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Zastosowanie luki w finansowaniu w projektach
wspoHinansowanych z funduszy Unii Europejskiej

Abstrakt

Wielomiliardowe strumienie §rodkow finansowych, jakie otrzymata Polska w ramach pomocy
strukturalnej stanowig olbrzymia szanse¢ rozwojowa. Niemniej jednak szansie tej towarzyszy
wysitek administracyjny zwigzany z przygotowaniem programdéw pomocowych, a nastepnie
skutecznym ich wdrazaniem. Jednym ze strategicznych wyzwan byly niewatpliwie decyzje w
zakresie efektywnego 1 jednoczesnie sprawiedliwego modelu dystrybucji kapitatu.
Abstrahujac od zalozen ogolnych, wsrdd narzedzi, ktoére kazdorazowo mialy regulowac
wielko$¢ wsparcia zastosowano mechanizm luki w finansowaniu. Niniejszy artykul zawiera
analize wpltywu luki w finansowaniu na wielko§¢ dotacji w podziale na projekty nie

dochodowe i te, ktore generuja przychody przysztych okresow.
Slowa kluczowe

Luka w finansowaniu, kwota decyzji, okres odniesienia, przychody i koszty z dziatalno$ci
operacyjnej, niezbedny przychody, warto$¢ rezydualna, dochod.
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Recenzja

Prof. UE, dr hab. Krystyna Moszkowicz

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Recenzja artykutu mgr Kamili Drelich i mgr Martyny Wiszowatej pt.
» Zastosowanie luki w finansowaniu w projektach wspolfinansowanych z funduszy Unii

Europejskiej”

Przedmiotem artykulu jest analiza i ocena znaczenia metodyki luki w finansowaniu w
procesie obliczania poziomu dotacji w projektach inwestycyjnych wspotfinansowanych z
budzetu Unii Europejskiej. Autorki prezentuja to zagadnienie w odniesieniu do wybranych
typoOw inwestycji, ze szczegdlnym uwzglednieniem dystynkcji pojawiajacych si¢ w
przypadku projektow generujacych przychody przysztych okresow 1 projektow
niedochodowych. Przeprowadzona analiza pozwolita przyblizy¢ praktyczny wymiar luki w

finansowaniu oraz unaocznila jej znaczenie w procesie racjonalnej dystrybucji kapitatu.
Niniejszy artykut cechuje rzetelno$¢ oraz walory dydaktyczne. Autorki wykazaty si¢ duza
wiedzg w zakresie badanego problemu oraz umiej¢tnoscia formutowania trafnych wnioskow.

Artykut oceniam pozytywnie i rekomenduj¢ go do publikacji.

Krystyna Moszkowicz
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Wprowadzenie

Zewngtrzne zrodla finansowania pelnig istotng funkcj¢ w procesie finansowanie

dziatalno$ci inwestycyjnej samorzadow, jak rowniez pozwala na zachowanie samodzielnosci i
stabilnosci finansowej’.
Przystapienie Polski do Unii FEuropejskiej otworzyto instytucjom publicznym oraz
przedsigbiorstwom drzwi do unijnej pomocy rozwojowej. Ogodlne zasady wspotfinansowania
projektow w ramach programéw operacyjnych sa niewatpliwie bardzo korzystne. Zadna z
rynkowych, tj. komercyjnych form zewngtrznego finansowania nie gwarantuje bezzwrotnego
transferu strumieni pieni¢znych, niezaleznie od poziomu partycypacji. Tym samym
mozliwo$¢ uzyskania bezzwrotnego dofinansowania projektow ze srodkéw Unii Europejskiej
stanowita istotny katalizator dziatalno$ci inwestycyjnej 2 Dywersyfikacja projektow oraz
wnioskodawcow, wymusita racjonalizacje dozowania $rodkéw finansowych, glownie w
obszarze rzeczywistego zapotrzebowania na kapital. Podstawowy czynnik rdznicujacy
projekty ubiegajace si¢ o wsparcie, stanowita zdolno$¢ do generowania przychodéw
przysztych okreséw, badz jej brak. W celu okreslania adekwatnego poziomu dofinansowania
w obu przypadkach, stosowano kazdorazowo mechanizm luki w finansowaniu. Obowigzek
obliczenia kwoty wsparcia zgodnie z metodologia luki, spoczywat na wnioskodawcy.

W niniejszym artykule, w sposob syntetyczny, przeanalizowano konsekwencje
zastosowaniach mechanizmu luki w finansowaniu w procesie szacowania wielkosci dotacji.
Na podstawie analizy literatury przedmiotu autorki zidentyfikowaty niedostatki w zakresie
szczegotowego omowienia wskazanego zagadnienia. W szczegdlnosci brak jest diagnozy
praktycznego wymiaru luki w finansowaniu oraz znaczenia jej zastosowania w procesie
dystrybucji strumieni pieni¢znych pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej. W celu
szerszego zaprezentowania procedur kalkulacyjnych przeprowadzono adekwatne obliczenia
zarowno dla projektow nie generujacych dochodu, jak 1 projektéw dochodowych3. W czesci

czwartej wskazano dodatkowo na czynniki, ktore determinuja poziom luki w finansowaniu.

! Guziejewska B., Zewnetrzne Zrédla finansowania samorzqdu terytorialnego, \Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2008, s. 54 — 56.

2 Famulska T., Gospodarka finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego w warunkach integracji europejskiej,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2009, s. 130 — 133.

$ Weremiuk A., Typy projektow i sposéb ich wyboru, [w:] Fundusze UE dla jednostek samorzqdu terytorialnego
w latach 2007-2013 cz. Il, [red:] Herbst I., Wydawnictwo Twigger, Warszawa 2007.
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1. Zastosowanie luki w finansowaniu w projektach

unijnych

Luka w finansowaniu jest cz¢sto interpretowana jako niedostatki kapitatu na pokrycie
kosztéw inwestycyjnych w okresie realizacji inwestycji. Podejscie to, reprezentowane
glownie przez potencjalnych wnioskodawcow (inwestorow), jest bledne, bowiem zaweza
definicj¢ luki w finansowaniu jedynie do okresu realizacji inwestycji. Takie ujecie, w sposob
bezposredni odnosi si¢ rowniez do zasady kasowej i tym samym nie uwzglednia ani
przysztych oczekiwanych przychoddéw z inwestycji (wraz z warto$cig rezydualng), ani
spodziewanych kosztéw operacyjnych bezposrednio zwigzanych z realizowanym projektem,
ktérych strumienie bede odnotowywane w pozniejszych okresach.

Definicja stosowanego na potrzeby procesu aplikacyjnego pojecia luki w
finansowaniu, zostata przedstawiona w dokumencie pod nazwa Narodowe Strategiczne Ramy
Odniesienia (NSRO) * . Zgodnie z zaprezentowanym w NSRO podejsciem, luka w
finansowaniu jest to czes¢ zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych poniesionych na
realizacje projektu, ktora nie jest pokryta sumq zdyskontowanych dochodow z projektu w
zalozonym okresie odniesienia’.

Okres odniesienia to z kolei okres, za ktory sporzadza si¢ projekcje przeptywow
pienieznych, bedacych podstawa do obliczenia wskaznikow efektywnosci inwestycji. Co do
zasady, zaklada si¢, ze okres odniesienia liczy si¢ od momentu poniesienia pierwszego
wydatku inwestycyjnego. Jednakze istnieja odstgpstwa od opisanej powyzej reguly, zwiazane
Z prawem poszczegdlnych instytucji zarzadzajacych danym programem operacyjnym, do
stosowania autonomicznych definicji okresu odniesienia. Niektore wytyczne szczegdlowe,
nakazuja, za poczatek okresu odniesienia przyja¢ rok poniesienia pierwszego wydatku w
ramach projektu, niezaleznie, czy jest to wydatek przygotowawczy, czy inwestycyjny.
Spotykane sg réwniez sytuacje, w ktorych bieg okresu odniesienia liczy si¢ od roku
nastepnego po roku zakonczenia projektu. Najwigksze dystynkcje wystepuja przy probie

porownania definicji okresu odniesienia zawartych w szczegdélowych wytycznych do

* Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 ,,Wytyczne w zakresie Wybranych zagadnien zwigzanych
z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym projektow generujqcych dochod”; Warszawa, 19 wrzesnia
2007r.,s.9

(http://www.mrr.gov.pl/fundusze/wytyczne mrr/obowiazujace/horyzontalne/documents/wytyczne projekty inw
estycyjne zatwierdzone 15 01 2009.pdf).

Tamze.



http://www.mrr.gov.pl/fundusze/wytyczne_mrr/obowiazujace/horyzontalne/documents/wytyczne_projekty_inwestycyjne_zatwierdzone_15_01_2009.pdf
http://www.mrr.gov.pl/fundusze/wytyczne_mrr/obowiazujace/horyzontalne/documents/wytyczne_projekty_inwestycyjne_zatwierdzone_15_01_2009.pdf
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Regionalnych Programéw Operacyjnych. Roznie interpretowany i odmiennie liczony okres

odniesienia moze mie¢ istotny wptyw na poziom luki w finansowaniu.

Dokumenty programowe okreslajg takze sposob definiowania przychodéw, odwotujac
si¢ w tym zakresie do artykutu 55 ustep 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006°. Zgodnie
z tym artykulem przychod to kazdy wptyw §rodkéw finansowych z tytulu sprzedazy dobr,
najmu, ustug, optat wpisowych lub innych rownowaznych optat wnoszonych bezposrednio od
uzytkownikéw (tzw. korzystajacych) wytworzonej w ramach danego projektu infrastruktury.
Wplywy finansowe, ktére nie pochodza z optat ponoszonych bezposrednio przez
korzystajacych, nie stanowig przychodéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1083/2006. Prognozowanie przychodu w projektach wnioskujacych o
dofinansowanie unijne powinno odbywac si¢ w oparciu o warto$¢ sprzedazy dobr i ushug oraz
warto$ci optat wniesionych proporcjonalnie do stopnia w jakim realizowany projekt
przyczynit si¢ do ich osiagniecia. Nalezy pamigtaé, ze na koniec ostatniego roku okresu
odniesienia przyjetego do analizy prognozowany przychod powinien zosta¢ powigkszony o
warto$¢ rezydualng, czyli warto§¢ srodkéw trwalych netto uzyskanych na etapie realizacji
projektu lub w okresie jego eksploatacji, wynikajaca z nakladow inwestycyjnych na realizacj¢
projektu oraz naktadow odtworzeniowych’.

Proces obliczania luki w finansowaniu uwzglednia zatem takze konieczno$é
oszacowania warto$ci rezydualnej srodkow trwatych nabytych w ramach projektu. Wsrod
uznanych metod wyrdznia si¢ przede wszystkim:

e metode wartosci rynkowej w ostatnim roku okresu odniesienia;

e metod¢e prawdopodobnych, przysztych, zdyskontowanych przychodéw w
ostatnim rok okresu odniesienia;

e metoda ustalania warto$ci netto $rodka trwatego w ostatnim roku okresu
odniesienia.

Do najbardziej obiektywnych, a tym samym najrzadziej kwestionowanych w procesie
oceny projektu, metod obliczania wartosci rezydualnej, sa metody dyskontowe, a takze

metoda ustalania warto$ci netto srodka trwatego w ostatnim roku okresu odniesienia®.

® Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajace przepisy ogdlne dotyczace
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu
Spojnosci i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1260/1999, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z dnia
31.07.2006 nr L 210/25
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2006:210:0025:0078:PL:PDF.

7 Tamze, s. 15

8 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsicbiorstwa wedhug standardow $wiatowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2011, s. 344.
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Luka w finansowaniu jest narzedziem wykorzystywanym do okre$lenia

odpowiedniego poziomu dofinansowania danego projektu. Mimo, iz nie zmniejsza ona
wyrazonego procentowo poziomu dofinansowania, ktory jest z gory okreSlony w
dokumentach konkursowych, to metoda jej obliczania prowadzi do ograniczenia puli kosztow
kwalifikowalnych, od ktorych naliczana jest wielko$¢ dofinansowania. Stan ten wystagpi w
przypadku inwestycji, ktore w przysztych latach okresu odniesienia bgda generowac
dodatkowe dochody (przychody netto), ewidencjonowane na skutek realizacji projektu. Tym
samym, jednym z wazniejszych etapow w procesie budowania zalozen inwestycyjnych, jest
odpowiedz na pytanie, czy dany projekt, w okresie odniesienia, bedzie generowatl przychod

netto.
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2. Luka w finansowaniu w  projektach

niedochodowych

Powyzsze rozwazania, wskazywa¢ moga, ze luka w finansowaniu wigze si¢ wylacznie
z projektami, ktore bedg w przysztych okresach generowa¢ wymierne korzysci pieni¢zne.
Korzysci, o ktorych mowa to przede wszystkim pobierane od uzytkownikow optaty z tytulu
korzystania z wytworzonej w ramach dotowanej inwestycji infrastruktury.

Takie projekty nazywane s3 projektami nie generujacymi dochodu, czy tez
(zamiennie) projektami nie generujgcymi przychodu netto. W przypadku tego rodzaju
projektow wskaznik luki w finansowaniu bedzie wynosil 100%. Oznacza to, ze catos¢
kosztéw kwalifikowanych przedstawionych w projekcie stanowi podstawe obliczania
wielkosci dofinansowania. Do grupy inwestycji nie generujacych dochodu zalicza si¢
najczesciej projekty realizowane na szczeblu samorzadowym i obejmujace nicodptatne ustugi,
w tym edukacyjne, czy opieki spoteczne;.

Tabela 1 Zalozenia wstepne dla projektu Przyklad 1

Koszt projektu brutto 10 min PLN
Kwalifikowalno$¢ podatku VAT Tak
Wielko$¢ kosztow kwalifikowalnych 8 min PLN
Wielko$¢ kosztow niekwalifikowalnych 2min PLN
Okres realizacji inwestycji 2010 - 2012
Okres odniesienia 15 lat
1 rok okresu odniesienia 2010r.
Stopa dyskonta 5%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W Tabeli 2 zaprezentowano metodyke obliczania luki w finansowaniu w
niedochodowym projekcie dotyczacym inwestycji polegajacej na budowie drogi gminnej
(nazwanym umownie Przyktad 1). W tym przypadku inwestorem (i zarazem wnioskodawca)
jest gmina. Tabela 1 przedstawia zalozenia wstgpne dla projektu Przyktad 1.

Celem zaklasyfikowania projektu do grupy projektow niegenerujacych dochodu
nalezy w pierwszej kolejnosci zdiagnozowac, czy podczas eksploatacji rezultatow projektu

beda pobierane optaty od bezposrednich uzytkownikow. Poniewaz inwestycja wigze si¢ z

10
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budowa drogi publicznej, za korzystanie z Ktorej nie beda pobierane optaty, przychody

projektu w kolejnym latach okresu odniesienia beda wynosity 0 PLN. Przeanalizowana
réwnolegle musi zosta¢ takze kwestia powiekszenia ewentualnych przychodéw z projektu o
wartos¢ rezydualng wybudowanej infrastruktury. W ponizszym projekcie nie wystepuje
mozliwo$¢ odsprzedazy rezultatow projektu, czyli wybudowanej drogi gminnej, po
zakonczeniu okresu odniesienia. Tym samym nie jest mozliwe uzyskanie dodatkowych
korzy$ci majatkowych. Gmina nie ma prawnej mozliwosci sprzedazy infrastruktury
publicznej, a utrzymanie drog gminnych nalezy do zadan wtasnych gmin. W konsekwencji, w
analizowanym projekcie, warto$¢ rezydualna moze by¢ pominigta przy ustalaniu przychodu
netto projektu.

W tabeli 2 zobrazowano przeptywy pieni¢zne dla przyktadu nr 1 przy zalozeniach
zaprezentowanych powyzej. Projekcja obejmuje calty okres odniesienia tj. od 2010 do 2024 r.
W kolumnie 1ll zaprezentowano wskaznik dyskonta dla kolejnych lat przy zatozeniu 5%
stopy dyskonta. W nastepnych kolumnach ponizszej tabeli zostaty przeanalizowane dodatnie
przeplywy pieni¢zne tj. wplywy oraz ujemne przeplywy tj. wyptywy. Do grupy wyptywow
zaliczamy wszystkie koszty inwestycyjne (rowniez te niekwalifikowalne) oraz koszty
operacyjne zwigzane z utrzymaniem rezultatéw zrealizowanej inwestycji w okresie
odniesienia. Grupg wplywoéw natomiast stanowig przychody operacyjne wypracowane w
okresie odniesienia w wyniku eksploatacji rezultatow projektu oraz warto$¢ rezydualna
obliczona jako warto$¢ netto §rodka trwatego (w tym przykladzie nieumorzona warto$¢ drogi
gminnej) na ostatni rok odniesienia Zsumowane wyplywy i wplywy pieni¢zne dotyczace
projektu dla kolejnych lat okresu odniesienia zostaja zdyskontowane (kolumna VII i X).
Dochdéd, czy przychod netto okreslono w pierwszej kolejnosci dla wszystkich lat okresu
odniesienia oddzielnie (kolumna XI) poprzez réznicg wptywow i wyptywow pieni¢znych dla
projektu w poszczegdlnych latach a nastgpnie zsumowano przychdd netto w calym okresie

odniesienia.

11
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Tabela 2 Przyklad 1. Budowa drogi gminnej miedzy miejscowosciami A i B

Kolejne

lata okresu Lata Wsp('gczynnik _ Kos_zty B Koszty Kos_zty Zdyskontowane Przychody Warto$¢ Zdyskontowane Dochéd
odniesienia yskonta inwestycyjne  kwalifikowalne operacyjne wyplywy rezydualna wplywy

I ] i v \% VI VIl VI IX X XI

1 2010 1,00 2 000 000 1 000 000 0 2 000 000 0 0 0 -2 000 000

2 2011 0,95 5000 000 4 500 000 0 4761 905 0 0 0 -4 761 905

3 2012 0,91 3000 000 2 500 000 0 2751088 0 0 0 -2 751 088

4 2013 0,86 0 0 100 000 86 384 0 0 0 -86 384

5 2014 0,82 0 0 120 000 98 724 0 0 0 -98 724

6 2015 0,78 0 0 144 000 112 828 0 0 0 -112 828

7 2016 0,75 0 0 172 800 128 946 0 0 0 -128 946

8 2017 0,71 0 0 207 360 147 367 0 0 0 -147 367

9 2018 0,68 0 0 248 832 168 419 0 0 0 -168 419

10 2019 0,64 0 0 298 598 192 479 0 0 0 -192 479

11 2020 0,61 0 0 358 318 219 976 0 0 0 -219 976

12 2021 0,58 0 0 429 982 251 401 0 0 0 -251 401

13 2022 0,56 0 0 515978 287 316 0 0 0 -287 316

14 2023 0,53 0 0 619 174 328 361 0 0 0 -328 361

15 2024 0,51 0 0 743 008 375 270 0 4600000 2323313 6 548 043

Przychéd netto (dochéd) uwzgledniajacy warto$¢ rezydualng -4 957 152

Zrbdto: Opracowanie whasne.

12
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W zwiazku z powyzszym przychod netto (dochdd) dla analizowanego projektu

uwzgledniajacy warto$¢ rezydualng bedzie mniejszy od zera i zaleze¢ bedzie od zatozonych
kosztéw eksploatacji 1 utrzymania wybudowanej infrastruktury drogowe;j.

Poniewaz przychdd netto powigkszony o warto$¢ rezydualng, przy jednoczesnym
zalozeniu braku przysztych korzy$ci majatkowych z odsprzedazy wytworzonego, jest
mniejszy od zera (-4 957 152 PLN), wskaznik luki w finansowaniu bedzie rowny 100%. Tym
samym wnioskodawca moze ubiegaé si¢ o maksymalny mozliwy poziom dofinansowania
okreslony zasadami programowymi. PodejScie to jest uzasadnione, bowiem Wnioskodawca
nie bedzie generowal wysokich przychodéw netto, ktorymi z powodzeniem mogiby
finansowa¢ koszty inwestycyjne, np. poprzez pokrycie kosztoéw zewnetrznego finansowania
pozyskanego na zasadach komercyjnych.

Podobnie nalezy traktowaé projekty, w ktorych suma zdyskontowanych przychodow
netto w okresie odniesienia be¢dzie wigksza od zera, mimo iz nie b¢da pobierane optaty od
bezposrednich uzytkownikow. Tego rodzaju inwestycje, to migdzy innymi wszelkie projekty
termomodernizacyjne, w ktorych jednym z wazniejszych rezultatow beda uzyskane
oszczedno$ci w kosztach operacyjnych, a doktadnie w kosztach zuzycia materiatow 1 energii.
Efekt ten wynikaé bedzie ze zmniejszenia wskaznika przenikania ciepta, a takze usprawnienia
wydajnosci instalacji centralnego ogrzewania. Oszczgdno$ci te powinny by¢, co do zasady,
doktadnie wyliczone w audytach energetycznych.

Celem oceny wplywu inwestycji na poziom kosztdéw operacyjnych nalezy
przeanalizowa¢ rownolegle dwa warianty, tj. przeplywy pieni¢zne przy zatozeniu, ze
inwestycja nie bedzie realizowana (czyli status quo) oraz przeptywy pieni¢zne przy zatozeniu
zrealizowania inwestycji. W przypadku analizowanej inwestycji nalezy roéwniez zatozy¢, ze
nie wystapia przyszte przychody z odsprzedazy majatku wytworzonego czy odtworzonego w
ramach projektu. Oznacza to, ze warto$¢ rezydualna jako element przysztych przychodow
moze zosta¢ pomini¢ta. Ponizej przedstawiono tabelaryczne zestawienie przeptywow

pienigznych dla obu wariantow’.

W przyktadzie zatozono pietnastoletni okres odniesienia, pigcioprocentowsa stope dyskontowa. Przyjeto
naktady inwestycyjne na poziomie 5 mln PLN brutto, ktore ponoszone beda w 2011 i 2012 roku. Ksiggowe dane
historyczne odnosza si¢ do szkoly podstawowej, jako jednostki organizacyjnej gminy.
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Tabela 3 przedstawia zatozenia wstepne dla projektu Przyktad 2.

Tabela 3 Zalozenia wstepne dla projektu Przyklad 2

Koszt projektu brutto 2min PLN
Kwalifikowalno$¢ podatku VAT Tak
Wielkos¢ kosztow kwalifikowalnych 2min PLN
Okres realizacji inwestycji 2011 - 2012
Okres odniesienia 15 lat
1 rok okresu odniesienia 2011r.
Stopa dyskonta 5%
Realny wzrost kosztow operacyjnych %

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 4 odnosi si¢ do wariantu bez projektu przy uwzglednieniu zatozen
zaprezentowanych powyzej. Projekcja dotyczy okresu odniesienia od 2011 do 2025 r.
Poniewaz pierwszym rokiem okresu analizy jest 2011 wspdtczynnik dyskontujacy liczony
przy zatozeniu 5% stopy dyskonta w 2010 i 2011 bedzie rowny 1. W nastepnych kolumnach
tabeli 4 przeanalizowano dodatnie przeptywy pieni¢zne tj. ewentualne przychody operacyjne,
ktére szkota pozyskuje pomimo realizacji inwestycji oraz ujemne przeptywy tj. koszty
operacyjne zwigzane z utrzymaniem szkoly bez realizowanej inwestycji w okresie
odniesienia. Dane finansowe wskazuja, ze koszty zuzycia energii stanowig Srednio okoto 30
% kosztow operacyjnych jednostki ogétem. Aby urzeczywistni¢ obraz poziomu kosztoéw w
analizowanej jednostce zatozono dla celow analizy ich 7% realny wzrost rok do roku™.
Jednostka ta nie prowadzi dziatalnosci gospodarczej oraz nie pobiera zadnych optat od
bezposrednich uZytkownik()wll. W zwiazku z powyzszym na zdyskontowane przychody netto
w wariancie bez realizacji projektu bedzie miat wptyw jedynie poziom kosztow operacyjnych.
Tym samym zsumowane przeptywy pieni¢zne dla catego okresu odniesienia zawsze bgda
miaty charakter ujemny.

Tabela 5 niniejszego przyktadu opisuje sytuacje, w ktorej analizowana jednostka
zrealizuje inwestycj¢ termomodernizacyjng. Aby zachowaé poréwnywalno$¢ analizy
przeptywow pienieznych w wariancie inwestycyjnym oraz wariancie bez realizacji inwestycji
przyjeto identyczne zatozenia (tabela 3). Przeptywy ujemne w tabeli nr 5 stanowig wszystkie

koszty inwestycyjne (w niniejszym przykladzie réwne kwalifikowalnym) oraz koszty

10 Gtownie ze wzgledy na presje inflacji podazowej w sektorze energetycznym.
" Dotacja z gminy na realizacje celéw, do ktorych zostala ustanowiona szkota, nie stanowi przychodow w
rozumieniu NSRO.
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operacyjne zwigzane z utrzymaniem rezultatdw zrealizowanej inwestyCji W oOKkresie

odniesienia. Na podstawie audytow energetycznych przyjeto, ze koszty na energi¢ po
zakonczeniu projektu zmniejszg si¢ o 60% w stosunku do sytuacji sprzed inwestycji. W
zwigzku z powyzszym, od 2013 r., mozna zaobserwowal nizszy poziom kosztow

operacyjnych ogotem niz w wariancie bez realizacji inwestycji.
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Tabela 4 Przyklad 2. Termomodernizacja szkoly podstawowej — wariant bez projektu

Kolejne

Koszty

Koszty

lata okresu Lata Wsp()dlczynnik _ Kos_zty B Koszty zuiycia operacyjne Zdyskontowane Przychody Warto$¢ Zdyskontowane Dochéd
odniesienia. yskonta inwestycyjne kwalifikowalne energii razem wyplywy rezydualna wplywy

0 2010 1,00 0 0 210 000 700 000 700 000 0 0 0 -700 000

1 2011 1,00 0 0 224 700 749 000 749 000 0 0 0 -749000

2 2012 0,95 0 0 240 429 801 430 763 267 0 0 0 -763267

3 2013 0,91 0 0 257 259 857 530 777 805 0 0 0 -777805

4 2014 0,86 0 0 275 267 917 557 792 620 0 0 0 -792620

5 2015 0,82 0 0 294 536 981 786 807 718 0 0 0 -807718

6 2016 0,78 0 0 315153 1050511 823103 0 0 0 -823103

7 2017 0,75 0 0 337214 1124047 838 781 0 0 0 -838781

8 2018 0,71 0 0 360819 1202730 854 758 0 0 0 -854758

9 2019 0,68 0 0 386076 1286921 871039 0 0 0 -871039

10 2020 0,64 0 0 413102 1377006 887 630 0 0 0 -887630

11 2021 0,61 0 0 442 019 1473396 904 538 0 0 0 -904538

12 2022 0,58 0 0 472960 1576534 921 767 0 0 0 -921767

13 2023 0,56 0 0 506 067 1686 892 939 324 0 0 0 -939324

14 2024 0,53 0 0 541492 1804974 957 216 0 0 0 -957 216

15 2025 0,51 0 0 579397 1931322 975 449 0 0 0 -975449

Zrodto: Opracowanie wlasne.

16



NYTKO

Tabela 5 Przyklad 2. Termomodernizacja szkoly podstawowej — wariant z projektem

Kolejne Wspolezyn Koszty Koszty .. Zdyskonto
lata okresu Lata nik . Kos_zty - Koszty zuzycia operacyjne Zdyskontowane Przychody Wartos¢ wane Dochéd
b inwestycyjne kwalifikowalne " wyplywy rezydualna
odniesienia dyskonta energii razem wplywy

0 2010 1,00 0 0 210 000 700 000 700 000 0 0 0 -700 000

1 2011 1,00 500 000 500 000 224700 749 000 1249000 0 0 0 -1249 000

2 2012 0,95 1500 000 1500 000 240 429 801 430 2191838 0 0 0 -2191 838

3 2013 0,91 0 0 144 257 744 528 675 309 0 0 0 -675 309

4 2014 0,86 0 0 154 355 796 645 688 172 0 0 0 -688 172

5 2015 0,82 0 0 165 160 852 411 701 280 0 0 0 -701 280

6 2016 0,78 0 0 176 722 912 079 714 638 0 0 0 -714 638

7 2017 0,75 0 0 189 092 975 925 728 250 0 0 0 -728 250

8 2018 0,71 0 0 202328 1044240 742 122 0 0 0 -742 122

9 2019 0,68 0 0 216491 1117336 756 257 0 0 0 -756 257

10 2020 0,64 0 0 231646 1195550 770 662 0 0 0 -770 662

11 2021 0,61 0 0 247861 1279239 785 341 0 0 0 -785 341

12 2022 0,58 0 0 265211 1368785 800 300 0 0 0 -800 300

13 2023 0,56 0 0 283776 1464600 815 544 0 0 0 -815 544

14 2024 0,53 0 0 303640 1567122 831078 0 0 0 -831 078

15 2025 0,51 0 0 324895 1676821 846 908 0 2075000 1048016 -218 099

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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W tabeli 5 wskazano, ze konsekwencjg przeprowadzenia termomodernizacji budynku

szkoty sa przyszte oszczedno$ci kosztow energii (ujemne wartosci kosztow), a suma
zdyskontowanych przychodow (réwniez nie uwzgledniajagca wartosci rezydualnej)
skorygowana o sum¢ zdyskontowanych kosztéw operacyjnych ogotem jest wicksza od zera.
Obliczenie wilasciwego poziomu dofinansowania wymaga jednak okre$lenia przychodéw
netto dla projektu (Tabela 6). W zwigzku z tym, nalezy poprzez zastosowanie réznicowego
modelu (wariant z projektem — wariant bez projektu) wydzieli¢ sam projekt i jego
ekonomiczne rezultaty skwantyfikowane 1 przedstawione w jednostkach pieni¢znych.
Wyptywy przeptywow pienieznych prezentowanych w modelu réznicowym (Tabela 6)
stanowig réznice wyplywoéw w wariancie inwestycyjnym oraz wyplywow w wariancie
bezinwestycyjnym. Analogicznie w przypadku przychody operacyjne wypracowane w okresie
odniesienia w wyniku eksploatacji rezultatow projektu zwigkszone o warto$¢ rezydualng
obliczona jako warto$¢ netto $rodka trwatego na ostatni rok odniesienia pomniejszone sg o
przychody wykazane w wariancie bez inwestycji (w analizowanym przyktadzie rowne 0).
Zsumowane wyplywy i wplywy pieni¢zne dotyczace projektu dla kolejnych lat okresu
odniesienia zostaja zdyskontowane. Dochdd, czy przychod netto okreslony w pierwszej
kolejnosci dla wszystkich lat okresu odniesienia oddzielnie jako roznica wplywow i
wypltywow pienieznych dla projektu w poszczegdlnych latach i zsumowano przychédd netto w
catym okresie odniesienia.

Zdyskontowany przychdd netto z projektu w okresie odniesienia na poziomie
196 123 PLN moze wskazywac na to, iz projekt nalezy do grupy generujacych dochdd, a jego
kwalifikowalne koszty inwestycyjne powinny by¢ skorygowane o wskaznik luki w
finansowaniu. Jednakze, tego rodzaju wniosek, powinien zosta¢ poprzedzony analiza wptywu
oszczednos$ci na kosztach energii na budzet jednostki. W przypadku zaktadow budzetowych 1
samorzadowych jednostek organizacyjnych realizujacych zadania wlasne gminy, dotacje
operacyjne (m.in. na ogrzewanie budynku szkoly) beda odpowiednio korygowane o przyszie
oszczedno$ci z tytutu przeprowadzonej termomodernizacji (i zapewne przesuwane na
realizacj¢ innych zadan gminy). Tym samym wynik przeptywow pieni¢znych dla projektu w
analizowanym okresie bedzie rowny 0, projekt mozna sklasyfikowac jako niegenerujacy
przychodow, co oznacza, ze wskaznik luki w finansowaniu bedzie wynosit 100%. W zwigzku
z powyzszym wnioskowany poziom dofinansowania bedzie réwny maksymalnemu

poziomowi dofinansowania dla danego procesu aplikacyjnego.
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Tabela 6 Przyklad 2. Termomodernizacja szkoly podstawowej — projekt

NYTKO

Iatali)?:g 23 Lata Wsp(')dlczynnik _ Kos_zty B Koszty Zig;ig opergg;jzz Zdyskontowane Przychady Warto$é¢ Zdyskontowane Dochéd
odniesienia. yskonta inwestycyjne kwalifikowalne energii razem wyplywy rezydualna wplywy

0 2010 1,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1 2011 1,00 500 000 500 000 0 0 500 000 0 0 0 -500 000

2 2012 0,95 1 500 000 1 500 000 0 0 1428571 0 0 0 -1428571

3 2013 0,91 0 0 -113002 -113 002 -102 496 0 0 0 102 496

4 2014 0,86 0 0 -120912 -120 912 -104 448 0 0 0 104 448

5 2015 0,82 0 0 -129376 -129 376 -106 438 0 0 0 106 438

6 2016 0,78 0 0 -138432  -138432 -108 465 0 0 0 108465

7 2017 0,75 0 0 -148122 -148 122 -110 531 0 0 0 110531

8 2018 0,71 0 0 -158491  -158 491 -112 636 0 0 0 112636

9 2019 0,68 0 0 -169585  -169 585 -114 782 0 0 0 114782

10 2020 0,64 0 0 -181456  -181456 -116 968 0 0 0 116968

11 2021 0,61 0 0 -194 158 -194 158 -119 196 0 0 0 119 196

12 2022 0,58 0 0 -207 749 -207 749 -121 466 0 0 0 121 466

13 2023 0,56 0 0 -222291 -222 291 -123 780 0 0 0 123780

14 2024 0,53 0 0 -237852 -237 852 -126 138 0 0 0 126 138

15 2025 0,51 0 0 -254501 -254 501 -128 540 0 2075000 1048 016 757 350

przychdd netto uwzgledniajacy warto$¢ rezydualng 196 123

przychod netto bez wartosci rezydualnej  -432 687

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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3. Luka w finansowaniu w projektach generujacych

dochod

Metodyka liczenia wysoko$ci dofinansowania dla projektow generujacych dochod jest
bardziej rozbudowana niz w przypadku projektow, w ktorych nie mozemy mowié o
przysztych przychodach z tytutu optat wnoszonych od bezposrednich uzytkownikéw. Oprocz
testu dochodowosci projektu przeprowadzanego tak, jak w przypadku projektow
niedochodowych, nalezy przeanalizowa¢ calo$ciowo wtasciwy algorytm liczenia wskaznika
luki w finansowaniu, by nastepnie ustali¢ metodologicznie uzasadniong wielkos¢
dofinansowania. W celu przyblizenia kolejnych krokow liczenia luki w finansowaniu dla
projektéw dochodowych przytoczony zostanie przyktad, w ktorym zaklad wodociagéw i
kanalizacji bedacy spotka z o.0. i $wiadczacy ustugi na rzecz gminy, wnioskowaé¢ bedzie o
dofinansowanie wybudowania kolejnego elementu sieci kanalizacyjnej na nowopowstatym
osiedlu domkow jednorodzinnych.

W zaprezentowanym przykladzie okres odniesienia wynosi 15 lat *?, analiza
przeprowadzona zostala w cenach realnych czyli stopa dyskontowa wynosi¢ bedzie 5%, a
koszty inwestycyjne ponoszone sg w 2011 i 2012 roku. Poniewaz podmiot wnioskujacy o
dofinansowanie prowadzi dziatalno$¢ opodatkowang podatkiem VAT i jest podatnikiem VAT
nie moze zaliczy¢ wartosci podatku od towarow 1 ustug do kosztéw kwalifikowalnych.
Koszty inwestycyjne wynosza 2 196 000 PLN natomiast koszty kwalifikowalne 1 800 000
PLN. Ponadto przyjeto, iz zgodnie ze stosowang polityka zaktadu wodociagoéw 1 kanalizacji
stawka amortyzacji wynosi 4,5 %, a warto$¢ rezydualna obliczona na rok 2025 bedzie
wynosi¢ 747 000 PLN, gdyz srodki trwale bedace produktem realizacji projektu nie zostang

calkowicie umorzone. Szczegotowe zatozenia przedstawia Tabela 7.

12 Okres liczony jest od roku poniesienia pierwszego wydatku zwigzanego z faktyczng realizacja inwestycji,
wilasciwy okres odniesienia dla projektow zwigzanych z budowa sieci wodociagowo kanalizacyjnej to 30 lat,
okres odniesienia skrécono, aby uprosci¢ analizg i doktadnie opisa¢ metodologi¢ liczenia luki w finansowaniu.

20



NYTKO

Tabela 7 Zalozenia wstepne dla projektu Przyklad 3

Koszt projektu brutto
Kwalifikowalnos$¢ podatku VAT
Wielkos¢ kosztow kwalifikowalnych
Okres realizacji inwestycji

Okres odniesienia

1 rok okresu odniesienia

Stopa dyskonta

Realny wzrost kosztow operacyjnych

2,196 min PLN
Nie

1,8 min PLN
2011-2012
15 lat

2011r.

5%

7%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 8 Przyklad 3. Budowa sieci kanalizacyjnej na osiedlu domkow jednorodzinnych w gminie X wariant bez projektu

S = e g g = % % o > © %
£ o = £ = ) =
B } £ g >3 25 zed 5% &8, 3 23 st 3
g o3 k= S g 3 > 39 322 == 23 e S £ 3 € = <
>x 2 4 =% R o= CRR o & s 5 2 > =39 S & 4
= 0o C© > Y O Y o= Y ®© O X 2> = o N a ] Y4 £S a
Chgke] k] = < 5 € Q= S Q9 a o B8
¥ © = £ = o ® 5 g ©° = 5
< o N N N
0 2010 1,00 0 0 150 000 150 000 0 325 000 0 325 000 175 000
1 2011 1,00 0 0 150 000 150 000 479 329 375 0 329 375 179 854
2 2012 0,95 0 0 150 000 142 857 491 333 859 0 317 961 175 595
3 2013 0,91 0 0 150 000 136 054 504 338 455 0 306 989 171 438
4 2014 0,86 0 0 150 000 129 576 516 343 166 0 296 440 167 380
5 2015 0,82 0 0 150 000 123 405 529 347 995 0 286 296 163 420
6 2016 0,78 0 0 150 000 117 529 542 352 945 0 276 542 159 555
7 2017 0,75 0 0 150 000 111 932 556 358 019 0 267 159 155 783
8 2018 0,71 0 0 150 000 106 602 570 363 219 0 258 133 152 101
9 2019 0,68 0 0 150 000 101 526 584 368 549 0 249 448 148 507
10 2020 0,64 0 0 150 000 96 691 599 374 013 0 241 092 145 000
11 2021 0,61 0 0 150 000 92 087 614 379 613 0 233 049 141 576
12 2022 0,58 0 0 150 000 87 702 629 385 353 0 225 308 138 235
13 2023 0,56 0 0 150 000 83 526 645 391 237 0 217 855 134 975
14 2024 0,53 0 0 150 000 79 548 661 397 268 0 210 680 131792
15 2025 0,51 0 0 150 000 75760 677 403 450 0 203770 128 687

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 9 Przyklad 3. Budowa sieci kanalizacyjnej na osiedlu domkow jednorodzinnych w gminie X wariant z projektem

S = 2 £ g = % g = E o > © % T
- - : = — r— L— : >\ N
235 g it 2% 2% 22§ Bzei EE, 8 %5  38%s 3
22 g 39 N> 02 ) ENS> =Z3& < g3 £2¢25 2
ox 2 | ;-5% =7 o = o O T S o o<t sg5 2 > =g og;‘g 2
DL C 23 g 8 g E g 3o 28 s¢5 = 9o < <
s °5 =3 = z 5 E 2 5 E 5 = z 5 s &= 8§ =
¥ © = £ = o © 5 o g © = 52 =
= o N o N N
0 2010 1,00 0 0 150 000 150 000 0 325 000 0 325000 175 000
1 2011 1,00 196 000 160 656 150 000 346 000 479 329 375 0 329 375 -16 146
2 2012 0,95 2 000 000 1639 344 150 000 2047619 491 333 859 0 317961 -1729 167
3 2013 0,91 0 0 430 000 390 023 8 653 832 813 0 755 386 374 016
4 2014 0,86 0 0 430 000 371 450 516 837 524 0 723 485 352 551
5 2015 0,82 0 0 430 000 353 762 529 842 353 0 693 006 339773
6 2016 0,78 0 0 430 000 336 916 542 847 303 0 663 884 327511
7 2017 0,75 0 0 430 000 320873 556 852 377 0 636 057 315741
8 2018 0,71 0 0 430 000 305 593 570 857 577 0 609 464 304 441
9 2019 0,68 0 0 430 000 291 041 584 862 907 0 584 050 293 593
10 2020 0,64 0 0 430 000 277 182 599 868 371 0 559 760 283 177
11 2021 0,61 0 0 430 000 263 983 614 873971 0 536 543 273174
12 2022 0,58 0 0 430 000 251 412 629 879711 0 514 349 263 566
13 2023 0,56 0 0 430 000 239 440 645 885 595 0 493 133 254 337
14 2024 0,53 0 0 430 000 228 038 661 891 626 0 472 849 245 471
15 2025 0,51 0 0 430 000 217 179 677 897808 747 000 830 740 614 238

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Tabele powyzej przedstawiaja sytuacje przedsiebiorstwa komunalnego przy zatozeniu:

e Dbraku realizacji inwestycji — wariant bez inwestycji
e zakladajagc wybudowanie odcinka sieci kanalizacyjnej planowanej w zakresie
inwestycji — wariant z inwestycja.

Jednoczesne przeanalizowanie dwoch scenariuszy, przy pomocy modelu réznicowego,
umozliwia ocen¢ faktycznego rezultatu projektu w aspekcie korzysci finansowych oraz
ekonomicznym. Projekcja przeptywow pieni¢znych dla wariantu bez projektu uwzglednia
poziom kosztow operacyjnych pomniejszonych o amortyzacj¢ istniejgcego juz majatku
przedsigbiorstwa, przychody operacyjne uzaleznione od iloSci metrow sze$ciennych
sprzedanej wody i odebranych $ciekow oraz zmiany w kapitale obrotowym netto. W tabeli z
przeptywami pienieznymi w wariancie uwzgledniajacym realizacje inwestycji nalezy zatem
przeanalizowa¢ jakie koszty inwestycyjne zostang poniesione w kolejnych latach realizacji
inwestycji, przy jednoczesnym podziale ich na koszty kwalifikowalne i niekwalifikowalne
zgodnie z zasadami programowymi. Analizie i projekcji powinny zosta¢ poddane
prawdopodobne zmiany kosztéw operacyjnych w wyniku rozszerzenia dziatalnosci
przedsiebiorstwa oraz wplyw inwestycji na poziom rocznych kosztéw amortyzacji zgodnie z
przyjeta w przedsicbiorstwie polityka amortyzacji $rodkow trwatych. Wilasciwe
przedstawienie przysztych odpisow umorzeniowych ma duze znaczenie dla projekcji
przeptywow pieni¢znych dla projektow generujacych dochod, poniewaz w konsekwencji
wplywa na poziom Iluki w finansowaniu 1 wnioskowang maksymalng wielko$¢
dofinansowania. Wielko$¢ kosztow amortyzacyjnych jak i1 pozostate prognozowane koszty
operacyjne zwigzane ze zbiorowym zaopatrzeniem w wode¢ i zbiorowym odprowadzaniem
sciekow stanowig podstawe do okreslania wielkos$ci stawek za 1 m® odprowadzonych $ciekow
i 1 m? dostarczonej do odbiorcow wody. Metodyka okreslania wielkosci optat za $wiadczone
ustugi, tzw. metoda koszt plus, jest precyzyjnie zdefiniowana przepisami prawa na szczeblu
centralnym. Celem poprawnego prognozowania wielkosci przysztych przychodow z
dziatalnos$ci przedsigebiorstwva komunalnego nalezy doktadne 1 rzetelnie okres$li¢ poziom
kosztow operacyjnych, w tym réwniez amortyzacji™>. W procesie ustalania poziomu taryfy,
istotne ograniczenie stanowi takze tzw. kryterium spolecznej akceptowalnos$ci optat. Zgodnie
z zasadg affordability, srednie miesieczne wydatki spoteczenstwa lokalnego na ustugi w
zakresie gospodarki komunalnej nie mogg przekracza¢ 3% miesiecznego dochodu do

dyspozycji, ktérego wielkos¢ okreslona jest odpowiednio dla poszczegdlnych wojewoddztw.

3 W ustawie przychody na pokrycie tego rodzaju kosztow nazywane sg przychodami niezbednymi.
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Rzetelna prognoza przychodéw uwzglednia¢ musi nie tylko wielkos¢ optat, ale rowniez

poprawnie oszacowane dane odnos$nie przysziego popyt na te ustugi. W przypadku wariantu
bez inwestycji ilos¢ gospodarstw domowych, ktore korzystaja z uslug przedsigbiorstwa
komunalnego jest wzglednie stala, a ilos¢ os6b w gospodarstwie domowym moze by¢
prognozowana metoda ekstrapolacji trendow demograficznych okreslonych dla danego
wojewodztwa. Dla scenariusza z inwestycja projekcja przychodow musi opieraé si¢ o
zwigkszony popyt wynikajacy z rozszerzenia zakresu geograficznego dziatalno$ci, czyli z
podigczenia dodatkowych gospodarstw domowych do sieci kanalizacyjnej. Dodatkowo w
przypadku projektéw generujacych dochdd nalezy przeanalizowacd, zarowno dla wariantu z
inwestycja jak i1 bez inwestycji, zmiany w kapitale obrotowym netto, czyli zmiany
zobowigzan i naleznosci krotkoterminowych oraz zmiany zapaséw. Wielkos¢ tych pozycji
bilansowych, stanowigcych kapitat pracujacy przedsigbiorstwa, moze $§wiadczy¢ o polityce
finansowania aktywow przedsigbiorstwa, a ich zmiany decyduja o umiejetnosci zachowania
ptynnosci finansowej w dlugim okresie. W tabelach ponizej zobrazowano, ze zwigkszenie
kapitatu obrotowego netto powoduje powigkszenie kosztow operacyjnych, a zatem zmniejsza
wielko$¢ przychoddéw netto 1 wplywa na finalng wielko$¢ dofinansowania.

Tabela 10 przedstawia wynik analizy, czyli efekty realizacji projektu, obliczone na
podstawie modelu roznicowego. Przychod netto z projektu uwzgledniajagcy wartosé
rezydualng w ostatnim roku okresu odniesienia (wynoszaca 0 PLN) jest wiekszy od zera.
Dowodzi to jednoznacznie, ze projekt nalezy do grupy projektow generujacych przychod.
Aby wlasciwie oszacowa¢ poziom dofinansowania nalezy skorzysta¢ z metodologii luki w

finansowaniu.
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Tabela 10 Przyklad 3. Budowa sieci kanalizacyjnej na osiedlu domkéw jednorodzinnych w gminie X - projekt

2 p -GC; ® 2= o 2= 22 i‘i 2 ié
£ 5 53 : 52 85 £8s @ i¢ g £33
- - S Y £ v E = x 2 E = 3 N 2 SER 8
£3 A o g g N 225 25 a g 259
2 = 3 E g2 523 E5 = NI
X < ¥ ~ °© = &
0 2010 1,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 2011 1,00 196 000 160 656 0 196 000 0 0 0 0 -196 000
2 2012 0,95 2 000 000 1639 344 0 1904 762 0 0 0 0 -1904762
3 2013 0,91 0 0 280000 253 968 8149 494358 0 448 398 202 578
4 2014 0,86 0 0 280000 241 875 0 494358 0 427 045 185171
5 2015 0,82 0 0 280000 230 357 0 494358 0 406 710 176 353
6 2016 0,78 0 0 280000 219 387 0 494358 0 387 343 167 955
7 2017 0,75 0 0 280000 208 940 0 494358 0 368 898 159 958
8 2018 0,71 0 0 280000 198 991 0 494358 0 351331 152 341
9 2019 0,68 0 0 280000 189 515 0 494358 0 334 601 145 086
10 2020 0,64 0 0 280000 180 490 0 494358 0 318 668 138 177
11 2021 0,61 0 0 280000 171 896 0 494358 0 303 493 131 597
12 2022 0,58 0 0 280000 163 710 0 494358 0 289 041 125 331
13 2023 0,56 0 0 280000 155 914 0 494358 0 275 277 119 363
14 2024 0,53 0 0 280000 148 490 0 494358 0 262 169 113 679
15 2025 0,51 0 0 280000 141 419 0 494358 747 000 626 970 485551
Przychéd netto uwzgledniajacy warto$¢ rezydualna 202 379

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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Pierwszym dzialaniem w algorytmie obliczania luki w finansowaniu jest oszacowanie

maksymalnego poziomu wydatkow kwalifikowalnych (max EE). W tym celu nalezy
pomnigjszy¢ zdyskontowane catkowite koszty inwestycyjne bez rezerwy na nieprzewidziane
wydatki (DIC) o przychdd netto z projektu uwzgledniajgcy warto$¢ rezydualng. Max EE
oznacza wielko$¢ wydatkéw kwalifikowalnych, od ktéorych wnioskodawca moze obliczy¢

formalnie przystugujaca mu wielko$¢ dofinansowania.

DIC = 196 000 * 1 + 2 000 000 * 0,95 =2 100 762 PLN
Max EE =2100 762 -202 379 =1 898 383 PLN

Po wyliczeniu maksymalnego wydatku kwalifikowanego mozna wyliczy¢ wskaznik
luki finansowej (Funding Gup). Pozwala on na wskazanie jaki procent kosztow

kwalifikowalnych projektu moze by¢ podstawg do wyliczenia warto$ci dofinansowania.
R =Max EE/DIC =1898 383 PLN /2 100 762 PLN = 90,37%

W przykladzie koszty kwalifikowalne wynosza 1,8 mln PLN, a podstawa do
obliczenia dofinansowania bedzie zaledwie 90,37% tej wielkosci czyli 1 626 595 PLN.
Wielko$¢ ta nazywana jest kwota decyzji. Przy zalozeniu, Ze maksymalna stopa
wspoOHinansowania dla konkursu z przyktadu wynosi 85% warto$¢ dofinansowania, dotacja, 0
ktoéra moze stara¢ si¢ wnioskodawca, bedzie wynosita 1 382 606 PLN.

Powyzszy przyktad pokazuje, iz warto$¢ dofinansowania dla projektéw generujacych
dochod wyliczona bez uwzglednienia algorytmu luki w finansowaniu jest wyzsza niz ta
0szacowana przy uzyciu maksymalnej stopy wspotfinansowania. Wynika to z faktu nie
uwzglednienia dodatkowych przysztych przychodow pozyskanych dzigki realizacji projektu
jako potencjalnego Zrédta finansowania realizowanej inwestycji. Zdyskontowane na rok
przeprowadzania analizy (rok bazowy) przyszte przychody netto powoduja pomniejszenie
kwoty decyzji czyli puli kosztow kwalifikowalnych, od ktorych liczy si¢ wielkos¢
dofinansowania. W przypadku projektow generujacych przychody netto efektywna stopa
dofinansowania jest nizsza niz maksymalna stopa wspoétfinansowania przewidziana w danym
konkursie o $rodki unijne.

Tabela 11 Luka w finansowaniu — ujecie porownawcze

Projekt niegenerujacy przychodu Projekt generujacy przychéd

Kategoria netto netto
Koszty kwalifikowalne 1 800 000 1 800 000
Zdyskontowane catkowite koszty 2 100 762 2100 762

inwestycyjne DIC
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Zdyskontowany przychdd netto

Max. wydatek kwalifikowany
Max EE

Wskaznik luki finansowej
Kwota decyzji

Maksymalna stopa
wspotfinansowania

Dotacja UE

Efektywna stopa dofinansowania
projektu z UE

0
2 100 762

100%
1 800 000
85%

1530000
85%

202 379
1898 383

90%
1626 595
85%

1382 606
77%

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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4, Czynniki wplywajace na poziom luki

w finansowaniu

Wsrdd czynnikow, ktore maja istotny wpltyw na wielko$¢ wskaznika luki w finansowaniu
nalezy wyr6znic:
e dhugosc¢ przyjetego okresu odniesienia;
e wielko$¢ nakladéw inwestycyjnych w zestawieniu z przysztymi przychodami z
realizacji projektu;
e wiclko$¢ dodatkowych kosztow operacyjnych koniecznych do poniesienia po
realizacji inwestyciji;
e koszty finansowania dotyczace zrodet finansowania wktadu wiasnego projektu;
e stawke amortyzacji stosowang dla infrastruktury wytworzonej w ramach inwestycji;
e poziom i zmiany kapitatu obrotowy netto;

Wskazane powyzej zmienne zaliczane s3 do czynnikow istotnych dla kalkulacji
wielko$ci dofinansowania w przypadku projektow generujacych dochod, bowiem
bezposrednio badz posrednio wplywaja na wielko§¢ kwoty decyzji. Jako pierwszy czynnik
decydujacy o wielkosci dotacji zostata wymieniona dlugo$¢ okresu odniesienia. Jest to
zmienna nalezagca do kluczowych zalozen przeprowadzanej analizy przeptywoéw finansowych
1 algorytmu luki w finansowaniu. Charakter wptywu dtugos$ci okresu odniesienia na wielkos$¢
wnioskowanej dotacji jest jednak ambiwalentny. Z jednej strony, im dluzszy okres
odniesienia, tym mniejsza zdyskontowana wartos¢ rezydualna projektu, ktora powieksza
sum¢ zdyskontowanych przychodow majacych decydujace znaczenie ceteris paribus dla
poziomu przychodéw netto. Wplyw wartosci rezydualnej, okreslanej zwyczajowo jako
warto$¢ netto $rodka trwalego w znaczeniu prawa bilansowego, na wielko$¢ przychodow
netto jest zatem tym wigksza, im krotszy jest okres umarzania rezultatow projektu. Nalezy
jednak pamietac, ze okres odniesienia to przedziat czasu, dla ktéorego pokazywane sg w
analizie przyszte przychody planowane do osiagnigcia w wyniku realizacji inwestycji. Im
bedzie on dluzszy, tym wigksza bedzie globalna suma przychoddéw przedstawiona na potrzeby
obliczenia dochodu netto.

W celu zminimalizowania wptywu tego czynnika na porownywalnos¢ poszczegdlnych
projektéw inwestycyjnych, instytucje zarzadzajace funduszami wprowadzaja $cisle okreslony

okres odniesienia, dla ktérego powinna zosta¢ przedstawiona projekcja finansowa projektu.
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Kolejnym czynnikiem decydujgcym o wartosci dofinansowania jest wielko$¢

naktadow inwestycyjnych w pordwnaniu do przysztych przychoddéw osigganych dzigki
realizacji projektu. Im wigksze naklady inwestycyjne, tym wigksze koszty zwigzane z
realizacja projektu, a zatem mniejszy dochdd. Jednoczesnie wielkos¢ naktadow
inwestycyjnych decyduje o tym, jaka bedzie przedstawiona w przeplywach wartos¢
rezydualna projektu i posrednio wielkos¢ zdyskontowanych przysztych przychodéw. W
przypadku projektow generujacych dochod bardzo istotne jest, aby doktadnie przeanalizowaé
poziom przyszltych kosztow operacyjnych zwigzanych =z utrzymaniem rezultatow
realizowanej inwestycji. Niedoszacowanie kosztow operacyjnych moze obnizy¢ wielkosé
dofinansowania, o ktorg maksymalnie moze stara¢ si¢ wnioskodawca. Istotna jest zatem duza
znajomo$¢ branzy i wptywu realizacji projektu na przyszia dziatalnos¢ operacyjna.

Do kosztéw operacyjnych naleza réwniez koszty finansowe, ktore w projekcie moga
by¢ kosztami pozyskania zrédla finansowania. Jezeli zatem podmiot wnioskujacy o
dofinansowanie pozyska na pokrycie wkladu wlasnego kredyt dlugoterminowy, leasing
finansowy lub emitowal bedzie obligacje komunalne, to koszty takie jak odsetki, prowizje i
inne zwigzane z pozyskaniem tych zrodet finansowania moga powicksza¢ pule kosztow
operacyjnych, a zatem zwigkszac, ceteris paribus, warto$¢ dofinansowania.

W przypadku prognozy kosztéw operacyjnych nie uwzglednia si¢ tych kosztow, ktore
nie stanowig faktycznego przeptywu pieni¢znego tj. na przyktad amortyzacji. W niektorych
branzach jednak przyjeta stawka amortyzacji ma kluczowe znaczenie dla kalkulacji wielkoS$ci
dofinansowania. Naleza do nich projekty z obszaru odprowadzania $ciekow 1 dostarczania
wody, a takze projekty z zakresu zbidrki, sktadowania 1 utylizacji odpadow. Dla tej grupy
dzialan niezbgdne jest odpowiednie, zgodne z prawem obliczenie stawek za Swiadczone
ustugi. Analityk przystgpujac do sporzadzenia projekcji przeptywow pienigznych jest
zobowigzany przyja¢ zalozenia zgodne z ogélnie obowigzujacym ustawodawstwem. W
zwigzku z powyzszym, kalkulacja przysztych stawek za 1 m° odebranych $ciekéw 1 1 m®
dostarczonej do gospodarstwa domowego wody, przeprowadzana jest w oparciu o prognoze
niezbednych przychodéw, ktore musi pozyskaé przedsiebiorstwo, aby pokry¢ wszystkie
koszty zwigzane z podstawowa i pozostala dziatalnoscig, w tym réwniez amortyzacj¢. Do
projekcji przeptywow pieni¢znych na potrzeby obliczenia wskaznika luki w finansowaniu
przyjmuje si¢ zatem wielkosci przychodow niezbednych do pokrycia kosztow operacyjnych
wraz z amortyzacja. Przychody te s3a nast¢pnie pomniejszane o koszty operacyjne
nieuwzgledniajagce amortyzacji. Im wyzsza stawka amortyzacji, tym wigksza suma

zdyskontowanych przychodéw netto w okresie odniesienia. Powyzsze udowadnia, ze polityka
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amortyzacji przyjeta przez dany podmiot w odniesieniu do produktow realizowanego projektu

ma znaczacy wptyw na wielko$¢ dochodu i w konsekwencji na wielko$¢ dofinansowania.
Ostatnim z wymienionych czynnikow, ktory wpltywa na luk¢ w finansowaniu jest
poziom kapitalu obrotowego netto (KON), a doktadnie zmiany KON dla projektu. Ujemna
suma zmian kapitalu obrotowego netto przyczynia si¢ do zwigkszania zdyskontowanych
dochodéw dla projektu, co wptywa na zmniejszenie wskaznika luki w finansowaniu. Kazda
dodatnia zmiana KON dla projektu wptywa zatem na zwigkszanie kwoty decyzji, a tym
samym wielko$ci dofinansowania. Dodatnie zmiany kapitalu obrotowego wynika¢ moga na
przyktad:
e ze zwickszenia nalezno$ci krotkoterminowych lub poziomu zapaséw w stosunku do
roku poprzedniego przy niezmienionym poziomie zobowigzan krotkoterminowych;
e ze zmniejszania poziomu zobowigzan krotkoterminowych przy zachowanym poziomie
aktywow biezacych.
Poprawne prognozowanie pozycji bilansowych, ktore maja wptyw na KON, ma znaczenie dla

wiasciwej kalkulacji poziomu dofinansowania.
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Z.akonczenie

Zastosowanie mechanizmu luki w finansowaniu w procesie wyliczania wielkosci
dofinansowania konkretnych projektow pozwala sprawiedliwie dystrybuowacé $rodki
finansowe przyznane Polsce z budzetu Unii Europejskiej. Efektywne sterowanie strumieniami
kapitalu pozwala na ograniczenie doptywu $rodkéw do tych podmiotow, ktoére w przysztosci
beda posiada¢ zdolno$¢ do sptaty zobowigzan zaciggnietych na realizacje inwestycji. Z
punktu widzenia racjonalnosci i gospodarnosci nalezy unika¢ nadmiernej akumulacji kapitatu
w projektach generujacych przychody przysztych okresow. Takie podejscie umozliwia
wsparcie wigkszej ilosci inwestycji, ktore z zasady s3a nieoptacalne pod wzgledem
finansowym, ale generuja znaczne korzysci ekonomiczne (np. poprawa stanu infrastruktury

publicznej, zwigkszenie poziomu zycia).
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