostata amortyzacja w pelnej
wysokosci.
W odniesieniu do prezentowanych ponizej istniejacych skladnikéw majatku dotychczas byly
stosowane wyzsze stawki amortyzacji niz 2,5% / 10%, bedzie to wymagato zmian w polityce
rachunkowosci, aby stawki zostaty ujednolicone.

Amortyzacja majatku przekazanego aportem

Dnia 4 kwietnia br. zostala dokonana na zlecenie Miejskiego Zakladu Gospodarki Odpadami

Komunalnymi w Koninie (MZGOK) wycena przedsigbiorstwa wedlug stanu na dzien 31.03.2011

roku. Celem wyceny bylo ustalenie wartosci rynkowej sktadnikow mienia MZGOK dla potrzeb

transformacji w/w Zaktadu tj. wniesienia jego skladnikow mienia jako aport Miasta Konin

do nowo utworzonej Spoétki prawa handlowego na pokrycie jej kapitatu zaktadowego. Okreslenie

warto$ci przedsigbiorstwa zostato dokonane przy zastosowaniu:

- metody porownawczej — grunty i budynki z grupy I,

- podejscia majatkowego, metody skorygowanej wartosci aktywow netto dla pozostatego
majatku.

Zatem zgodnie z lokalnymi uwarunkowaniami rynkowymi oraz dotychczasowym charakterem

przedsigbiorstwa ustalono, ze warto$¢ przedsigbiorstwa na dzien 31 marca 2011 roku wynosi

39,9 min PLN. Warto$¢ ta przyjeto w analizie finansowej. Ponizej przedstawiono przyjeta wartosc

rynkowa aktywoéw wg przedmiotowej wyceny oraz $rednie stawki amortyzacyjne opracowane

na podstawie dotychczas obowiazujacych w MZGOK.

Tabela 10.11. Wykaz stawek amortyzacyjnych dla obecnego majatku (bez Projektu)
Wyszczegélnienie Wartos$¢ rynkowa Stawka
aktywow amortyzacyjna

Grunty 4 632 160,00

Budynki i lokale 9071 120,00 5%
Obiekty inzynierii ladowej i wodnej 18 115 660,00 5%
Kotly i maszyny energetyczne 10 000,00 7%
Maszyny urzqdzenia i aparaty ogolnego zastosowania 756 914,00 23%
Specjalistyczne maszyny, urzqdzenia i aparaty 3270 450,00 16%
Urzqdzenia techniczne 2 057 300,00 12%
Srodki transportu 1 032 500,00 16%
Narzedzia, przyrzaqdy ruchomosci i wyposazenie 179 620,00 20%
Wartosci niematerialne i prawne 9 000,00

Przedmioty niskocenne - wyposazenie 817 852,00

Zrédlo: Wycena Miejskiego Zaktadu Gospodarki Odpadami Komunalnymi w Koninie z dnia 4 kwietnia 2011

roku oraz dane z Zaktadu
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3. Amortyzacja majatku, ktéry zostanie wybudowany w ramach inwestycji odtworzeniowych,
zarOwno obiektdw obecnie juz funkcjonujacych, jak inowo wybudowanych oraz
wspolfinansowanych z Funduszu Spdjnosci.

Na podstawie wczesniej opisanych wskazan oszacowano naktady na inwestycje odtworzeniowe.

Koszty odpiséw amortyzacyjnych dotyczace odtworzonego majatku wspotfinansowanego z Funduszu
Spojnosci  powigkszaja  koszty  eksploatacyjne  poszczegdlnych — zadan  zgloszonych
do wspotfinansowania.

Inwestycje odtworzeniowe powigkszaja wartos¢ Srodkoéw trwatych. Jest to odzwierciedlone
w wartosci majatku netto w bilansie Spoitki.

Amortyzacja od inwestycji odtworzeniowych jest uwzgledniona, bowiem amortyzacja od Projektu jest
w catym okresie utrzymana na stalym poziomie. Inwestycje odtworzeniowe maja na celu utrzymanie
wartosci srodkow trwatych, ktore skoncza si¢ umarzaé, na wyjsciowym poziomie i wtasnie dzigki nim
mozna utrzymac odpisy amortyzacyjne od Projektu w statej wartosci w okresie analizy. Gdyby nie
byto inwestycji odtworzeniowych, odpisy amortyzacyjne malalyby po zamortyzowaniu si¢ srodkow
trwatych.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, iz koszty amortyzacji sa znaczacym sktadnikiem kosztow
eksploatacyjnych systemu. Ze wzgledu na specyfike projektu, relatywnie niskie dochody
mieszkancoéw oraz znaczny wzrost cen za ustugi, w odniesieniu do majatku wytworzonego w ramach
Projektu przyjeto stawki amortyzacji technicznej, tj. stawki nizsze od przyjmowanych dla obecnego
majatku Spotki.

Naliczana amortyzacja z jednej strony pozwala na kumulacje gotowki na inwestycje odtworzeniowe
(czego wyrazem jest dodatnie saldo gotowki na koniec kazdego roku), z drugiej natomiast mozliwie
najmniej obcigza dochody mieszkancow.

Przeprowadzona analiza finansowa uwzglednia plan inwestycji odtworzeniowych, ktéry obejmuje

naktady na $rodki trwale, niezbedne do utrzymania do konca okresu analizy standardow ustug

na poziomie, jaki bedzie zapewniony w momencie i w wyniku zakonczenia przedsigwzigcia. Projekcja

inwestycji odtworzeniowych wynika z analizy struktury §rodkow trwatych, planowanego zuzycia tego

majatku zgodnie z sektorowymi wytycznymi. Planuje si¢ odtworzenia majatku od $rodkow trwatych

wytworzonych w ramach Projektu w latach 2025 (68,9 miIn PLN), 2028 (35,6 mIin PLN) i 2030 (24,6

miln PLN). Inwestycje te obejma maszyny i urzadzenia najbardziej podatne na oddziatywanie

odpadow, ktore ulegna zuzyciu w trakcie eksploatacji, w szczegdlnosci elementy nastgpujacych

obiektow:

= wezet spalania (piec zintegrowany z kottem, odpopielanie i odzuzlanie, kanaly spalinowe
1 powietrzne)

= wezel parowo-energetyczny (turbina upustowo-kondensacyjna, wymiennik ciepta, generator,
instalacje, rurociagi) wraz z wyprowadzeniem energii

= gystem oczyszczania spalin ZTUOK wraz z systemami transportu i magazynowania popiolow i
pozostatosci z oczyszczania spalin

= wezel zestalania i stabilizacji pylow i popioldow z sytemu oczyszczania spalin

= wezet do waloryzacji i sezonowania zuzli wraz z odzyskiem metali zelaznych i niezelaznych
z placem sktadowym.

POZOSTALE KOSZTY RODZAJOWE

W przedsigbiorstwach dziatajacych w sektorze odpadowym pozycja pozostatych kosztow nie jest
zazwyczaj znaczaca kwota. Wynika to przede wszystkim z faktu, iz znaczace elementy kosztow
sa identyfikowane i przypisywane do szczegdétowo wyodrebnionych kosztow rodzajowych.

Dlatego tez pozostate koszty obejmuja zazwyczaj wydatki zwiazane z:
= delegacjami krajowymi i zagranicznymi,
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= reprezentacja, reklama i PR,
= ubezpieczeniami.

10.2.2. Prognoza przychodow, w tym strategia cenowa

We wczesniejszej czgéci Studium Wykonalno$ci (patrz: Rozdziat 3.2.2.2., ,,Analiza zdolnosci
mieszkancow do ponoszenia optat”) przedstawiono prognozy ksztattowania si¢ dochodu do dyspozycji
gospodarstw domowych na terenie wdrazania projektu. Na podstawie szczegdétowych zalozen
dotyczacych polityki cenowej oraz narzedzi analizy finansowej obliczono jednostkowa produkcj¢ oraz
ksztatltowanie si¢ poziomu optat za ustugi §wiadczone przez nowoutworzona spotkg. Na potrzeby
analizy uwzgledniono réwniez przychody od przemystu oraz ustug.

Wyjsciowa wielko$¢ jednostkowego nagromadzenia odpaddéw zostata przyjeta dla wszystkich
mieszkancow miast i wsi razem na wyjSciowym poziomie 186 kg/rok w 2011 r. W kolejnych latach
zaprognozowano wzrost tego wskaznika, opisany szczegdélowo w rozdziale 3 niniejszego studium
wykonalnosci.

STRATEGIA CENOWA

Podstawa metodyczng ksztattowania strategii cenowej projektow ubiegajacych si¢ o dotacje

z Funduszu Spojnosci sa:

=  Wytyczne do przygotowania przedsiewzi¢¢ do Funduszu Spojnosci (FS) w sektorze ochrony
srodowiska w zakresie struktury instytucjonalnej, ekologiczno-technicznym 1 analiz
ekonomiczno-finansowych (opracowane przez NFOSiGW),

=  Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007 — 2013 (opracowane przez Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego),

W wyniku transformacji Miejskiego Zakladu Gospodarki Opadami Komunalnymi w Koninie,
nowoutworzona Spoétka przejmie realizacje zadan istniejacego wczesniej Zakladu (cala dziatalnosé
operacyjna dotychczasowego operatora zostata przejeta przez nowoutworzona Spotke). Zatem przy
szacowaniu cen za ustugi zastosowana zostata kosztowa metoda kalkulacji (zastosowana w analizie
finansowej w latach 2010-2030). Punktem wyjscia bylo oszacowanie ogélu kosztow zwiazanych
z dzialalnoscia operacyjna cksploatatora, a nastgpnie przy zatozonym poziomie sprzedazy,
okreslenie minimalnej ceny i stawek optat. Oszacowana w ten sposob cena zapewnia pokrycie
wszystkich kosztow eksploatacyjnych, a dodatkowo oszacowana marza pozwala osiagna¢ dodatni
wynik z dziatalnosci operacyjnej. Odpowiednio dobrany, procentowy udziat marzy zapewnia takze
pokrycie kosztéw wynikajacych zarowno z prowadzonej dziatalno$ci inwestycyjno — modernizacyjnej,
jak i finansowej. Ww. sposob kalkulacji stawek jest zgodny z zasada zanieczyszczajacy ptaci (Polluter
Pays Principle). Zaproponowana strategia cenowa pozostaje w zgodzie z akceptowalnym spolecznie
poziomem obciazen budzetéw gospodarstw domowych optatami za ustugi (Affordability Principle).
Dotyczy to 0sob o srednich dochodach korzystajacych z ustug na terenie realizacji projektu.

Czes¢ kosztow amortyzacji nie jest uwzgledniona w cenie odpadow, gdyz planowane jest stopniowe
dochodzenie do pelnego pokrycia amortyzacji w cenie. Brak pelnego pokrycia kosztu amortyzacji
w cenie odpadow i stopniowe zwigkszanie stopnia pokrycia amortyzacji w cenie wynika z checi
uwzglednienia zdolnosci mieszkancow do pokrycia wydatkow na odbioér odpadow. Prognoza
przychodow z odbioru odpadéw od mieszkancéw zostata wykonana bez limitowania cen do poziomu
SPOD, te same ceny sa ujgte w analizie trwalosci. Nawet przy niepelnym pokryciu amortyzacji w
cenie odpadow udziat wydatkéw na odbior odpadéw w dochodzie mieszkancow tylko w latach 2016-
2023 przekracza 1%, od 2015 roku do konca okresu analizy przekracza réwniez SPOD, wynoszacy
0,75% dochodu.

PROGNOZA PRZYCHODOW

Glownymi zrodtami przychodéw w projektowanym systemie beda przychody z tytutu:
= przyjecia odpadow do unieszkodliwiania (tzw. optata ,,na bramie”),
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= przychody ze sprzedazy surowcow wtornych tj. papier, szkto i tworzywa sztuczne
= przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i zielonych certyfikatow,

= przychody ze sprzedazy energii cieplnej,

= przychody ze sprzedazy ztomu.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

Dla przychodow z tytutu energii elektrycznej przyjeto nastgpujace zalozenie, ze jednostkowa cena
sprzedazy energii elektrycznej zostala przyjgta na podstawie Informacji nr 9/2011 w sprawie $rednich
cen sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej w wysokosprawnej kogeneracji za 2010 rok wydane;j
przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki tj. 190,47 PLN/MWh. W nastepnych latach dana cena
zostala indeksowana o realny wskaznik wzrostu energii elektrycznej 2% do 2020 r. a nastgpnie
zgodnie z prognoza inflacji. Ponadto nalezy zaznaczy¢, iz kalkulacja przychodow ze sprzedazy energii
elektrycznej do sieci opiera si¢ na podstawie generowanej mocy elektrycznej netto danej instalacji
oraz jej ilosci godzin pracy. Zwiazku z czym w 2015 roku ilo$¢ energii przeznaczonej na sprzedaz do
sieci bedzie ksztattowac si¢ na poziomie ponad 29 tys. MWh/rok. Wielkos¢ ta w nastgpnych latach
stopniowo wzrasta. Wzrost ten uzalezniony jest od generowanej mocy elektrycznej netto oraz od ilo$ci
strumienia odpadow trafiajacych do termicznego przeksztatcania.

Dodatkowo nalezy nadmienié, Zze zgodnie z ustawa Prawo energetyczne® sprzedawca z urzedu jest
zobowiazany do zakupu energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrédlach energii
przytaczonych do sieci znajdujacych si¢ w obszarze dziatania sprzedawcy z urzedu, oferowanej przez
przedsigbiorstwa energetyczne, ktore uzyskaly koncesje na jej wytwarzanie. Zakup ten odbywa sig
po $redniej cenie sprzedazy energii elektrycznej w poprzednim roku kalendarzowym podawanej przez
Urzad Regulacji Energetyki do dnia 31 marca kazdego roku. W zwiazku z czym cena wyjsciowa
przyjeta do analizy finansowej zostata prawidlowo przyjeta, a ewentualne ryzyka zwiazane
z ksztatltowaniem si¢ poziomu danej ceny zostaly zniwelowane poprzez indeksacje o realny wzrost
energii elektrycznej.

Zgodnie z Prawem Europejskim Prawo Energetyczne wprowadzito w Polsce rowniez zasade¢ prawa
swobodnego wyboru sprzedawcy i dostgpu do sieci. Zasada ta stanowi, ze odbiorca energii
elektrycznej powinien dysponowa¢ wolno$cia wyboru, co do sprzedawcy, od ktoérego bedzie nabywat
energi¢ elektryczna (spotki obrotu), natomiast spotki sprawujace kontrole¢ nad sieciami
energetycznymi (a w szczegdlnosci nad sieciami dystrybucyjnymi) musza udostepni¢ je stronom
umowy sprzedazy energii elektrycznej (odbiorcy i spdlce obrotu) w celu dostarczenia energii
elektrycznej do odbiorcy na zasadach niedyskryminacyjnych.

W zwiazku z powyzszymi aspektami nowoutworzona Spotka bedzie miata mozliwosé skierowania
swojej oferty do nastgpujacych polskich przedsigbiorstw energetycznych:

Grupa Energetyczna Polnoc — ENERGA

Polska Grupa Energetyczna PGE

TAURON - Polska Energia (Grupa Energetyka Potludnie)
Grupa Energetyczna Centrum ENEA

RWE Stoen SA

Vattenfall AB

SR

Mapa (Rysunek 1) przedstawia zasieg dziatalno$ci powyzszych przedsigbiorstw energetycznych
w Polsce:

? Ustawa Prawo energetyczne z dnia 10 kwietnia 1997 roku z pdzniejszymi zmianami
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Rysunek 1. Mapa dzialalnoS$ci przedsigbiorstw energetycznych w Polsce

|-"' ENERGA

)
ot
oen

Grupa Tauron

Vattenfall _¥

Zrédlo: Emitent

Spotka ma prawo negocjowaé warunki umowy dotyczace sprzedazy energii ze wszystkimi
przedsigbiorstwami wyzej wymienionymi. Jednakze grupa energetyczna ENEA, jako sprzedawca
zurzedu na terenie wojewodztwa wielkopolskiego ma obowiazek zakupu energii elektrycznej
wytworzonej w odnawialnych zrodtach energii w przypadku, gdy Spétka nie zaoferuje swojej oferty
innym przedsigbiorstwom energetycznym. Zakup ten wowczas odbywa si¢ po Sredniej cenie
sprzedazy ogloszonej przez Prezesa URE.

Ponadto mozna si¢ spodziewac, iz inne przedsigbiorstwa energetyczne bgda zainteresowane oferta
Spotki dotyczacej sprzedazy energii elektrycznej z odnawialnych zrédetl. Przyktadowo konkurencyjna
grupa energetyczna ENERGA, w swojej strategii do 2015 roku zaklada stworzenie modelu
wspotpracy z klientem koncowym, w ktorym odbiorca energii moze staé si¢ jednoczesnie
wspotwytworca i dostawca ustug oferowanych przez Grupg. W ramach tego modelu Grupa planuje
zaoferowaé przedsigbiorstwom mozliwos¢ zakupu wyprodukowanych nadwyzek energii elektrycznej
powstalej z odnawialnych zrodet energii. Takie dzialanie pozwoli jednoczesnie Grupie zwigkszy¢
wymagany prawem unijnym obowiazek udziatu energii ze Zrédet odnawialnych.

Podsumowujac, wedlug danych ARE w Polsce srednie zuzycie energii elektrycznej przez odbiorcow
koncowych (minus straty i réznice bilansowe) na osobg pozostaje na poziomie nizszym niz $rednie
zuzycie w Unii Europejskiej (w 2008 roku wynosito ono 2,8 MWh na osobg, podczas gdy w krajach
UE-15 jest ono ponad dwukrotnie wyzsze). Zgodnie z prognozami Ministerstwa Gospodarki, jezeli
tendencja wzrostowa si¢ utrzyma, do 2030 roku krajowe zuzycie energii elektrycznej moze zwigkszy¢
si¢ o okoto 55% w poréwnaniu do zuzycia w 2006 roku (Zalacznik 2. do Projektu Polityki
Energetycznej Polski do 2030 roku). Zatem mozna prognozowac, iz przedsigbiorstwa energetyczne
beda zainteresowane wspotpraca ze Spotka w zakresie zakupu energii elektrycznej tym bardziej,
iz produkowana energia bgdzie pochodzita z odnawialnych zrodet. Ponadto zakup energii elektryczne;j
od Spotki pozwoli jednoczes$nie przedsigbiorstwom energetycznym zwigkszy¢ wymagany prawem
unijnym obowiazek udziatu energii ze zrodet odnawialnych.
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Przychody ze sprzedazy zielonych certyfikatow

Drugim zroédtem pozyskania przychodéw beda zielone certyfikaty. Prace nad systemem zielonych
certyfikatow rozpoczeto od momentu wejscia Polski do struktur Unii Europejskiej, t.j. od roku 2004.
Ministerstwo Gospodarki naktada corocznie na przedsigbiorstwa energetyczne obowiazek uzyskania
i przestawienia Prezesowi URE do umorzenia $wiadectw pochodzenia energii ze zrédet odnawialnych.
W 2008 roku limit ten wynosit 7,0%, a w 2009 roku 8,7%. Dane za 2008 rok podaja, iz energia z OZE
stanowila okoto 4 -5% produkcji pradu’. Najbardziej ekologicznym sprzedawca w Polsce jest
ENERGA S.A. - w2007 1. 7,34% sprzedanej przez firmg¢ energii pochodzito z OZE, a w 2008 juz
9,85%. Pozostale przedsigbiorstwa nie wyprodukowaly pozadanych limitow energii z OZE,
w zwiazku z czym byly zmuszone do zaptacenia optaty zastepczej badz zakupu zielonych
certyfikatow. Przyktadowo na kolejnym miejscu uplasowata si¢ spétka RWE Polska - 5,5% energii
pochodzacej z OZE w 2008 r. a nastepnie ENEA S.A. - 4,79% energii pochodzacej z OZE w 2008 r.*

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministerstwa Gospodarki procentowy udziat energii odnawialnej w ogdle
energii finalnej brutto powinien wynosi¢ nie mniej niz:

Tabela 10.12. Zapotrzebowanie na energie finalng z OZE [%]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
10,4 10,4 10,4 10,9 11,4 11,9 12,4 12,9
Zrédlo: Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 14 sierpnia 2008r. w sprawie szczegdlowego zakresu
obowiqzkow uzyskania i przedstawienia do umorzenia swiadectw pochodzenia, uiszczenia oplaty zastepczej,
zakupu energii elektrycznej i ciepta wytworzonych z odnawialnych zZrodel energii oraz obowiqzku potwierdzenia
danych dotyczqcych ilosci energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zZrodlach energii

Obecne tendencje dotyczace produkcji energii ze zroédet odnawialnych w Polsce przedstawia ponizsza
tabela:

Tabela 10.13. Produkcja energii ze zrédel odnawialnych [GWh
Wyszczegélnienie 2006 2007 2008
Produkcja ze zroédet odnawialnych 4213 5,343 6,596
w tym z biogazu 95 123 149
Udzia.i. produkcji ze zrodet OQnaYvialnth W zuzyciu 3.7% 4,5% 5.5%
energii elektrycznej przez odbiorcéw koncowych

Zrédlo: ARE, Informacja statystyczna o energii elektrycznej, IV kwartat 2007, IV kwartal 2008; ARE, Sytuacja w
Elektroenergetyce, IV kwartat 2006, IV kwartal 2007 oraz IV kwartal 2008

Majac powyzsze na uwadze, mozna przypuszczaé, iz system zielonych certyfikatow bedzie sig
systematycznie rozwijal. Przedsigbiorstwa produkujace i sprzedajace energie beda zobowiazane
do spetnienia narzuconych limitow produkcji energii z OZE. Aby uniknaé placenia optaty zastepczej,
przedsigbiorstwa beda zmuszone do kupna zielonych certyfikatow (praw majatkowych), aby modc
udowodnié, iz sprzedaty energi¢ z OZE w ilosci zgodnej z narzuconymi przepisami limitami.

Biorac pod uwage obecna sytuacje energetyczna w_zakresie odnawialnych zrodet energii oraz
prognozy w tym zakresie, mozna przypuszczaé, ze popyt na zielone certyfikaty bedzie wzrastal. Zatem
mozna zalozy¢é, iz w_wyniku nasycenia popytu cena zielonego certyfikatu bedzie nizsza
od jednostkowej oplaty zastepczej. W zwiazku z powyzszym nowoutworzona Spotka nie powinna
mie¢ wiekszych problemow ze zbyciem danych certyfikatow.

Do kalkulacji danej pozycji przychoddéw przyjeto, iz ilo§¢ energii, z ktdrej mozliwie jest uzyskanie
zielonych certyfikatow, jest na poziomie 42% calo$ci energii odzyskanej w wyniku termicznego
przeksztatcania odpadéw zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Srodowiska z dnia 2 czerwca 2010
roku w sprawie szczegdtowych warunkoéw technicznych kwalifikowania czg$ci energii odzyskanej
z termicznego przeksztalcenia odpadéw komunalnych. W analizie przyjeto, zgodnie z raportami

3 Zr()dloz Dziennik Gazeta Prawna, artykut z dnia 27 wrze$nia 2009 roku
* Zrédto: enerad.pl — artykut pn. Struktura paliw zuzytych do produkcji energii w 2008 roku
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z Towarowej Gieldy Energii S.A., Sredniowazona cena sprzedazy kontraktu na prawa majatkowe
dla energii wyprodukowanej w OZE (kontrakty PMOZE) ksztaltuje si¢ na poziomie 249,59
PLN/MWh w 2009 roku. W dalszych latach analizy wyj$ciowa ceng indeksowano o poziom inflacji
przyjety zgodnie ze zaktualizowanymi wariantami rozwoju gospodarczego Polski.

Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, iz w danym horyzoncie czasu zaprognozowana cena zielonego
certyfikatu jest nizsza od waloryzowanej w kazdym roku jednostkowej optaty zastepcze;.

Przychody ze sprzedaZy energii cieplnej

Energia cieplna bedzie produkowana w skojarzeniu z energia elektryczna i bedzie ona sprzedawana
do miejskiej sieci cieplowniczej MPEC Konin. Zgodnie z informacjami JRP $redniowazona cena
ciepta kupowanego przez dany zaktad od Zespotu Elektrowni Patnow — Adaméw — Konin SA wynosi
obecnie okoto 18 PLN/GJ netto. Cena ta obejmuje regulacj¢ pracy sieci cieplowniczej MPECu
(pompy obiegowe, stabilizujaco-uzupetniajace, filtry, odmulniki, aparatura regulacyjna). Zatozona
przez spalarni¢ cena ciepta uwzglednia i kompensuje te aspekty. W analizie finansowej przyjeto 16
z¥/GJ netto za energi¢ cieplna pochodzaca ze spalarni odpadow, czyli ceng zblizona do ceny ciepta
z Elektrowni. W dalszych latach analizy wyjsciowa ceng indeksowano o realny wskaznik wzrostu
energii cieplnej 2% do 2020 r. a nastgpnie zgodnie z prognoza inflacji.

Dodatkowo w zwiazku z planowana inwestycja podpisany zostat list intencyjny pomigdzy Zwiazkiem
Miegdzygminnym ,,Koninski Region Komunalny” a Miejskim Przedsigbiorstwem Energetyki Cieplne;j
- Konin sp. z 0.0. w ktorym okreslona zostata mozliwo$¢ odbioru catej wytworzonej energii oraz
warunki dostawy i odbioru w okresie minimum 20 lat.

Przychody ze sprzedaiy lomu

Planowana instalacja do termicznego przeksztalcania odpaddéw umozliwia odzysk elementéw ztomu
zelaznego i niezelaznego z popiotu. Odzyskany zlom bedzie sprzedawany odbiorcom zewngtrznym.
Cena sprzedazy 1 Mg zlomu zostata ustalona na podstawie Srednich obowiazujacych cen na rynku
zbytu tj.

- cena sprzedazy ztomu zelaznego 225 PLN/Mg
- cena sprzedazy ztomu metali niezelaznych 2 000 PLN/Mg

Przychody ze sprzedaZy surowcow wtornych

Przychody ze sprzedazy surowcdéw wtornych zostaty opracowane na podstawie zaprognozowanego
strumienia surowcow wtornych przekazanych na sprzedaz i ceny obowigzujacej w obecnie
funkcjonujacym zaktadzie indeksowane w nastgpnych latach o wskaznik inflacji. Ceny za sprzedaz
surowcow wtornych w 2010 roku ksztattowaly si¢ na ponizszym poziomie:

cena sprzedazy papieru 450,00 PLN/Mg
cena sprzedazy szkta 101,67 PLN/Mg
cena sprzedazy tworzyw sztucznych 710,00 PLN/Mg

Ponadto w wyniku realizacji Projektu nowa Spoétka bedzie otrzymywala dodatkowe przychody
ze sprzedazy metali, ktore powstana jako pozostato$¢ po termicznym przeksztatceniu jako metale
zawarte w zuzlach i popiotach. W projekcji finansowej przyjeto ceng wyjsciowa za sprzedaz danego
surowca wtornego na poziomie 300,00 PLN/Mg.

Przychody 7 tytutu przyjecia odpadow do zagospodarowania

Zasadniczym przychodem Spoétki bedzie optata pobierana ,,na bramie”. Zgodnie z obowiazujacym
w Polsce prawem, oraz w mys$l zasady ,,zanieczyszczajacy placi”, koszty eksploatacyjne systemu
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musza by¢ pokrywane z optat wnoszonych przez uzytkownikow. Nalezy jednak nadmienié, ze koszty
kalkulowane do powyzszej optaty beda pomniejszone o wszystkie dodatkowe przychody generowane
przez system. Taka projekcja cen gwarantuje pokrycie wszystkich kosztow systemu, a tym samym
spetlnienie wiodacej zasady ,,zanieczyszczajacy placi” oraz pozwoli Projektowi na samofinansowanie.
Tak wige w strategii cenowej nalezy zaktadac¢ pelne pokrycie kosztow (poza amortyzacja — stopniowe
dochodzenie do pelnego pokrycia), jednoczesnie poszukujac maksymalizacji dodatkowych
przychodow np. ztytulu sprzedazy surowcoéw wtornych bedacych produktami utylizacji odpadow
i pozostatych przychodow.

W projekcjach cenowych kierowano si¢ przede wszystkim utrzymaniem jak najnizszej ceny
za przyjecie odpadow, ograniczeniem drastycznych wzrostow, wykorzystaniem wszystkich
mozliwych dodatkowych przychodéw na pokrycie wzrastajacych kosztow funkcjonowania systemu
(sprzedaz energii i surowcow wtornych), ale przede wszystkim rachunkiem ekonomicznym
gwarantujacym pokrycie wszystkich wzrastajacych kosztéw oraz przeptywami pienigznymi bedacymi
gwarantem realizacji inwestycji odtworzeniowych w przysztosci.

W zwiazku z tym, iz Spotka rozpocznie eksploatacje nowopowstatego obiektu w 2015 roku, cena
za przyjecie odpadow skokowo wzrosnie w danym roku. Mozna zauwazy¢, ze w latach eksploatacji tj.
2015 -2030 ceny charakteryzuje stabilny wzrost, zgodnie ze zwigkszajacym si¢ pokryciem kosztu
amortyzacji w cenie, bowiem jak wczesniej wspomniano zaplanowano stopniowe dochodzenie do
pelnego pokrycia amortyzacji w cenie odpadow. Oplaty ,,na bramie” ksztaltuja si¢ na poziomie
wynoszacym $rednio okoto 320 PLN/Mg w okresie analizy. W przypadku ceny za transport odpadow
przyjeto zatozenie, iz wyjSciowa cena tj. 230 PLN/Mg bedzie w nastgpnych latach waloryzowana o
wskaznik inflacji.

Na wysoko$¢ ceny ma gtéwnie wptyw dos¢ wysoki poziom rocznych odpisow amortyzacyjnych, ktory
liczony jest od nakladéw inwestycyjnych Projektu przyjetych w warto$ciach netto. Dodatkowo
na cen¢ wptywaja rowniez wysokie koszty ustug obcych zwiazane szczegdlnie z obshuga spalarni.
Kalkulowana cena za przyjecie odpadow ma swoje odzwierciedlenie w prognozowanych przychodach
za przyjecie odpadoéw do unieszkodliwiania.

Nalezy podkresli¢, iz optata ,,na bramie” nie dotyczy odpadow selektywnie zebranych, ktére beda
przyjmowane bez oplat.

Ponizej przedstawiono szacowane przychody z catej dziatalnosci Spoétki w pierwszym roku
eksploatacji projektu (2015 rok) i przykltadowym roku 2024 oraz szacowane ceny za przyjecie
odpadow i ceny za transport w latach 2015 i 2024,

Wykres 10.2. Prognozowane przychody dla calej dzialalnosci Spolki w 2015 roku i 2024 roku.
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Wykres 10.3. Prognoza cen za przyjecie odpaddéw i cen za transport w latach 2011 — 2024.
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Zrodto: Opracowanie wlasne

Taka projekcja cen gwarantuje pokrycie wszystkich kosztow systemu i zapewnia pelna plynnos¢
finansowa projektu. Nalezy nadmieni¢, iz ta sama cena za przyjecie odpadow jest zastosowana w
analizie luki finansowej oraz w analizie ptynnosci operatora.

10.2.3. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Kapitat Obrotowy Netto (KON) okresla wielko$¢ srodkoéw pienigznych, jaka bedzie niezbgdna
do zakupienia materialdow stuzacych realizacji proceséw produkcyjnych. W przypadku operatoréw
systemOw beda to: materialy, wynagrodzenia, remonty biezace, ustugi obce. Kwoty okreslajace
przyrost KON wigksze od zera oznaczaja, ze w danym roku nastapi wzrost zapotrzebowania
na surowce, materialy, itp. Wiaze sig to z oddaniem do uzytkowania nowej infrastruktury.

Przyjeto nastgpujace wyjsciowe wskazniki rotacji sktadnikow majatku obrotowego:

e Zapasy, obliczone na podstawie wielko$ci catorocznego zuzycia materialdow i energii przy
zatozeniu okresu utrzymywania zapasow dlugosci §rednio 5 dni, (przyj¢to zatozenie, ze okres
utrzymywania zapasow bedzie na stalym poziomie).

e NaleznoSci, obliczone na podstawie catorocznej wartosci sprzedazy netto przy zatozeniu
okresu sptywu naleznosci dtugosci srednio 7 dni.

e Zobowiazania biezace, obliczone na podstawie catorocznych wydatkéw na materiaty i energig
oraz ustugi obce przy zatozeniu 38 dniowego okresu regulowania zobowiazan w calym okresie
prognozy.

W projekcji finansowej zapotrzebowanie na kapitat obrotowy zostalo wyznaczone na podstawie
srednich wielkosci wskaznikow przyjetych w aplikacjach do dofinansowania dla projektow w zakresie
budowy zakladu termicznego unieszkodliwiania odpadéw. Takie zalozenie jest uzasadnione tym,
iz przyjete wskazniki KON uwzgledniaja specyfike dziatania instalacji termicznego unieszkodliwiania
odpadow.

Ponadto przyjeto, ze koszty zwiazane ze zwigkszeniem zapotrzebowania na kapital obrotowy beda
finansowane ze srodkow wypracowywanych na biezaco przez Spotke.

Zbiorcze obliczenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto dla Spétki i Projektu zawarte sa
w Tabeli 10.14.
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Tabela 10.14. Zapotrzebowanie na Kapital Obrotowy Netto dla Spétki w latach 2011 - 2024

[PLN].
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wartos¢ KON -39 787 48 118 -59 385 -68 063 | -1680550| -1520314| -1586094
zapotrzebowanie na KON -39 787 -8 330 -11 267 -8 678 | -1612487 160 236 -65 780
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wartos¢ KON -1534073| -1582427| -1605892| -1688044| -1757681| -1811858| -1886427
zapotrzebowanie na KON 52 022 -48 354 -23 465 -82 153 -69 636 -54 177 -74 569

Zrodlo: opracowanie wlasne

Tabela 10.15. Zapotrzebowanie na Kapital Obrotowy Netto dla Projektu w latach 2011 - 2024

[PLN].
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
warto$¢ KON 0 0 0 0| -1079154| -1117074] -1159112
zapotrzebowanie na KON 0 0 0 0| -1079154 -37 920 -42 038
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
warto$¢ KON -1172226| -1183427| -1169887| -1214891| -1255715| -1274795| -1316871
zapotrzebowanie na KON -13114 -11 200 13 539 -45 003 -40 824 -19 080 -42 076

Zrodlo: opracowanie wlasne

W planowaniu finansowania dziatalnosci operacyjnej nowej Spotki zatozono dodatkowo finansowanie
VAT ipomostowe. Kredyt pomostowy pozwoli zapewni¢ ciaglo$¢ realizacji inwestycji i1 jest
on przeznaczony na prefinansowanie inwestycji do czasu wyplaty dotacji. W ponizszej tabeli
przedstawiono zatozenia i wyniki:

Tabela 10.16. Finansowanie VAT i pomostowe w latach 2011 - 2015 [PLN].

2011 2012 2013 2014 2015
Podatek VAT od naktadow
inwestycyjnych 319 423 7061 806| 34970730| 24786 508 4164213
ODSETKI - Finansowanie VAT - 60
dni 4 888 99 380 473 693 335 744 56 406
ODSETKI - Finansowanie DOTACII -
60 dni 10 582 215134 1025433 726 805 122 106
Oprocentowanie kredytu
komercyjnego 9,18% 8,44% 8,13% 8,13% 8,13%

Zrodio: opracowanie wlasne

Przy planowaniu finansowania VAT i pomostowego zatozono, ze zaciagnigcie danego kredytu oraz
jego splacenie nastapi w przeciagu jednego roku obrotowego. W zwiazku z czym, w dalszych
prognozach modelu finansowego nie uwzgledniono stanu zobowiazan wynikajacych z kwoty kredytu,
natomiast umieszczono koszty finansowe w formie odsetek. Dane odsetki zostaly uwzglednione
w przeptywach $rodkéw pieni¢znych z dziatalnosci inwestycyjnej jako inne wydatki inwestycyjne.
Ponadto warto§¢ danych odsetek powigksza wartos¢ $rodka trwatego realizowanej inwestycji.
Reasumujac planowane finansowanie VAT i pomostowe zostalo prawidlowo ujgte w prognozach
modelu finansowego dla nowej Spotki.

10.2.4. Prognoza sprawozdan finansowych

Zgodnie z prezentowana w Podrozdziale 10.1. ,, Przyjete zatozenia makroekonomiczne, metodyka
analizy” metodyka analizy finansowej, przygotowane zostaly takze sprawozdania finansowe pro-
forma, pozwalajace przeanalizowaé wyniki funkcjonowania nowej Spolki zaréwno na etapie
inwestycji, jak rowniez po oddaniu nowych obiektow do eksploatacji. Sprawozdania te zostaty
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przygotowane w formie przewidzianej dla spolek prawa handlowego i zostaly zaprezentowane
w czesci tabelarycznej opracowania jako zatacznik do rozdziatu.

RACHUNEK WYNIKOW

Analizujac wyniki prezentowane w rachunku zyskow i strat nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz
wystepujacy ujemny wynik ze sprzedazy, spowodowany jest brakiem peinego pokrycia kosztu
amortyzacji w cenie odpadéw i stopniowym dochodzeniem do pelnego pokrycia amortyzacji w cenie,
co z kolei jest wynikiem uwzglednienia zdolno$ci mieszkancow do pokrycia wydatkéw na odbior
odpadow.

W kosztach ustug obcych w latach realizacji Projektu zawarte zostaly w rachunku zyskéw i strat
koszty rekultywacji sktadowisk odpadow, ktore beda kosztami okresu, a nie stanowia srodkow
trwatych i nie sa ujete w majatku w bilansie Spotki.

BILANS

Opierajac si¢ na przedstawionych wczesniej zatozeniach przygotowany zostat bilans dla Spoélki.
Cecha charakterystyczna tak przyjetego zatozenia jest przedstawienie naktadow inwestycyjnych
w momencie realizacji Projektu a nastgpnie jego eksploatacji. Ponadto w bilansie zostaty rowniez
ujete przychody przysztych okresow (jako rozliczenie dotacji) jako rozliczenia miedzyokresowe.
Podstawowa zmiana, jaka mozna zauwazyc, analizujac aktywa bilansu, jest wzrost wartosci aktywow
trwatych w latach 2010-2015. Tak znaczace zmiany warto$ci aktywow trwatych sa spowodowane
realizacja programu inwestycyjnego. Przyrost odnotowany jest zardowno w pozycji Srodki trwale —
dla zadan przekazanych na koniec roku do eksploatacji, jak i w pozycji Srodki trwate w budowie —
dla zadan w trakcie realizacji. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz dzigki dokonywaniu
systematycznie naktadow odtworzeniowych, finansowanych z dokonanych wczesniej odpiséw
amortyzacyjnych, majatek utrzymywany jest w niepogorszonym stanie, co z kolei zapewnia ciagtos¢
swiadczenia ustug 1 ich odpowiednia jako$¢. W zwiazku z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej
Spotka posiada na koniec roku obrotowego naleznosci krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug. Saldo
naleznosci z tytutu dostaw jest pochodna osiagnig¢tego w danym roku przychodu i wartosci przyjetego
wskaznika rotacji nalezno$ci (patrz: Podrozdziat 10.2.3.., ,, Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy”).

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

W calym okresie analizy saldo $rodkéw pienieznych na koniec kazdego roku obrotowego przyjmuje
wartosci dodatnie. Swiadczy to o ptynnosci Spétki. Od roku 2015, czyli po zakonczeniu realizacji
zadan inwestycyjnych generowane sa coraz wicksze $rodki pieni¢zne na dziatalnosci operacyjne;j.
Poniewaz gléwnym sktadnikiem nowowybudowanego majatku Spotki sa budynki oraz budowle
obiekty, dla ktorych okres technicznego zuzycia jest dtugi, dlatego tez w okresie analizy nie wystepuja
odtworzenia nowowybudowanego majatku. Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku maszyn
i urzadzen — okres technicznego zuzycia jest krotszy niz budynkow i budowli, w zwiazku z czym w
ostatnich latach analizy pojawiaja si¢ odtworzenia od majatku dotyczacego maszyn i specjalistycznych
urzadzen.

10.3. Zatozenia do luki finansowej i analizy efektywnosci

Zgodnie z zapisami zawartymi w Wytycznych’, w niniejszym Studium przeprowadzono analize
finansowa projektu w oparciu o réznicowy model finansowy. Ta metoda analizy opiera si¢ na planie
inwestycyjnym, ktory zawiera nastgpujace kategorie naktadéw inwestycyjnych:

= naklady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym;

= naklady odtworzeniowe.

> Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 Wytyczne w zakresie wybranych zagadnien zwiazanych
z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym projektow generujacych dochod
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W celu oszacowania przeptywow operatora bez projektu zestawiono przeptywy pieni¢zne zwiazane
zarowno z dzialalno$cia inwestycyjna operatora (z wylaczeniem nakladéw inwestycyjnych
zwiazanych z realizacja projektu), jak i z dziatalno$cia operacyjna.

Nastepnie sporzadzono prognoze przeptywow pienieznych dla operatora z projektem, obejmujaca
catlos¢ wydatkow inwestycyjnych (bez rezerw w nakladach inwestycyjnych projektu
wspotfinansowanego ze $rodkéw UE) wraz z nakladami odtworzeniowymi. Ponadto uwzgledniono
zmiany w kosztach operacyjnych oraz dostepnos¢ cenowa

W kolejnym kroku oszacowano przeptywy dla projektu, ktore stanowia réznice miedzy przeplywami
pienieznymi scenariusza z projektem 1 scenariusza bez projektu. Tak uzyskane przeptywy roéznicowe
sa wykorzystywane migdzy innymi dla ustalenia wskaznika luki w finansowaniu oraz ustalenia
wskaznikow efektywnosci finansowej projektu.

Wariant W0

Majac powyzsze na uwadze oraz zalozony model instytucjonalny przyjeto wariant, gdzie
Beneficjentem jest Spotka utworzona na bazie istniejacego obecnie zaktadu tj. MZGOK (analizowana
jest cala dziatalno$¢ zaktadu). W zwiazku z czym w projekcji finansowej przyjety zostat wariant WO
przedstawiajacy funkcjonowanie MZGOK jako zaktadu budzetowego na wowczas funkcjonujacych
zasadach. Wszystkie koszty eksploatacyjne ujgte w modelu zostaty opracowane na podstawie kosztow
z 2010 roku wystepujacych w MZGOK.

W wariancie WO planuje si¢ deponowanie znacznej iloSci odpaddéw na sktadowisku odpadow,
w wyniku czego wysoki jest poziom kosztow zwigzany z oplatami za sktadowanie.

Prognozuje si¢ natomiast przychody ze sprzedazy surowcow wtornych: papieru, szkla i tworzyw
sztucznych w takiej samej ilosci, jak w wariancie W1. Jedynie metale nie bylyby odzyskiwane
w sytuacji bez projektu i w zwiazku z tym nie prognozuje si¢ przychodow z tytulu sprzedazy metali
w wariancie W0.

Wariant W1

Wariant W1 jest zmodyfikowany o dane wynikajace z Projektu tj. koszty i przychody. Nalezy
nadmieni¢, ze nowa spdlka nie bedzie ponosita tak wysokiej oplaty zwiazanej z przekazaniem
odpadow na sktadowisko jak w wariancie W0. 1los¢ odpadow, ktora bedzie docierata na sktadowisko
w wariancie W1 bedzie ograniczona, a koszty z tym zwiazane ujgte zostaly w kosztach zrzutu §ciekow
i deponowania (ujgto w ogolnych kosztach podatkow i optat).

10.4. Obliczenie poziomu wsparcia sSrodkami pomocowymi oraz NPV i IRR

Okreslone w modelu warunki pozyskania $rodkow finansowych odpowiadaja obecnym
i przewidywanym przysztym trendom w gospodarce, zaré6wno w ujgciu  makro- jak
i mikroekonomicznym. Metodyka modelu finansowego przygotowanego przez Konsultanta pozwala
na szacunek udziatu Funduszu Spdjnosci w finansowaniu projektu jako warto$ci wynikowej, przy
zastosowaniu metodyki tzw. luki finansowej, nalezy jednak zaznaczy¢, ze wartosé¢ dotacji zostala
przyjeta w kwocie wynikajacej z umowy o dofinansowanie.

Zweryfikowany w analizie efektywno$ci kosztowej zakres inwestycji stanowi podstawe dla analizy
struktury finansowania projektu, ktora zostata przeprowadzona w celach wylacznie prezentacyjnych,
gdyz jak juz wspomniano warto$¢ dotacji do struktury finansowania zostala przyjeta w kwocie
wynikajacej z umowy o dofinansowanie. Punktem wyjScia jest okreSlenie stopnia interwencji ze
strony Funduszu Spojnosci. Kalkulacja stopnia wspétfinansowania budzetu projektu z strony
Funduszu Spojnosci oraz dobdr struktury finansowania zostaty przeprowadzone w oparciu 0 ponizszy
schemat dziatania:
= (Oszacowano warto$¢ biezaca przychodoéw netto (DNR) - bazujac na przeptywach przyrostowych
oraz warto$¢ biezaca naktadow inwestycyjnych, nie obejmujacych inwestycji odtworzeniowych
(DIC). Nastepnie zgodnie z wytycznymi Jaspers zawartymi w ,,Wytycznych do przygotowania
inwestycji w zakresie $rodowiska wspolfinansowanych przez Fundusz Spdjnosci i Europejski
Fundusz rozwoju Regionalnego w latach 2007 — 2013” obliczono wskaznik luki finansowe;j
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przedsigwzigcia liczony jako stosunek maksymalnego wydatku kwalifikowanego Max EE (gdzie
Max EE = DIC — DNR) do biezacej warto$ci naktadéw inwestycyjnych DIC.
Wskaznik luki finansowej skalkulowano zatem na podstawie rdwnania:
R =Max EE / DIC

= Na podstawie wskaznika oszacowana zostala kwota decyzji DA, czyli kwota, do ktérej ma
zastosowanie stopa wspotfinansowania dla danej osi priorytetowej, liczona na podstawie
réwnania:
DA =EC * R, gdzie EC jest kosztem kwalifikowanym,

= QOkreslona zostata kwota dotacji Unii Europejskie;j:
Dotacja UE = DA * Max CRpa, gdzie Max CRpa jest maksymalna stopa wspotfinansowania
(85%),

=  Wyliczonym stopniem interwencji ze strony FS pomniejszane sa w kolejnych latach wydatki
inwestycyjne  projektu. Nastgpnie obliczane sa wskazniki efektywnosci  projektu
po dofinansowaniu ze strony FS,

=  Analiza ptynnosci dla przyjetej struktury finansowania inwestycji, kalkulacja affordability.

W zataczonym modelu finansowym zostaty zaprezentowane obliczenia dla kazdego z ww. aspektow.
Ponizej zostaty zaprezentowane obliczenia.

Nalezy podkres$li¢, iz warto$¢ dotacji do struktury finansowania i prognozy sprawozdan
finansowych zostala przyjeta w kwocie wynikajacej z umowy o dofinansowanie, a nie
wynikajacej z analizy luki finansowej.

Pomoc publiczna

Z wlasciwych przepisow prawa oraz orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
wynika, ze za wyjatkiem sektorow, w ktorych prawo wspdlnotowe reguluje te kwestie, panstwa
cztonkowskie posiadaja szeroki margines uznaniowosci przy definiowaniu ushug, ktore moga zostac
uznane za uslugi $wiadczone w ogdélnym interesie gospodarczym. Zgodnie z Traktatem o
funkcjonowaniu Unii  Europejskiej przedsigbiorstwa zobowiazane do zarzadzania ustugami
swiadczonymi w ogolnym interesie gospodarczym to przedsigbiorstwa, ktorym powierzono
»szczegolne zadania”. Z konieczno$cia wypelnienia tych zadan i zapewnienia uslug w ogoélnym
interesie gospodarczym zwiazany jest tzw. obowiazek stuzby publicznej, okreslany jest rowniez jako
zobowiazanie z tytulu $wiadczenia uslug w ogdlnym interesie gospodarczym. Obowiazek ten jest
realizowany przez odpowiednio przygotowanych do tego operatorow. Transport publiczny nalezy
zaliczy¢ jako zobowiazanie z tytutu $wiadczenia ustug publicznych. Zobowiazanie to definiuje si¢
jako zobowiazanie, ktoérego dany operator nie podjatby bez $wiadczenia wzajemnego, w szczegdlnosci
rekompensaty, w takim zakresie lub na takich samych zasadach, biorac pod uwage swoj interes
gospodarczy, a ktorego podjegcie jest koniecznie z punktu widzenia organéw wladzy publicznej ze
wzgledu na interes publiczny.

W Umowie Wykonawczej i uchwatach Gmin powierzono MZGOK Sp. z 0.0. wykonywanie zadan
publicznych w ogélnym interesie gospodarczym.

Zgodnie z ,,Wytycznymi w zakresie dofinansowania z programow operacyjnych podmiotow
realizujacych obowiazek §wiadczenia ushug publicznych w transporcie zbiorowym” przez pojecie
rekompensaty nalezy rozumie¢ wszelkie przysporzenia otrzymywane przez podmiot $wiadczacy
ustuge publiczng w celu pokrycia kosztow zwiazanych z jej §wiadczeniem, w tym wynagrodzenie
otrzymywane na podstawie umowy o $wiadczenie ushug publicznych oraz dotacje. Dodatkowo
Wytyczne zalecaja stosowanie regul wskazanych w Zataczniku do rozporzadzenia Nr 1370/07
Parlamentu Europejskiego i Rady. Dany zatacznik definiuje, iz wysokos$¢ rekompensaty nie moze
przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej wynikowi finansowemu netto, ktdory rownowazny jest sumie
wplywow i rozsadnego zysku z kapitatu niezbednego do wywiazywania si¢ z zobowiazan z tytulu
s$wiadczenia ushug publicznych. Wplyw ten oceniany jest przez porownanie stanu, w ktérym
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zobowiazanie z tytulu $wiadczenia ustug publicznych jest wypelniane, ze stanem, jaki istnialby w
przypadku niewypehienia zobowiazania z tytutu §wiadczenia ustug publicznych. Aby obliczy¢ wynik
finansowy netto, wlasciwy podmiot powinien kierowac si¢ nastgpujacym sposobem obliczenia:

+ koszty poniesione w zwiazku ze zobowiazaniem z tytulu $wiadczenia ustug publicznych lub
pakietem takich zobowiazan nalozonym przez wlasciwy organ i zawartym w umowie o §wiadczenie
ustug publicznych,

- wszystkie dodatnie wplywy finansowe wygenerowane na sieci obslugiwanej w ramach danego
zobowiazania z tytutu $wiadczenia ustug publicznych,

- przychody taryfowe i jakiekolwiek inne przychody wygenerowane podczas wypetniania danego
zobowiazania z tytutu §wiadczenia ustug publicznych,

+ rozsadny zysk

= wynik finansowy netto

Nalezy zaznaczy¢, ze powyzsze koszty i przychody nalezy obliczaé zgodnie z obowiazujacymi

zasadami rachunkowosci i przepisami podatkowymi. W kalkulacji kosztow ustug objetych umowa o

s$wiadczenie ushlug publicznych powinny zostaé uwzglednione wszystkie koszty zwiazane ze

swiadczeniem tych ushug, zarowno koszty stale jak i zmienne, w tym m.in.

» koszty zwiazane z dziatalnoscia przewozowa (wraz z kosztem amortyzacji) kalkulowane zgodnie
z zasadami rachunkowosci,

» koszty zwiazane z wykorzystaniem i utrzymaniem niezbednej infrastruktury technicznej, jezeli sa
ponoszone przez operatora,

» koszty finansowe bezposrednio zwigzane ze $wiadczeniem ustug publicznych (w tym z zakupami
inwestycyjnymi na potrzeby ich $wiadczenia),

» podatek dochodowy (ze wzgledu na fakt, ze zakladany zysk przyjety do kalkulacji zwrotu
z zainwestowanego kapitatu jest kalkulowany w oparciu o zysk po opodatkowaniu).

Ponadto przez ,rozsadny zysk” nalezy rozumie¢ stopg zwrotu z kapitalu. W celu oceny jakosci

gospodarowania majatkiem stopa zwrotu powinna by¢ odniesiona do odpowiednich , powszechnie

przyjmowanych wielkosci (np. kapitatu wlasnego lub kapitatu zainwestowanego). Rekomendowana

stopa zwrotu z kapitatu wlasnego jest 6% w ujgciu realnym.

Metoda kalkulacji rekompensaty jest wykorzystywana w celu zweryfikowania zasadnosci udzielenia

pomocy z funduszy unijnych. Kalkulacja rekompensaty powinna wykazaé, ze w wyniku przyznania

pomocy unijnej nie wystapi nadmierne wynagrodzenie operatora (np. w sytuacji, gdy umowa o

swiadczenie ustug publicznych zostata juz wczesniej zawarta). W przypadku, gdy udzielenie pomocy

na maksymalnym putapie spowoduje, ze moze wystapi¢ nadmierna rekompensata, wowczas nalezy:

- zmniejszy¢ wyptacona rekompensate do dozwolonego poziomu poprzez obnizenie innych niz
pomoc z funduszy unijnych zrodet finansowania operatora albo,

- obnizy¢ warto$¢ pomocy z funduszy unijnych o warto$§¢ nadmiernej rekompensaty, ktora wystapi
w catym okresie umowy wedlug wartos$ci w ujeciu realnym.

Sktadniki wptywajace na obliczenie rekompensaty:

- dotacja FS

- inwestycja wymaga rowniez finansowania kredytem, zatem nalezy w wyliczeniu rekompensaty
uwzgledni¢ dwie najbardziej prawdopodobne sytuacje, tj.:
1. korzystanie z pozyczki/ kredytu preferencyjnego; ustala si¢ wowczas ekwiwalent dotacji brutto
rowny réznicy miedzy zdyskontowana warto$cia odsetek od analogicznej pozyczki lub kredytu
udzielanego na warunkach rynkowych a zdyskontowana wartoscia odsetek ptaconych od pozyczki
lub kredytu preferencyjnego.
2. korzystanie z doptat do oprocentowania; podobnie jak powyzej ustalany jest ekwiwalent dotacji
brutto, ktory jest rowny kwocie doptaty w przypadku doplaty jednorazowej badz réwny
zdyskontowanej kwocie doptaty w przypadku gdy doptata jest roztozona w czasie.
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W analizowanym Projekcie nie ma miejsca nadmierna rekompensata. Przyznanie rekompensaty nie
wymaga notyfikacji pomocy w Komisji Europejskie;.

Szczegbdly obliczen rekompensaty zawiera arkusz Rekompensata w modelu finansowym, ktéry
stanowi zatacznik w wersji elektronicznej do studium wykonalnosci.
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Tabela 10.17.

Ocena efektywnoSci finansowej przed interwencja Funduszu Spéjnosci dla potrzeb estymacji niezbednego stopnia interwencji FS.

e . Lata
Wyszczegolnienie
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1. Przeptywy pienigzne netto -938 054 -489 811 [ -30703 504 | -152 046 650 | -107 767 425 -9 147 969 17 246 844 16 993 288 16 758 662 16 551 048 17 487 629
2. Stopa dyskontowa 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
- wspoélczynnik dyskonta 1,000 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,583 0,540 0,500 0,463
3. Zdyskontowane przeptywy
pienigzne netto -938 054 -453 529 | -26323306| -120 699 533 -79 212 275 -6 225 954 10 868 437 9915420 9054 184 8279 645 8100 156
4. Skumulowane DCF -938 054 -1391582| -27714888 | -148414421 | -227 626 696 | -233 852 650 | -222984213 | -213 068 793 | -204 014 609 [ -195 734 964 | -187 634 808
e Lata
Wyszczegolnienie
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1. Przeptywy pienigzne netto 17 340 471 17 130 591 18 070 167 17 887 463 -51222 022 18 621 941 18 439 240 -16 250 797 20 340 807 75218 488

2. Stopa dyskontowa 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

- wspoélczynnik dyskonta 0,429 0,397 0,368 0,340 0,315 0,292 0,270 0,250 0,232 0,215

3. Zdyskontowane przeptywy

pienigzne netto 7437031 6 802 793 6 644 363 6 089 984 -16 147 318 5435567 4 983 554 -4 066 746 4713 210 16 137 992

4. Skumulowane DCF -180 197 778 | -173 394984 | -166 750 621 | -160 660 637 | -176 807 954 -171372387| -166388 834 | -170455580| -165742369| -149 604 378

5. FNPV/c -149 604 378

6. FRR/c -2,86%

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Tabela 10.18.

Krok 1. Okreslenie wskaznika luki finansowej R

Obliczenie luki finansowej ,,G”

Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdyskontowany koszt inwestycyjny DIC 938 054 453 529 | 26323306 | 120699 533 | 7921227512322 144 0 0 0 0 0
Zdyskontowane przychody netto DNR 0 0 0 0 0] 6096190|10868437| 9915420 9054 184 8279645| 8100156
Wyszczegdlnienie 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Zdyskontowany koszt inwestycyjny DIC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdyskontowane przychody netto DNR 7437031 6 802 793 6 644 363 6089984 | -16 147318 | 5435567 | 4983554|-4066746| 4713210| 16137992
Zrédlo: Opracowanie wlasne
DIC 239 948 840
DNR 90 344 462
Max EE = DIC - DNR 149 604 378
R =Max EE / DIC 62,35%
Krok 2. OkreSlenie kwoty decyzji
EC 310 333 842
DA=EC*R 193 493 150
Faktyczny stopien dofinansowania w odniesieniu do wydatkéw
kwalifikowanych
Krok 3. Okreslenie maksymalnej dotacji UE 49,79%
Max CRpa 85% Faktyczny stopien dofinansowania w odniesieniu do calosci wydatkéw
Dotacja UE = DA * Max CRpa 154 513 841 49,77%
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10.5. Analiza efektywnosci przedsiewziecia, obliczenie NPV i IRR

Analiza efektywnosci finansowej przedsiewzigcia dokonywana jest na podstawie przeptywow
pienigznych inwestycji. Opiera si¢ ona o oszacowane biezacej wartosci netto strumieni pieni¢znych
generowanych przez projekt (NPV) oraz wewngtrznej stopy zwrotu z inwestycji (FRR), dla ktorej
warto$¢ biezaca poniesionych kosztow jest rowna zdyskontowanej wartosci przyszlych przychodow
osiagnigtych w inwestycji.

Oszacowanie przeptywow pienigznych inwestycji bez dofinansowania $rodkami pomocowymi
przedstawione zostato w rozdziale 10.4. , Obliczenie poziomu wsparcia srodkami pomocowymi’ .
Zaréwno warto$¢ NPV mniejsza od zera, jak i warto§¢ FRR nizsza od przyjetej stopy dyskontowej
(8%) wskazuja na fakt, ze projekt nie generuje dodatniego przeptywu sSrodkoéw pieni¢znych,
w zwiazku z czym konieczne dla jego realizacji jest dofinansowanie ze §rodkow FS.

Ponizej zaprezentowana zostala analiza efektywnosci przedsigwzigcia z uwzglednieniem przyznanego
dofinansowania. Oszacowana zostala finansowa biezaca warto$¢ netto inwestycji (FNPV/c)
i finansowa wewngtrzne stopa zwrotu z inwestycji (FRR/c) oraz finansowa biezaca warto$¢ netto
kapitatu (FNPV/k) i stopa zwrotu z kapitatu (FRR/k).

Uzyskane wyniki wskazuja, iz dofinansowanie przyczynia si¢ do poprawy wskaznikéw efektywnosci
Projektu, lecz nie powoduje osiagnigcia przez Beneficjenta nadmiernego zwrotu z tytutlu otrzymania
dotacji. Wskaznik FRR/c nie przekracza zalecanego poziomu przyjetej stopy dyskontowej (w analizie
stope dyskontowa przyjeto na poziomie 8%), a wskaznik FNPV wykazuje ujemna warto$¢. Otrzymane
wyniki powyzszych wskaznikow potwierdzaja zasadnos¢ kalkulowanego poziomu dofinansowania.

W ponizszych tabelach zostaly zawartej ww. obliczenia.
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Tabela 10.19. Ocena efektywnosci finansowej dla inwestycji po interwencji FS (PLN)

Wyszczegélnienie Lata
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1. Przeptywy pienigzne netto -471 213 -246 047 -15423 317 -76 377 720 -54 134 900 -1 156 246 18 234 382 17916 265 17 662 314 17 408 362 18 321 432
2. Stopa dyskontowa 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
- wspotezynnik dyskonta 1,000 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,583 0,540 0,500 0,463
3. Zdyskontowane przeptywy
pienigzne netto -471 213 -227 821 -13 223 008 -60 631 097 -39 790 768 -786 921 11 490 754 10 453 969 9 542 398 8708 515 8 486 368
4. Skumulowane DCF -471 213 -699 035 -13 922 043 -74 553 139 | -114343907| -115130828| -103 640 075 -93 186 106 | -83 643 708 [ -74 935193 | -66 448 825
Wyszczegdlnienie Lata
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1. Przeptywy pienigzne netto 18 067480 17 813 529 18 726 599 18472 647 | -50 685 703 19 131 765 18877814 | -15838 731 20703 953 75599 843

2. Stopa dyskontowa 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

- wspotczynnik dyskonta 0,429 0,397 0,368 0,340 0,315 0,292 0,270 0,250 0,232 0,215

3. Zdyskontowane przeptywy

pienigzne netto 7 748 833 7073 997 6 885 731 6289217 | -15978 248 5584 380 5102 087 -3 963 627 4797 356 16219 811

4. Skumulowane DCF -58 699992 | -51625995| -44 740 263 -38451 047 | -54429294 | -48844914 | -43742827 | -47706454| -42909099 | -26 689 288

5. FNPV/c -26 689 288

6. FRR/c 4,73%

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Tabela 10.20. Przeplywy pieni¢zne dla potrzeb efektywnosci projektu liczonej dla kapitalu wlasnego (PLN)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Wpltywy 0] 0] 0 0] 0 26431078 39704637 39922770 39571133 39172353 39 886 735

- Przychody ze sprzedazy 0] 0] 0 0| 0 26431078 39704637 39922770, 39571 133] 39172353 39 886 735

- Warto$¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wyplywy 884 326 489 811 405 572 2218131] 10117119 23889 634 35956 451] 34341293 33989656 33590876 33138237,

- Koszty operacyjne 0] 0] 0 0| 0 18492487 21470255 22006505 21908819 21763991 21565 304

- Inwestycje (kapitat wlasny) 884 326 489 811 317 364 999 182 5344 246 0 0f 0| 0] 0 0f

- Odtworzenia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Odsetki 0] 0] 88 208 1218949 4772 873 5397 147 5397 147, 5079 031 4825079 4571128 4317176

- Splaty rat 0] 0] 0] 0] 0] 0] 9089049 7255758 7255758 7255758 7255758
Przeplywy Pieniezne netto -884 3206 -489 811 -405572) -2218131] -10117 119] 2 541 443 3748 186 S 581 477 5581477 5581477 6 748 498,

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Wpltywy 40 254 465] 40 525 661) 41976 890 42 274 933| 42 586 502] 44 079 405( 44 420 055 45943 410[ 47 482 075 127 591 957

- Przychody ze sprzedazy 40 254 465] 40 525 661 41976 890 42274 933 42 586 502 44 079 405] 44 420 055| 45943 410] 47 482 075 52 538 053

- Warto$¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 0 0l 75053905
(Wyplywy 33505967] 33777163 34 061 370] 34 359 414] 103 575 382] 34996 865 35337514 71323 463 36 065 492 61 025 533

- Koszty operacyjne 22 186 984] 22 712 132] 23250291 23 802 286 24 367 807 24 947 640 25542241 26 152 526( 26 778 122 27 419 966

- Inwestycje (kapitat wlasny) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Odtworzenia 0j 0] 0] 0f 68904 399 0] 0 35629615 0 24572148

- Odsetki 4063224 3809273 3555321 33013700 3047418 2793467 2539515 2285564 2031612 1777 661

- Splaty rat 7255758 7255758 7255758 7255758 7255758 7255758 7255758 7255758 7255758 7255758
Przeplywy Pieniezne netto 6748498 6748 498 7 915 519 7915 519] -60 988 880] 9 082 541f 9 082 541] -25380 053[ 11 416 583 66 566 425]

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Tabela 10.21.

Ocena efektywnosci finansowej dla kapitalu wlasnego

Zrodlo: Opracowanie wlasne

- L

Wyszczegdlnienie ata

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1. Przeptywy pienigzne netto -884 326 -489 811 -405 572 -2218 131 -10117119 2 541 443 3748 186 5581477 5581477 5581477 6 748 498
2. Stopa dyskontowa 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
- wspoélczynnik dyskonta 1,000 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,583 0,540 0,500 0,463
3. Zdyskontowane przeptywy
pienigzne netto -884 326 -453 529 -347 713 -1 760 824 -7436 385 1729 664 2361993 3256 738 3015498 2792128 3125 860
4. Skumulowane DCF -884 326 -1337 855 -1 685 567 -3446392| -10 882 776 -9153 113 -6 791 120 -3534 382 -518 884 2273 244 5399 104

oL Lata
Wyszczegolnienie
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1. Przeptywy pienigzne netto 6 748 498 6 748 498 7915519 7915519 -60 988 880 9 082 541 9 082 541 -25 380 053 11416 583 66 566 425
2. Stopa dyskontowa 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
- wspoélczynnik dyskonta 0,429 0,397 0,368 0,340 0,315 0,292 0,270 0,250 0,232 0,215
3. Zdyskontowane przeptywy
pienigzne netto 2894 315 2679921 2910 520 2 694 926 -19 226 238 2651107 2454 729 -6 351 334 2 645 360 14 281 707
4. Skumulowane DCF 8293 420 10 973 341 13 883 861 16 578 787 -2 647 452 3 655 2458 384 -3 892 949 -1247 589 13 034 118
5. FNPV/c 13034118
6. FRR/c 21,91%
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10.6. Ocena wynikow analizy finansowej, sporzadzenie analizy wskaznikowej

Zoptymalizowana struktura finansowania inwestycji spetnia nastgpujace kryteria:

= zapewnienie ptynnosci finansowej,

= generowanie niezbgdnej wielkosci nadwyzki finansowe;j,

= prowadzenie inwestycji odtworzeniowych zgodnie z przyjetym planem reinwestycyjnym,

®  utrzymanie stanu i ilosci S$rodkow trwalych na poziomie umozliwiajacym nieprzerwane
$wiadczenie ustug,

® uzasadniony poziom interwencji Funduszu Spdjnosci przy maksymalnym obciazeniu inwestora
organizacja Srodkow wiasnych.

Zestawienie struktury finansowania ukazuje ponizsza tabela. Szczegotowe zestawienie kwot
finansowania w podziale na zrodla zawarta jest w Rozdziale 9.1., ,, Struktura i zrodla finansowania
kosztow kwalifikowanych i niekwalifikowanych przedsiewziecia z podzialem na lata realizacji
inwestycji”.

Przy poziomie dofinansowania z Funduszu Spojnosci 49,79% wartosci budzetu inwestycyjnego,
wynoszacego ponad 310 mIn PLN ptynnos¢ finansowa systemu mozna uwaza¢ za zadawalajaca.

Dla docelowej struktury finansowania inwestycji, uzyskano prezentowane ponizej wskazniki (dla
wybranych lat): rentownosci, ptynnosci, a takze wskazniki obrazujace strukture aktywow i pasywow

wraz ze wskaznikami zadhuizenia i jego obstlugi. Analizg wskaznikowa przygotowano dla lat 2015-
2024.

Tabela 10.22. Srednie wskazniki sektorowe

. , . Srednia dla sektora
Analiza wskaznikowa . .
przetwarzania odpadow
Wskaznik rentownos$ci operacyjnej aktywow 14,94
Wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego 29,90
Wskaznik rentownosci sprzedazy 4,44
Wskaznik rentownosci netto 5,65
Wskaznik rentownosci ekonomicznej sprzedazy 7,52
Wskaznik ptynnosci finansowej I st. 1,85
Wskaznik ptynnosci finansowej 11 st. 1,47
Wskaznik ptynnosci finansowej I st. 0,35
Okres splywu naleznosci 35,22
Okres sptaty zobowigzan 25,96
Szybkos¢ obrotu zapasow 13,06
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym i rezerwami
dlugoterminowymi 1,88
Wskaznik trwalosci struktury finansowania 0,55

Zrédlo: Dudyez T., Skoczylas W., pt. , Wykorzystanie wskaznikéw sektorowych do oceny przedsiebiorstwa”,
Rachunkowosé 7/ 2007
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Tabela 10.23. Analiza wskaznikowa dla docelowej struktury finansowania w wybranych latach 2015 - 2024

[ 2015 | 2006 | 2017 | 2008 | 2019 | 2020 [ 2021 2022 2023 2024
Wskazniki rentownosci
Wskaznik rentownosci sprzedazy -15,48% -9,21% -9,68% | -10,12% | -10,60% -8,80% -9,13% -9,43% -7,63% -7,94%
Wskaznik rentownos$ci ekonomicznej sprzedazy 22,42% 35,78% 34,89% 34,39% 34,06% 34,86% 33,99% 33,04% 33,55% 32,55%
Wskaznik rentownosci netto 0,77% 1,80% 1,61% 1,61% 1,61% 3,24% 3,20% 3,15% 4,62% 4,56%
Wskaznik rentownos$ci operacyjnej aktywow -0,46% -0,38% -0,43% -0,47% -0,53% -0,47% -0,53% -0,60% -0,54% -0,62%
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego 0,18% 0,56% 0,50% 0,49% 0,48% 0,96% 0,94% 0,90% 1,32% 1,26%
Wskazniki ptynno$ci
Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia 0,13 0,68 1,67 2,24 2,82 3,46 4,14 4,81 5,52 6,26
Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia 0,12 0,67 1,66 2,22 2,81 3,44 4,13 4,80 5,51 6,25
Wskaznik ptynnosci finansowej 111 stopnia 0,02 0,60 0,94 1,22 1,51 1,86 2,20 2,54 2,92 3,28
Wskazniki zadluzenia i pokrycia
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym i
rezerwami dlugoterminowymi 0,13 0,14 0,15 0,17 0,19 0,21 0,25 0,29 0,35 0,43
Wskaznik trwalo$ci struktury finansowania 0,56 0,56 0,57 0,58 0,59 0,61 0,63 0,66 0,68 0,72
Wskazniki Pokrycia Obstugi Diugu (WPOD) 1,83 1,86 2,46 2,94 3,47 4,10 4,77 5,48 6,31 7,14
Wskazniki aktywnoSci
Wskaznik Rotacji Nalezno$ci w dniach (WRND) 4 4 4 5 4 4 4 4 4 4
Wskaznik Okresu Regulacji Zobowiazan 37 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Wskaznik Obrotu Zapasami w dniach (WOZD) 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Cykl obiegu kapitatu obrotowego (COKO) 9 9 9 10 9

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Analiza wskaznikow:

Spotka we wszystkich latach analizy osiaga ujemny wynik na sprzedazy, co odzwierciedla ujemny
poziom wskaznika rentownosci sprzedazy, ktory jest nizszy od poziomu s$redniego wskaznika dla
sektora przetwarzania odpadow. Podobnie pozostate wskazniki rentownosci ksztattuja si¢ na ujemnym
poziomie. Ma to zwiazek z brakiem peinego pokrycia kosztu amortyzacji w cenie odpadow
i stopniowym dochodzeniem do petnego pokrycia amortyzacji w cenie.

Analizujac ptynnos$¢ Spotki mozna dostrzec, iz jest ona na do$¢ wysokim poziomie. W latach 2010 -
2014 roku Spotka ponosi juz koszty inwestycyjne, przy jednoczesnej splacie zobowigzan
kredytowych. Jednoczesnie od 2015 roku spdtka zacznie ponosi¢ petne koszty eksploatacyjne
nowowytworzonego majatku (zarbwno majatku zrealizowanego wramach projektu FS,
jak i wytworzonego w efekcie realizacji wtasnych inwestycji), przy jednoczesnie nastgpujacej splacie
pozyczek zaciagnigtych w celu sfinansowania naktadow inwestycyjnych projektu. Czynniki
te powoduja, ze wskazniki plynnosci w calym okresie analizy utrzymuja si¢ na do$¢ wysokim
poziomie.

Okres sptywu naleznosci prawie w calym okresie analizy wynosi $rednio 5 dni. Wskaznik rotacji
zapasow 5 dni. Jednoczesnie okres regulowania zobowiazan spoiki srednio wynosi 70 dni, co oznacza,
ze Spotka zaciaga swoje zobowiazania na dluzszy okres niz okres, w ktorym kredytuje swoich
klientow 1 odbiorcow.

Analizujac wskaznik pokrycia obslugi dlugu, nalezy zaznaczy¢, ze wartos¢ powyzej 1,2 oznacza,
iz generowana przez system gotowka wystarcza, aby pokry¢ zobowiazania kredytowe wynikajace
z przyjetego scenariusza finansowania. Wskaznik ten w catym okresie analizy osiaga wartosci
powyzej granicznego poziomu 1,2.

Udzial majatku trwatego w majatku catkowitym w calym analizowanym okresie wynosi §rednio 61%.
W latach 2011 - 2014 wskaznik ten przyjmuje wartoSci na S$rednim poziomie 61%. Wraz
z dokonywaniem sukcesywnych odpisow amortyzacyjnych wartosci aktywow trwatych obniza sig,
jednak dokonywanie inwestycji odtworzeniowych powoduje, iz warto$¢ tego wskaznika nie spada
ponizej 50%.
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