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Celem niniejszego dokumentu jest ujednolicenie sposobu przygotowania studium wykonalnosci dla
Projektéw realizowanych z udziatem pozyczek ze srodkéw Wielkopolskiego Regionalnego Programu
Operacyjnego na lata 2014-2020 (WRPO 2014+), w ramach instrumentéw finansowych, zwanego
dalej ,,studium”.

Zadaniem wytycznych jest pomoc Inwestorom w sporzgdzeniu studium, tak aby sporzadzony
dokument utatwiat ocene wniosku oraz podjecie decyzji o udzieleniu pozyczki. Wytyczne nie s3
podrecznikiem przygotowania studium, a jedynie zbiorem wskazéwek co do zawartosci i sposobu
przygotowania studium. W zwigzku z tym nie nalezy traktowaé wszystkich elementéw
poszczegblnych modutéw za bezwzglednie obowigzkowe — nalezy zastosowac tylko te elementy,
ktére dotyczg konkretnych typdéw projektéw. Przygotowane wytyczne oparte sg na zatozeniu, ze
sporzadzajgcy studium dysponuje wiedzg na temat analizy optacalnosci inwestycji.

Niniejsze wytyczne stanowig jedynie materiat pomocniczy oraz poglagdowy dla podmiotow
zainteresowanych ubieganiem sie o pozyskanie pozyczki w ramach WRPO 2014+. Podmioty
zainteresowane ubieganiem sie o pozyskanie pozyczki w ramach WRPO 2014+ - niezaleznie od
lektury niniejszych wytycznych - powinny zapoznac¢ sie z regulacjami unijnymi oraz krajowym, w
zakresie przygotowywania projektéw inwestycyjnych, w tym projektow generujgcych dochdd.

Wymagania dotyczagce zawartosci studium nie odbiegajg od typowych oczekiwan instytucji
finansowych zajmujacych sie finansowaniem Projektéw o dtugim okresie zwrotu, w formie inwestycji
bezposrednich lub pozyczek. Dodatkowym elementem wytycznych jest analiza ekonomiczna projektu
(analiza efektow spotecznych).

Oczekiwania dotyczace zawartosci studium dos¢ zasadniczo odbiegajg od wymagan dotyczacych
podobnych dokumentédw przedktadanych w réznych programach operacyjnych finansowanych ze
srodkdéw Unii Europejskiej. Rdznica ta jest spowodowana faktem, iz pozyczka w ramach WRPO 2014+
nie jest instrumentem o charakterze dotacyjnym, lecz zwrotnym.
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CELE STUDIUM WYKONALNOSCI PROJEKTU

1. Zdefiniowanie projektu, w tym produktéw/ustug, ktére beda sprzedawane/swiadczone w
wyniku realizacji projektu.

2. Przedstawienie wiarygodnych prognoz sprzedazy ustug/produktéw okreslonych w
projekcie.

3. Oszacowanie nakfaddéw inwestycyjnych na srodki trwate, kapitat obrotowy oraz kosztéow
eksploatacyjnych.

4. Ocena opfacalnosci projektu oraz optacalnosci inwestycji z punktu widzenia inwestora ze
wskazaniem dzwigni finansowej uzyskanej dzieki finansowaniu ze srodkéw pozyczki.

5. Ocena spotecznych kosztéw i korzysci projektu.

6. Uwiarygodnienie mozliwosci sptaty pozyczki z przeptywow pienieznych generowanych przez
projekt.

7. Ocena ryzyka realizacji projektu.

Zawartos¢ studium powinna by¢ podzielona na nastepujace moduty (rozdziaty):
1. Opisicharakterystyka projektu/pozyczkobiorcy
Analiza marketingowa
Naktady inwestycyjne
Koszty eksploatacji

Kapitat obrotowy

Prognoza sprawozdan finansowych

2

3

4

5

6. Plan finansowy projektu
7

8. Analiza optacalnosci finansowej projektu
9

Analiza ekonomiczna projektu (analiza efektéw)
10. Analiza ryzyka

Dla przejrzystosci analizy do kazdego z modutéw 2-10 nalezy dotaczy¢ arkusz obliczeniowy w
programie Excel.

Wytyczne mozna stosowac zaréwno do projektdw realizowanych przez spétke celows, jak tez do
projektéw, w ktdrych zamierzenie inwestycyjne bedzie jedng z kilku prowadzonych dziatalnosci. Jezeli
podmiot prowadzacy projekt prowadzi rowniez inng dziatalno$é gospodarcza, nalezy projekt
potraktowac jako oddzielne centrum zyskéw. Niezaleznie od oceny projektu zostanie w takiej sytuacji
dokonana analiza wiarygodnosci kredytowej wnioskodawcy.

Jezeli w nieruchomosci bedacej podstawa realizowanego projektu prowadzona juz jest dziatalnos¢
gospodarcza, powinno sie przedstawi¢ dwa alternatywne scenariusze:

— bez realizacji projektu
— zrealizacjq projektu
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Analiza optacalnosci projektu powinna by¢ przygotowana w oparciu o przyrost wolnych przeptywéw
pienieznych pomiedzy obydwoma scenariuszami. Analize optacalnosci projektu nalezy sporzadzi¢ w
cenach statych z roku sporzgdzania wniosku. Prognozy finansowe nalezy sporzgdzi¢ w cenach statych.

WAZNE!

Zatozenia lezace u podstaw kluczowych parametréw obejmujacych prognozy finansowe
powinny by¢ szczegétowo udokumentowane.

Ponizej przedstawione zostaty wytyczne metodologiczne obejmujgce wszystkie moduty studium
wykonalnosci.

Cel stawiany przed kazdym z modutéw zostat oznaczony kolorem zielonym

Dla ilustracji przyktadowe sposoby potraktowania istotnych elementéw
studium zostaty oznaczone kolorem

Najbardziej istotne dla sporzadzajgcych studium uwagi zostaty zaznaczone

niebieskim
kolorem
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CEL

Zdefiniowanie podstawowych elementéw projektu i sposobu jego realizacji. Informacja o
aktualnej dziatalnosci Wnioskodawcy

Okreslenie ustug/produktéw o charakterze komercyjnym, ktdrych sprzedaz tworzy¢é bedzie
przychody pieniezne projektu.

ZAWARTOSC INFORMACYJNA MODULU:

1. Nieruchomo$¢ bedaca przedmiotem rewitalizacji

Nalezy przedstawi¢ szczegdétowy opis nieruchomosci przeznaczonej do rewitalizacji wraz z
nastepujgcymi elementami:

1.1. Doktadna lokalizacja

1.2. Rozmiary obiektéw, powierzchnia, kubatura

1.3. Informacja na temat sposobéw dotychczasowego wykorzystania

1.4. Mozliwe zagrozenia ekologiczne zwigzane z poprzednig, obecng i przyszta dziatalnoscia
2. Koncepcja projektu (opis zakresu projektu)
3. Podmiot realizujgcy projekt

Nalezy przedstawi¢ szczegétowe informacje o podmiocie, ktéry bedzie realizowat projekt i
bedzie pozyczkobiorcg. Zakres danych powinien by¢ dostosowany do specyfiki
whioskodawecy/struktury witascicielskiej (np. w przypadku spétki celowej, w punktach 3.1 — 3.3
ponizej powinna by¢ uwzgledniona informacja o wiascicielach spétki /sponsorach Projektu).
Informacje nalezy przedstawi¢ w ramach nastepujgcej struktury:

3.1. Rodzaj osoby prawnej realizujgcej projekt, udziatowcy/podmioty powigzane [w tym
krotka informacja nt. udziatowcéw powyzej 10%, nt. podmiotéw powigzanych
kapitatowo (zaleznych i stowarzyszonych), podmiotéw powigzanych ekonomicznie (%
sprzedazy i zakupow)]

3.2. Opis dotychczasowej dziatalnosci (jezeli byta prowadzona):

e podstawowa informacja nt. doswiadczenia biznesowego wtasciciela /
kierownictwa / Zarzadu;

e opis faktycznie wykonywanej aktualnie dziatalnosci (nie ze statutu), istotne
informacje dot. historii klienta;

e model biznesowy, obiekty produkcyjne/ustugowe/ handlowe;

e gtéwne produkty/ustugi - procentowy udziat w sprzedazy, kanaty sprzedazy i
dostaw, zapotrzebowanie na oferowane produkty/ustugi, rynki zbytu
(lokalny, regionalny, krajowy, zagraniczny), cykliczno$¢ zmiany sprzedazy;

e polityka inwestycyjna;

e liczba pracownikéw, zmiany zachodzgce w ostatnim okresie (1-2 lata);

e gtéwni kontrahenci — dostawcy/odbiorcy, zasady wspotpracy.
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3.3. Pozycja rynkowa wnioskodawcy:
e gtdwne parametry branzy (wielkos$¢ i perspektywy rozwoju);
e udziat klienta w rynku, gtéwni konkurenci;
e przewaga konkurencyjna wnioskodawcy.

4, Tytut prawny do nieruchomosci
Nalezy przedstawi¢ uprawnienia, jakimi dysponuje wnioskodawca do nieruchomosci bedacej
podstawg projektu.
Jezeli nieruchomos¢ jest wiasnoscig podmiotu realizujgcego projekt prosze przedstawic czas,
sposoéb i okolicznosci jej nabycia.
Jezeli nieruchomo$é nie jest wtasnoscig podmiotu realizujgcego projekt nalezy szczegdétowo
przedstawic stan wtasnosciowy nieruchomosci oraz prawa wnioskodawcy do jej uzytkowania.

WAZNE!

Jezeli projekt jest realizowany w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, nalezy
szczegbtowo opisac rodzaj partnerstwa z uwzglednieniem nastepujgcych elementéow:

podstawa prawa uzytkowania nieruchomosci,

podziat  kosztéw  prowadzenia projektu pomiedzy  partnera publicznego
i inwestora prywatnego,

podziat ryzyka projektu pomiedzy partnera publicznego i inwestora prywatnego,

horyzont i sposéb zakonczenia projektu (przejecie wtasnosci, zwrot nieruchomosci
wtascicielowi publicznemu itd.).

6.1.
6.2.
6.3.

Cele projektu
Nalezy szczegdétowo omoéwié, jakie cele powinien realizowad projekt.

5.1. Cele komercyjne obejmujgce rodzaje produktow lub ustug, jakie zostang przeznaczone
do sprzedazy w wyniku realizacji projektu

5.2. Cele spoteczne, jakie sg planowane do realizacji, ktére bedg mogty by¢ podstawag analizy
efektdw spotecznych projektu.

Zdolnos¢ instytucjonalna do realizacji projektu.

Nalezy przedstawi¢ koncepcje realizacji projektu z uwzglednieniem nastepujgcych
elementow:

Sposobu prowadzenia inwestycji (zamdwienia pod klucz, zamoéwienia wyjsciowe)
Przewidywane zasady wyboru wykonawcow i dostawcow

Charakterystyka zasobdw ludzkich podmiotu prowadzacego projekt z uwzglednieniem ich
kwalifikacji zawodowych i roli w projekcie
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MODUL Il — ANALIZA MARKETINGOWA

CEL

Przedstawienie uwiarygodnionych prognoz ze sprzedazy ustug/produktéow zwigzanych z
projektem.

Okreslenie czynnikoéw ryzyka zwigzanych ze sprzedazg ustug i produktow.

ZALtOZENIA METODYCZNE:

1. Analiza marketingowa jest jednym z najwazniejszych etapéw badania optacalnosci projektu, a
prawidtowos¢ prognozy przychodéw jest kluczowa zaréwno dla optacalnosci projektu, jak i dla
mozliwosci sptaty zaciggnietej pozyczki.

Zakres analizy powinien byé dostosowany do specyfiki sprzedawanych produktéw i ustug,
zasiegu projektu oraz dostepnych informacji statystycznych. Nalezy daiy¢ do mozliwie
najszerszego wykorzystania niezaleznych zrédet informacji. Waznym zrédtem wiedzy mogg by¢
badania lokalnej opinii publicznej. Subiektywne zatozenia sporzadzajgcych studium powinny
by¢ uzasadniane. Zewnetrzne Zrédta informacji powinny by¢ wykazane w analizie.

2. W kazdym wypadku nalezy w analizie marketingowej przedstawi¢ nastepujace elementy:

e zdefiniowanie rynku lokalnego dla przewidywanych w projekcie
ustug/produktow
e charakterystyke podazy produktéow/ustug o tym samym lub podobnym
charakterze na rynku lokalnym
e charakterystyke najblizszych konkurentéw na rynku
e historyczng analize i przyszte tendencje ksztattowania sie popytu na
ustugi/produkty projektu
e ksztattowanie sie tendencji cenowych na oferowane ustugi/produkty
e pordwnanie oferty projektu z ofertg konkurentow
e koszty sprzedazy ustug i produktow (jesli wystepuja)
e plan promocji sprzedazy ustug i produktow
e budzet dziatan promocyjnych
W przypadku, gdy w projekcie przewidywane jest oferowanie kilku produktéw/ustug, analize
rynkowa nalezy przedstawic¢ oddzielnie dla kazdego produktu/ustugi.

Nalezy rowniez przedstawié informacje czy do prowadzenia planowanej dziatalnosci wymagane sg
koncesje, zezwolenia, certyfikaty?
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PRZYKLAD
Jezeli przedmiotem projektu jest budowa hotelu, analiza marketingowa powinna zawieraé:

Analize obecnego potencjatu miejsc noclegowych ze stopniem ich wykorzystania,
Opis oferty obiektéw konkurencyjnych dla proponowanego projektu,
Prognoze ruchu turystycznego w regionie,
Potrzebe zapotrzebowania na ustugi noclegowe w regionie,
Ocene potencjatu lokalizacji,
Segmentacje potencjalnych gosci hotelu,
Zatozenia polityki cenowej,
Strategie promocji obiektu wraz z naktadami finansowymi,
Koszty sprzedazy miejsc hotelowych wraz z kosztami uzytkowania kanatéw,
. Analize powigzan z innymi ustugami (gastronomia, rekreacja, centrum konferencyjne).

OO O R o S

[EEN
o

3. Sposdb prezentacji prognoz sprzedazy ustug/produktow:

Prezentacja danych dotyczacych sprzedazy ustug/produktéw powinna umozliwiaé¢ analize
tendencji wolumenowych (ilosSciowych) oraz cenowych. Zatozenia lezagce u podstaw
poszczegdlnych elementéw powinny by¢ szczegétowo uzasadnione.

4, Horyzont prognozy sprzedazy powinien obejmowac co najmniej okres dojscia do planowego
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych/ustugowych.

Prognoza powinna uwzglednia¢ rowniez te lata, w ktérych mozliwe bedzie zmniejszenie
przychoddéw ze wzgledu na inwestycje odtworzeniowe.

WAZNE!

Jezeli projekt polega na modernizacji obiektu, w ktérym prowadzona jest juz dziatalnos¢
gospodarczg, prognozy przychodu nalezy sporzadzi¢ w dwdch wariantach — z modernizacjg i
bez modernizacji.

Nie dotyczy to sytuacji, w ktérej podmiot objety studium wykonalnosci planuje naby¢ taki
obiekt. W takiej sytuacji nalezy zaliczy¢ koszt nabycia nieruchomosci w ciezar naktaddéw, a
catosc przychoddw potraktowac jako efekt projektu.
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MODUL 11l - NAKEADY INWESTYCYJNE

CEL

Prezentacja naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z projektem w ukfadzie rzeczowym i
wartosciowym.

Przedstawienie harmonogramu realizacji inwestycji.
Podziat wydatkdw inwestycyjnych na wydatki kwalifikowalne i niekwalifikowane.

ZALtOZENIA METODYCZNE:

Prezentacje naktaddw inwestycyjnych nalezy przeprowadzi¢ w podziale na koszty kwalifikowane i
niekwalifikowane zgodnie z wytycznymi UE/krajowymi oraz WRPO 2014+, w nastepujacy sposob:

1. Nieruchomo$¢ bedaca przedmiotem projektu

e Jezeli nieruchomos¢ bedzie zakupiona przez podmiot realizujgcy projekt
nalezy przedstawi¢ prawdopodobng cene zakupu nieruchomosci oraz
warunki ptatnosci za nieruchomosc.

e Jezeli nieruchomosé bedzie przedmiotem aportu do podmiotu realizujgcego
projekt przez akcjonariuszy/wspdlnikow nalezy przedstawi¢ wycene jej
wartosci na potrzeby wniesienia do spoéfki.

e Jezeli nieruchomos$¢ juz jest wiasnoscia podmiotu realizujgcego projekt
nalezy przedstawi¢ wycene jej wartosci rynkowej przygotowang przez
niezaleznego rzeczoznawce majatkowego.

e Jezeli nieruchomos¢ bedzie dzierzawiona od wtasciciela, koszty dzierzawy nie
sg ujawniane w naktadach inwestycyjnych. Stanowi¢ one bedg biezacy koszt
dziatalnos$ci podmiotu realizujgcego projekt.

2. Nakfady zwigzane bezposrednio z nieruchomoscia podnoszgce jej warto$é¢ jako s$rodka
trwatego, nie tworzace oddzielnych srodkéw trwatych.

3. Nakfady na nowe budynki stanowigce oddzielne nieruchomosci, jesli projekt przewiduje
powstawanie takich budynkow.

4. Naktady na budowe z podziatem wedtug przeznaczenia (np. infrastruktura drogowa, przytgcze
gazowe itd.).

5. Wykaz pozostatych srodkéw trwatych nabywanych w projekcie. Nalezy podaé charakterystyke
poszczegdlnych pozycji, ich wartos$¢ oraz zwigzek z projektem.

6. Naktady na zakup wyposazenia i drobnych przedmiotéw nie stanowigcych srodkéw trwatych, a
niezbednych do wyposazenia obiektu.

7. Nakfady na zakup wartosci niematerialnych i prawnych niezbednych do realizacji projektu, w
tym programy komputerowe.

8. Inne koszty zwigzane z projektem, w tym prace projektowe, nadzér inwestorski, koszty
pozwolen i uzgodnien.
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WAZNE!

Nakfady inwestycyjne nalezy podawac¢ wedtug ich wartosci netto (bez podatku VAT). Nie
dotyczy to sytuacji, w ktérej podmiot realizujgcy projekt nie jest ptatnikiem VAT lub swiadczy
ustugi zwolnione z VAT. W takiej sytuacji nalezy podaé¢ wartos¢ brutto z wyszczegdlnieniem
kwoty VAT.

W przypadku duzej liczby zakupionych srodkéw dopuszczalne jest ich grupowanie w taki
sposdb, aby mozliwe byto zastosowanie wspdlnych stawek amortyzacji.

Wysokos¢ naktadéw na roboty budowlane powinna by¢ udokumentowana kosztorysem
wykonanym przez rzeczoznawce budowlanego.

W podsumowaniu naktadéw inwestycyjnych nalezy przedstawi¢ strukture czasowg realizacji
inwestycji w podziale na lata realizacji projektu.

WAZNE!

Wiele projektéw wymaga okresowych naktadéw odtworzeniowych. Jezeli majg one charakter
inwestycji i powiekszajg wartos¢ srodkéw trwatych, nalezy je uwzgledni¢ po stronie naktaddéw
inwestycyjnych. Jezeli zaliczane sg do kosztéw eksploatacji — nalezy je przewidzie¢ jako
oddzielng pozycje kosztow eksploatacji. W pierwszym przypadku nalezy pamieta¢c o
zwiekszeniu amortyzacji.

10
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MODUL IV — KOSZTY EKSPLOATACII

CEL

Okreslenie kosztéw biezgcych w poszczegdlnych latach funkcjonowania projektu z wytgczeniem
kosztow finansowych.

ZALtOZENIA METODYCZNE:

Plan kosztéw eksploatacji winien by¢ dostosowany do specyfiki projektu. Ponizej przedstawiamy
ogolny podziat kosztéw, ktory powinien byé uzupetniony o pozycje specyficzne dla projektu, np.
optaty koncesyjne.

1. Koszty zwigzane z eksploatacjg nieruchomosci
1.1. Media: ogrzewanie, energia elektryczna, woda i Scieki

Dla poszczegdlnych pozycji nalezy podaé przewidywane zapotrzebowanie w
jednostkach fizycznych i cene danego medium w oparciu o biezgce cenniki lokalne.

WAZNE!

Zuzycie mediéw nalezy podac dla catego obiektu, nawet jezeli czes¢ tych kosztow przenoszona
bedzie na ewentualnych najemcéw pomieszczen.

Jezeli nieruchomos¢ nie jest wtasnoscig podmiotu realizujgcego projekt, oddzielnym
elementem kosztéw powinien by¢ czynsz dzierzawny.

1.2.  Podatkii optaty zwigzane z nieruchomoscia, ubezpieczenia
1.3.  Utrzymanie infrastruktury technicznej

o diwigi

e wentylacja

e ogrzewanie itd.
1.4. Ustugi porzagdkowe, ochrona itd.

2. Koszty osobowe

Nalezy przedstawié¢ strukture zatrudnienia wg grup pracownikéw oraz planowane miesieczne
wynagrodzenie brutto wraz z ZUS pracodawcy.

Dodatkowo nalezy oceni¢ mozliwos¢ pozyskania pracownikdow o niezbednych kwalifikacjach w
danej miejscowosci i regionie oraz konkurencyjnos$¢ oferowanego wynagrodzenia.

3. Pozostate koszty zwigzane ze $wiadczonymi ustugami/produktami

Pozycje tych kosztéw sg S$cisle zwigzane z rodzajem prowadzonej dziatalnosci i mogg
obejmowac na przyktad:

- zakup produktow zywnosciowych i napojéw dla restauracji,

- ustugi pralnicze dla restauracji lub hotelu.
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4, Koszty promocji i sprzedazy (wedtug informacji zawartych w Module 1)
5. Koszty ogdlne

W tej pozycji nalezy przedstawic¢ wszelkie koszty ponoszone przez podmiot realizujgcy projekt,
ktdre nie sg bezposrednio zwigzane ze swiadczeniem ustug/produkcja.

Typowe pozycje kosztow to:

5.1.  Wynagrodzenia 0s6b zarzadzajacych
5.2.  Ustugi ksiegowe i personalne

5.3.  Ustugi telekomunikacyjne

5.4.  Materiaty biurowe

5.5.  Podroze stuzbowe

5.6.  Ubezpieczenie OC

WAZNE!

Jezeli podmiot realizujgcy projekt prowadzi rowniez inng dziatalnosé, nalezy przedstawic koszty
ogolne catego podmiotu z wyodrebnieniem przyrostu kosztéw w wyniku realizacji projektu.

6. Amortyzacja

Nalezy przedstawi¢ plan amortyzacji aktywow trwatych i wartosci niematerialnych
przedstawionych w Module Ill.

Dla zachowania przejrzystosci rachunku nalezy przyja¢ amortyzacje liniowg wg stawek
amortyzacji podatkowej dla poszczegdlnych grup srodkow trwatych. W przypadku przyjecia do
amortyzacji uzywanych srodkow trwatych nalezy uzasadnié¢ wybdr stawki amortyzacyjnej. Jezeli
projekt czesciowo jest finansowany rowniez z dotacji nalezy pamietaé, ze amortyzacja srodkéw
trwatych tak sfinansowanych nie jest kosztem uzyskania przychodu.

WAZNE!
W podsumowaniu nalezy przedstawic zbiorcze zestawienie kosztow eksploatacji.

Koszty funkcjonowania podmiotu prowadzgcego projekt nalezy przedstawié dla wszystkich lat
funkcjonowania projektu az do osiggniecia planowanego poziomu sprzedazy ustug/produktow.
Dodatkowo nalezy przedstawi¢ rachunek kosztéw dla tych lat, w ktérych nastgpi wahanie sie
poziomu sprzedazy skutkujgce zmianami kosztow (np. remont obiektu).

PRZYKtAD

Koszty funkcjonowania basenu (tys. zt)

Lata projektu
1 2-4 5 (remont) 6-10

Zuzycie wody

12

studium wykonalnosci inswestycji - ZEFE.ORG



http://www.zefe.org/Studium_wykonalnosci_inwestycji-1-187-17.html

Materiaty eksploatacyjne
Srodki uzdatniajgce

Gaz ziemny

Energia elektryczna
Pracownicy:

—  wykwalifikowani

— niewykwalifikowani
Ustugi obce:

— sprzatanie

— ochrona

— pranie

Inne koszty:

— ksiegowosc¢

— materiaty reklamowe
— pozostate
Amortyzacja:
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MODUL V — KAPITAt OBROTOWY

CEL

Oszacowanie niezbednej wysokosci kapitatu obrotowego jako sktadowej naktaddéw
inwestycyjnych projektu.

ZAtOZENIA METODYCZNE:

1. Dla wielu inwestycji rewitalizacyjnych kapitat obrotowy moze mie¢ mniej istotne znaczenie niz
dla projektow polegajacych na inwestycjach produkcyjnych. Niemniej jednak w kazdym
przypadku nalezy dokonac jego analizy i oszacowania.

Typowe sktadniki aktywéw obrotowych wymagajgce oszacowania to:

e Zapasy materiatdw/towarow— wycena wedtug kosztéw nabycia
e Produkcja w toku (jesli dotyczy) — wycena wedtug technicznego kosztu
wytworzenia
e Naleznosci — wycena wedtug catkowitego kosztu wytworzenia
e Zapas gotéwki
2. Wycene pozycji 1-3 nalezy dokona¢ wedtug planowych wskaznikow rotacji/dni pokrycia
poszczegdlnych pozycji aktywéw obrotowych. Zatozenia co do poziomu wskaznikdw rotacji
powinny by¢ przyjete na realistycznym poziomie w granicach przyjetych dla tego typu rozliczen.
Nalezy wzig¢ pod uwage ewentualne wymagania zwigzane z technologig produktu.
Poziom kapitatu niezbednego dla sfinansowania danego skfadnika aktywdéw obrotowych nalezy

obliczy¢ wedtug formuty: RW

K=—"
365/ Dp

gdzie:

Rw —to roczny poziom odpowiednio:
- wartosci zuzycia danego materiatu
- wartosci produkcji TKW
- wartosci kosztédw catkowitych

Dp — planowana liczba dni do pokrycia zapaséw

PRZYKtAD

Maty browar planuje zuzywac rocznie jeczmien o wartosci 5.200.000 zt. Proces technologiczny
wymaga, aby utrzymad zapas na 10 dni produkcyjnych.

Sfinansowanie tego zapasu wymaga zaarégﬁa%w(%\ia kapitatu na poziomie:

=———=142.57/
365/10
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Poziomu niezbednej gotéwki nie nalezy szacowa¢ wedtug dni pokrycia, a wedtug rzeczywistych
potrzeb obrotu gotéwkowego. Potrzeby takie rdinig sie znacznie w zaleznos$ci od sposobu
prowadzenia rozliczen kasowych.

3. taczny poziom niezbednych aktywdw obrotowych jest suma:

wartos¢ zapasow

+ wartosc¢ produkcji w toku

+ naleznosci
+ gotowka
= AKTYWA OBROTOWE
4, Po stronie zobowigzan nalezy oszacowa¢ wysoko$é zobowigzan handlowych.

Biezgce zobowigzania szacuje sie na podstawie liczby dni zaptaty wedtug analogicznej formuty
ich aktywa obrotowe.

Inne zobowigzania (np. kaucje najemcéw) nalezy oszacowa¢ kwotowo.

Réznica pomiedzy biezgcymi aktywami i biezgcymi zobowigzaniami to niezbedny dla
prowadzenia dziatalnosci kapitat obrotowy. Nalezy przedstawié go w zbiorczym zestawieniu.
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MODUL VI - PLAN FINANSOWY PROJEKTU

CEL

eksploatacji.

Przedstawienie kompletnego sposobu sfinansowania projektu na etapie inwestycji i

Przedstawienie obcigzen finansowych zwigzanych ze sptatg kredytéw i pozyczek udzielanych na
sfinansowanie projektu.

ZALtOZENIA METODYCZNE:

1. Finansowanie projektu musi by¢ kompletne zarowno na etapie inwestycji, jak i na etapie
uruchamiania projektu, do czasu jego samodzielnosci finansowej. Oznacza to, ze projektowane
zrodta finansowania muszg pokrywacé wszystkie wydatki inwestycyjne oraz ewentualny deficyt
ptynnosci na etapie pierwszych lat funkcjonowania projektu.

2. Srodki wtasne inwestora powinny by¢ zaprezentowane w nastepujacym uktadzie:

aporty rzeczowe

aporty pieniezne

doptaty do kapitatu zaktadowego
pozyczki wiascicielskie

WAZNE!

W definiowaniu struktury srodkéw trwatych nalezy zwrdci¢ uwage na problem tzw. ,cienkiej
kapitalizacji” w przypadku pozyczek udzielonych przez witasciciela Spotki.

Inwestycje w kapitat obrotowy nie sg kosztem kwalifikowanym. Oznacza to, ze nie mogg by¢
sfinansowane ze Srodkéw pozyczki i nie sg zaliczane do kosztéw kwalifikowanych.

3. Kapitaty zewnetrzne nalezy przedstawi¢ oddzielnie dla kazdej instytucji finansowej z
uwzglednieniem nastepujacych informacji:

kwota finansowania

harmonogram angazowania poszczegdlnych Zrédet finansowania projektu
(pozyczka/kredyt) w odniesieniu do harmonogramu realizacji inwestycji
(Modut 111)

karencja na sptate rat kapitatowych

kapitalizacja odsetek w okresie inwestowania

oprocentowanie kredytu/pozyczki

sposoéb sptaty (metoda rownych rat, metoda annuitetowa)

okres spfaty kredytu

5. Dla kazdego ze zrodet zewnetrznych nalezy wykona¢ prognoze obstugi zadtuzenia z oddzielnym
wskazaniem kwot przyznanych na sptate rat kapitatowych i odsetek.
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MODUL VIl - PROGNOZA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

CEL

Przedstawienie projekcji sprawozdan finansowych dla stworzenia podstaw obliczenia
optacalnosci finansowej projektu oraz oceny zdolnosci projektu do sptaty pozyczki.

ZAtOZENIA METODYCZNE:

1. Projekcje finansowe nalezy sporzadzi¢ dla okresu obejmujgcego okres kredytowania ze
srodkoéw pozyczki.

2. Projekcje nalezy sporzadzié¢ w cenach statych.

3. Prognozy sprawozdan finansowych nalezy dokona¢ w nastepujgcym uktadzie informacyjnym:

Rachunek zyskéw i strat — uktad poréwnawczy narastajaco (tys. zi)

Wyszczegdlnienie 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

A. Przychody netto ze sprzedaiy i
zréwnane z nimi

Przychody netto ze sprzedazy
produktow

Zmiana stanu produktow

Koszt wytworzenia produktéw na
wiasne potrzeby

Przychody netto ze sprzedazy
towardéw i materiatéw

B. Koszty dziatalnosci operacyjne;j
amortyzacja

zuzycie materiatéw i energii

w tym energii

ustugi obce

podatki i optaty

wynagrodzenia

ubezpieczenia spoteczne i inne
Swiadczenia

pozostate koszty rodzajowe (koszty
reklamy, inne)

wartosé sprzedanych towardw i
materiatow
C. Zysk ze sprzedazy
D. Pozostate przychody operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne
F. Zysk na dziatalno$ci operacyjnej
G. Przychody finansowe
H. Koszty finansowe

odsetki od pozyczki w ramach WRPO
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2014+

odsetki od innych kredytéw
pozostate koszty finansowe

I. Zysk na dziatalno$ci gospodarcze;j
K. Zysk brutto

L. Podatek dochodowy

M. Podatek od zysku

N. Zysk netto

Bilans — Aktywa (tys. zi)

Stan na koniec okresu 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

A. Aktywa trwate
I. Wartosci niematerialne i prawne
Il. Rzeczowe aktywa trwate
lll. Inwestycje diugoterminowe
IV. Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe
l. Zapasy
1) Materiaty
2) Potprodukty i produkty w toku
3) Wyroby gotowe
Il. Naleznosci krétkoterminowe
1) Nalezn. od jedn. powigz. do 12 m-cy
2) Nalezn. od pozostatych jedn.

a) z tyt. dostaw i ustug

b) z tyt. podatk., ubezp spot., inne

c) inne
lll. Inwestycje krétkoterminowe

1) Krotkoterminowe aktywa finansowe
IV. Krétkoterminowe rozlicz.
miedzyokresowe
AKTYWA
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Bilans — Pasywa (tys. zi)

Stan na koniec okresu 2016 2017 2018 2019 | 2020
A. Kapitat wtasny
I. Kapitat podstawowy
Il. Kapitat zapasowy
lll. Kapitat z aktualizacji wyceny
IV. Zysk z lat ubiegtych
V. Zysk netto
B. Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania

I. Rezerwy na zobowigzania

1) Rezerwa z tytutu odroczonego
podatku
2) Rezerwa na swiadczenia
- dtugoterminowe
- krétkoterminowe
3) Pozostate rezerwy
- krétkoterminowe
Il. Zobowiazania dtugoterminowe
1) Wobec pozostatych jednostek
a) pozyczki w ramach WRPO 2014+
b) inne kredyty i pozyczki
c)inne
lll. Zobowiazania krotkoterminowe
1) Wobec jednostek powigz. do 12
m-cy
2) Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i pozyczki
b) z tytutu dostaw i ustug
c) z tyt. podatkdw, cet, ubezpieczen
d) z tytutu wynagrodzen
e) inne
3) Fundusze specjalne
IV. Rozliczenia miedzyokresowe
1) Inne rozliczenia miedzyokresowe
- dtugoterminowe
- krétkoterminowe
PASYWA
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Przeptywy srodkow pienieznych (tys. zt)

Wyszczegdlnienie 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
A. Przeptywy srodkéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej
I. Wynik finansowy netto (zysk/strata)
Il. Korekty o pozycje:
1. Amortyzacja
2. Zyski/straty z tytutu réznic kursowych
3. Odsetki i udziaty w zyskach
4. Zysk (strata) z dziatalnosci
inwestycyjnej
5. Zmiana stanu rezerw
6. Zmiana stanu zapaséw
7.Zmiana stanu naleznosci
8. Zmiana stanu zobowigzan (z wyj. poz.
i kred.)
9. Zmiana stanu rozliczen
miedzyokresowych kosztéw
lll. Przeptywy Srodkéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z
dziatalnosci inwestycyjnej
l. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i
prawnych
oraz rzeczowych aktywow trwatych
2. Z aktywow finansowych
3. Inne wptywy inwestycyjne
Il. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i
prawnych
oraz rzeczowych aktywow trwatych
lll Przeptywy srodkéw pienieznych z
dziatalnosci inwestycyjnej
C. Przeptywy srodkdw pienieznych z
dziatalnosci finansowej
l. Wptywy
1. Pozyczka w ramach WRPO 2014+
2. Inne kredyty i pozyczki
3. Pozostate
Il. Wydatki
1. Dywidendy i inne wypfaty na rzecz
wiascicieli
2. Inne, niz wyptaty na rzecz witasc.,
wydatki z tyt. podz. zysku
3. Spfaty kredytéw i pozyczek
a) pozyczka w ramach WRPO 2014+
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b) inne kredyty i pozyczki
c) pozostate
4. Odsetki
a) pozyczka w ramach WRPO 2014+
b) inne kredyty i pozyczki
c) pozostate
lll. Przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci finansowej
D. Przeptywy pieniezne netto razem
E. Srodki pieniezne na poczatek okresu
F. Srodki pieniezne na koniec roku
obrotowego

WAZNE!

1. Projekcje przeptywdéw finansowych powinny obejmowa¢ zaréwno okres realizacji
inwestycji, jak i okres eksploatacji az do momentu sptaty pozyczki.

2. Jezeli podmiot realizujgcy projekt sporzadza sprawozdania finansowe w innym ukfadzie,
nalezy zastosowa¢ obowigzujacy go standard sprawozdawczosci rozszerzony o elementy
zwigzane z obstugg pozyczki udzielonej w ramach w ramach WRPO 2014+.
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MODUL VIII - ANALIZA OPtACALNOSCI FINANSOWEJ PROJEKTU

CEL
Obliczenie:

— wskaznikdw optacalnosci projektu i wartosci netto projektu (wewnetrznej stopy
zwrotu),

— analiza dzwigni finansowej wynikajacej z udziatu pozyczki w ramach WRPO 2014+ w
finansowaniu projektu.

ZAtOZENIA METODOLOGICZNE:

1. Dla obliczenia wskaznikéw nalezy postuzy¢ sie danymi obejmujacymi okres referencyjny
projektu réwny okresowi kredytowania pozyczkg w ramach WRPO 2014+.

2. Dla obliczenia wskaznikdbw optfacalnosci stopy zwrotu projektu nalezy postuzyé sie
nastepujgcym algorytmem:

2.1. Oszacowanie wolnego strumienia pienieznego dla kazdego roku projektu obliczonego
wg formuty:

FCin) = ZO(n) + Afn) +/— AWCh— Nln)
gdzie:
FCin) - wolny przeptyw pieniezny w roku (n)

Z0n) — zysk operacyjny z projektu w roku (n) pomniejszony o podatek dochodowy wg
skali 19%

A — amortyzacja naliczona w roku (n)
AWC, — przyrost kapitatu obrotowego wystepujgcego w roku (n)
Nln)— naktady inwestycyjne poniesione w roku n

W ostatnim roku objetym prognozg nalezy uwzgledni¢ dodatkowo ewentualng
warto$¢ rezydualng rozumiang jako kwote, za ktérg mozina zby¢ aktywa netto po
zakonczeniu projektu. Obliczenia wolnego przeptywu pienieznego nalezy dokona¢ w
cenach statych.

Obliczenie wartosci netto projektu (FNPV) nalezy dokona¢ postugujac sie poziomem
dyskonta rekomendowanym przez Komisje Europejska (obecnie 4%).

Do obliczania FNPV mozna postuzy¢ sie funkcjg NPV w arkuszu kalkulacyjnym Excel.

2.2. Wewnetrzng stope zwrotu (FRR) mozna policzy¢ w oparciu o prognoze strumienia
pienieznego obliczonego z wykorzystaniem odpowiedniej funkcji finansowe] (IRR)
arkusza kalkulacyjnego Excel
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MODUL IX — ANALIZA EKONOMICZNA PROJEKTU (ANALIZA KOSZTOW | KORZYSCI)

CEL

Ocena spoteczno-ekonomicznych (niefinansowych) efektéw zwigzanych z projektem (kosztow i
korzysci). Pozytywna ocena w tym zakresie oznacza, ze ekonomiczna optacalnos¢ projektu jest
wyzsza niz optacalnosc finansowa.

ZALtOZENIA METODYCZNE:

1. Celem analizy ekonomicznej jest obliczenie podstawowych wskaznikdw optfacalnosci projektu:

e ENPV —ekonomicznej wartosci netto projektu
e ERR - ekonomicznej wewnetrznej stopy zwrotu

oraz omoéwienie pozostatych kosztéw i korzysci, ktére nie podlegajg kwalifikacji i nie mogg by¢
uwzglednione w ww. wskaznikach.

2. Obliczenie ENPV i ERR dokonywane jest poprzez dyskontowanie wolnego przeptywu
pienieznego z uwzglednieniem wyceny zewnetrznych - w stosunku do projektu - kosztow i
korzysci, ktére sg z nimi zwigzane, ale nie powodujg skutkéw finansowych dla projektu.

3. Do obliczenia wskaznika ENPV nalezy zastosowad spoteczng stope dyskonta (SDR) w wysokosci
5,5%. Obliczenia nalezy przeprowadzi¢ w cenach statych (bez uwzglednienia inflacji).

4, Wycena zewnetrznych kosztdw i korzysci powinna uwzgledniac te koszty i korzysci, ktdre nie sg
zwigzane z przeptywami finansowymi realizowanymi w projekcie. Nalezy dokonac ich
identyfikacji, okresli¢ ich zwigzek z projektem, dokonac ich zwymiarowania i przypisa¢ im
wartos¢ wyrazong w pienigdzu. Korzysci i koszty nie dajgce sie zwymiarowac lub co do ktérych
nie mozna przypisa¢ wartosci pienieznych powinny zostaé opisane.
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MODUL X — ANALIZA RYZYKA

CEL
Ta czesc¢ studium wykonalnosci ma za zadanie ocenic ryzyka zwigzane z projektem zaréwno pod
katem jego optacalnosci jak i zdolnosci projektu do sptaty pozyczki w ramach WRPO 2014+.

ZAtOZENIA METODOLOGICZNE:

1. Do oceny ryzyka projektu nalezy zastosowac nastepujgce narzedzia analityczne:
1.1. Analize wrazliwos$ci wewnetrznej stopy zwrotu FRR
1.2. Analize wskaznikowg zdolnosci obstugi zadtuzenia

2. Analize wrazliwosci nalezy przeprowadzi¢ w nastepujgcych etapach:

2.1. Identyfikacja kluczowych parametréw obcigzonych ryzykiem zmiany w stosunku do
zatozen projektu

2.2. Obliczenia zmian poziomu FNPV i FRR w przypadku zmian kluczowych parametréow
2.3. Ocena opisowa ryzyka wahan kluczowych parametréw w przysztosci

2.4. Ocena mozliwosci podjecia dziatan niwelujgcych ryzyko negatywnego wptywu zmian
kluczowych parametréw na optacalnosé projektu.

Analize zdolnosci do sptaty pozyczki ramach WRPO 2014+ nalezy przedstawi¢ za pomocg
ksztattowania sie nastepujgcego wskaznika:
A +Z0,

P=
(RJ,+R,))+(0J, +0O,)

gdzie:

An - Amortyzacja w roku n

Z0 - Zysk operacyjny w roku n

Rn - Rata pozyczki ramach WRPO 2014+ w roku n
Rn - Raty innych kredytéw i pozyczek w roku n

Ol - Odsetki od pozyczki ramach WRPO 2014+ w roku n
On - Odsetki od innych kredytéw i pozyczek w roku n
Wskaznik nalezy obliczy¢ dla wszystkich lat sptaty pozyczki.

Dla roku, w ktérym wskaznik ten osigga najnizszg wartos¢ nalezy przedstawi¢ analize zmian
wskaznika dla kluczowych parametréw mogacych mieé wptyw na zdolnos¢ do sptaty zadtuzenia.
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ZAtACZNIK - PODSTAWOWE POJECIA

Analiza ekonomiczna (analiza
kosztow i korzysci)

Analiza finansowa

Analiza wrazliwosci

Ceny state

Finansowa Wartos¢ Netto
Projektu (FNPV)

Finansowa Wewnetrzna Stopa
Zwrotu (FRR)

Kapitat obrotowy

Analiza projektu dokonywana z szerszego punktu widzenia niz
sam projekt, uwzgledniajgca koszty i korzysci spoteczne oraz
ceny produktéw i naktadéw oddajgce ich rzeczywistg wartosc
ekonomiczng

Analiza projektu dokonywana z punktu widzenia przeptywow
finansowych zwigzanych z projektem. Obejmuje zwykle analize
z punktu widzenia projektu oraz z punktu widzenia kapitatéw
wtasnych zainwestowanych przez wtascicieli projektu

Analiza wptywu zmian kluczowych zmiennych projektu na
poziom jego optacalnosci mierzonej FRR. Za zmienne kluczowe
uznaje sie te parametry, ktérych wahania sg prawdopodobne i
moga znaczgco wptyngé na optacalnosc projektu

Ceny zarejestrowane w konkretnym roku zaréwno po stronie
przychodéw jak i kosztdw. Przyjmuje sie zwykle rok
sporzadzania studium wykonalnosci inwestycji jako rok
bazowy

Suma wolnych przeptywdw pienieznych zdyskontowana na rok
poczgtkowy przy pomocy finansowej stopy dyskonta.
Pozytywna wartos¢ FNPV swiadczy o optacalnosci projektu w
wymiarze finansowym

Wartos¢ stopy dyskonta, przy ktoérej FNPV=0, pokazuje
graniczny koszt kapitatu, do poziomu ktérego projekt jest
optacalny

Suma srodkéw finansowych niezbednych do sfinansowania
produkcji, tj. zapaséw materiatow i czesci, produkcji w toku i
naleznosci pomniejszone o zobowigzania biezgce
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Naktady inwestycyjne - Zakupy S$rodkow trwatych i wartosci niematerialnych i
prawnych na potrzeby projektu stajgce sie wtasnosciag
podmiotu realizujgcego projekt niezaleznie od sposobu ich
sfinansowania. Jako naktady inwestycyjne nalezy uwzglednic
rowniez wydatki na dokumentacje projektu

Projekty inwestycyjne - Przedsiewziecia gospodarcze polegajagce na dokonaniu
inwestycji, a nastepnie pobieraniu z niej pozytkdw. Moze by¢
realizowany przez jeden lub wiecej podmiotéw gospodarczych
(konsorcjum). Stanowi czesto jedyng dziatalno$¢ podmiotu
powotfanego do realizacji projektu, moze by¢ jednak
realizowany jako nowe przedsiewziecie juz dziatajgcego
podmiotu

Stopa dyskonta - Wskaznik stosowany do przeliczania wartosci przysztych
strumieni pienieznych na wartos¢ roku biezgcego zgodnie z
regutg, ze im strumien jest bardziej oddalony w czasie tym
jego wartos¢ obecna jest nizsza. Wartos¢ stopy dyskonta dla
analizy finansowe]j i ekonomicznej moze byé rézna. Wartos¢
finansowej stopy dyskonta powinna odzwierciedla¢ koszt
kapitatu w projekcie

Wartos¢ rezydualna - Kwota jakg mozna otrzymac ze sprzedazy aktywéw projektu
po jej zakonczeniu. Powieksza wolny przeptyw pieniezny w
ostatnim roku projektu

Wolny przeptyw pieniezny - Wysokos¢  gotéwki  generowana  przez projekt w
poszczegblnych latach funkcjonowania projektu. W okresie
inwestycyjnym jest zwykle ujemny (naktady inwestycyjne,
kapitat obrotowy), a w okresie eksploatacji dodatni
(amortyzacja, zysk operacyjny)
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