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RozdzialI Podsumowanie wykonawcze

Geneza, cel i przeznaczenie opracowania

Test prywatnego inwestora powstal na zlecenie Torunskiej Agencji Rozwoju
Regionalnego SA w zwiazku z zamiarem podniesieniem kapitalu Spoétki przez
wlasciciela — Wojewodztwo Kujawsko-Pomorskie o kwote 600 000 zt w 2025 roku.

Zadaniem testu prywatnego inwestora jest ocena rynkowa wsparcia, czyli
sprawdzenie:

¢ Czy to dzialanie Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego jest zachowaniem
analogicznym do zachowania sie prywatnego inwestora, motywujacego swoje
postepowanie checia osiagniecia zysku?

¢ Jakie efekty i w jakim okresie powinien przynie$Sé, realizowany przy
wykorzystaniu tych Srodkéw Projekt oraz czy efekty te beda odpowiadac
parametrom, przy ktorych prywatny inwestor podjalby decyzje
0 zaangazowaniu swojego kapitatu?

¢ Czy uzyskane wsparcie bedzie wystarczajace do osiagniecia zatozonych celow?

Klauzule:

¢ Dokument zostal przygotowany w oparciu o dane i informacje przekazane przez
upowaznione osoby ze strony Spotki

¢ Wykonawca spetnia przewidziane prawem warunki bezstronnosci i niezaleznosci w
stosunku do stron.

¢ Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za bledy spowodowane celowym lub
nawet niezawinionym dziatlaniem o0s6éb trzecich w zakresie poprawnosci
przedstawionych danych zrédtowych, dokumentéw i wyjasnieni.

¢ Wykonawca nie ponosi tez odpowiedzialnosci za skutki wykorzystania
opracowania w celu i w sposéb nieprzewidziany w Umowie.

¢ Autorem opracowania jest Jerzy Puchowicz.

Podsumowanie merytoryczne opracowania

1. W wyniku dokonanej analizy =zostaly wyliczone nastepujace wskazniki
efektywnosci finansowej tego Projektu (przyjeta stopa — 5,78%):

e JRR - wewnetrzna stopa zwrotu 20,38 %



Test prywatnego inwestora - Torunska Agencja Rozwoju Regionalnego

e NPV - zaktualizowana warto$¢ netto
o Zysk/zaangazowanego kapitatu (rok 2032)
e Okres zwrotu prosty (od zakonczenia inwestycji)

e Okres zwrotu zdyskontowany (od zakonczenia inwestycji)

2. Wskazniki sa pozytywne i wykazuja, iz
(dokapitalizowanie/wniesienie kapitalu - traktowane

2358  tyszt
22,5 %
8 lat
9 lat
dzialanie to

jako inwestycja

kapitalowa) z punktu widzenia inwestora jest optacalne. Wynik obliczen

wskazuje na wysoka wewnetrzna stope zwrotu (IRR), a warto§¢ obecna netto

(NPV) znacznie wyzsza od kwoty dokapitalizowania (wymagana powyzej 0 —

bowiem w zastosowanej metodologii dokapitalizowanie obejmowalo strumienie

pieniezne generowane w ramach projektu).

3. Poziom ryzyka projektu mozemy oszacowac jako niski.

spowodowane dywersyfikacja i specyfika projektu.

Glownie jest to

4. Dokonana analiza wskaznikow finansowych oraz aspektow prawnych wykazuje,

iz zakladane dokapitalizowanie Spotki przez Wojewodztwo Kujawsko-Pomorskie

nie stanowi pomocy publicznej (tj. przedsiewziecie jest zgodne z prawem

unijnym — w szczegolnosci z Traktatem Ustanawiajacym Wspoélnote Europejska

JTFUE/ art 107, 108 i 345).

5. Ustalono, ze uzyskane wsparcie bedzie wystarczajace do osiagniecia zalozonych

celow.
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Rozdzial II Informacje o Spélce

Spotka
Torunska Agencja Rozwoju Regionalnego Spétka Akcyjna (dalej zwana takze ,Spotka”
lub ,TARR”) z siedziba w Toruniu (87-100), ul. Wloclawska 167.
Spotka powstala w 1995 roku i zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym pod numerem KRS 0000066071 (data rejestracji w KRS to 2001 rok).
TARR posiada obecnie kapital zakladowy w wysokosci 33 290 000 zt, skladajacy sie
z 3 329 akcji o wartosci nominalnej po 10 000 zt kazda.

Obecna struktura wtasnosci akcji przedstawia sie¢ nastepujaco:

LP. | Akcjonariusz llos¢ akcji | Warto§é nominalna akcji (z}) | Udziat w kapitale
1 | Wojewodztwo Kujawsko-Pomorskie 2 237 22 370 000 67,20%
2 | Gmina Miasta Torun 1 086 10 860 000 32,62%
3 | Gmina - Miasto Grudziadz 6 60 000 0,18%
RAZEM 3 329 33 290 000 100,00%

Spoétka zostala zawiazana na czas nieokreslony.
Zarzad Spotki:

» Pan Michat Korolko — Prezes Zarzadu

Przedmiot dziatalnosci Spoélki (wypis z KRS) jest nastepujacy:

e Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej;

e Pozostala dziatalno$é uslugowa w zakresie informacji, gdzie indziej
niesklasyfikowana;

e Pozostala dzialalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszow emerytalnych;

e Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek;

o  Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami na wtasny rachunek;

e Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie nauk spolecznych
i humanistycznych;

e Dziatalno$¢ zwiqzana z organizacja targéw, wystaw i kongresoéw;

e Pozostala dziatalno$é wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,
gdzie indziej niesklasyfikowana;

e Pozostale pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane;

e Dziatalnos$¢ agencji reklamowych.

Historia i pozycja rynkowa

TARR dziata od 1995 roku i jest jedna z wiodacych instytucji otoczenia biznesu w
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wojewodztwie kujawsko—pomorskim.

Spotka realizuje szereg programow w zakresie doradztwa. Od ponad 20 lat jest
osSrodkiem Enterprise Europe Network — wczesniej jako Euro Info Centre.

TARR wspiera przedsiebiorcow nie tylko merytorycznie, ale i przez dofinansowania ze
Srodkow europejskich. Laczna ilos¢ dotacji udzielonych przez TARR to ponad 1,7 mld
zt.

Spotka prowadzi Torunski Park Technologiczny (TPT), dzieki ktéremu przedsiebiorcy
maja do dyspozycji 15 tys. m?2 przestrzeni biurowej i przemystowo-technicznej przy
ul. Wtoctawskiej w Toruniu oraz mozliwoS¢ rozwijania swojej dzialalnosci
gospodarczej dzieki zakupowi terenow inwestycyjnych zlokalizowanych przy ul.
Andersa, takze w Toruniu.

W strukturze TPT funkcjonuje takze IoT North Poland Hub. Celem tej inicjatywy
Hubu jest intensyfikacja transformacji regionalnych przedsiebiorstw poprzez
dostosowywanie ich modeli biznesowych oraz infrastruktury do wymogéw cyfrowe;j
gospodarki. IoT North Poland Hub wpisany na liste Europejskich Hubow Innowacji
Cyfrowych pod akronimem EDIH4CP-1 oferuje m.in. ustugi w zakresie identyfikacji
potencjalnych zrodel finansowania cyfryzacji oraz inwestycji w automatyzacje lub
robotyzacje procesow w przedsiebiorstwie. Ponadto Partnerzy hubu, m.in. EXEA Data
Center oferuja profesjonalne ushugi z zakresu cyberbezpieczenstwa.

Analiza ekonomiczno-finansowa - wnioski

Przeprowadzono analizy ekonomiczno-finansowe dla Spoéiki.
Wyniki analiz sa przedstawione w Zataczniku nr 2 do opracowania.

Glownym celem przeprowadzonej analizy ekonomiczno-finansowej byla ocena czy
TARR (jako podmiot dokapitalizowywany), speilnia warunki tj. posiada odpowiednia
sytuacje ekonomicznag (w szczegbélnosci czy nie spelnia warunkéw uznania go za
podmiot zagrozony niewypltacalnoscia i czy dokapitalizowanie w ten sposob nie niesie
za soba istotnego ryzyka utraty Srodkow publicznych). Analiza uwzglednia
Sprawozdania finansowe zamknietych okresow rozrachunkowych.

Wnioski z analizy

. Analiza wskazuje na stabilna sytuacje finansowaq Spdtki i jej sytuacje
finansowq mozemy okresli¢ jako dobra.

. Spétka ma wysokq wartos$é aktywow trwatych.
. Spétka na biezqco reguluje swoje zobowiagzania.
. Struktura aktywéw i pasywéw odpowiada rodzajowi prowadzonej
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dziatalnosci (aktywa trwale stanowiq przewazajacq czesSé w sumie
aktywoéw).

. Aktywa trwale finansowane sq funduszami wtasnymi.

. Znaczna cze$é wskaznikéw ekonomiczno-finansowych posiada
pozytywne wartosci (czyli te rekomendowane w literaturze).

. Analiza wskazuje, iz z pewno$cig nie mamy do czynienia z
podmiotem niewyptacalnym lub zagrozonym niewyplacalnosciq.

. Nie zostaly spetnione kryteria okreslone w Komunikacie Komisji
Europejskiej! — definiujace pojecie , przedsiebiorcy znajdujgcego sie w
trudnej sytuacji ekonomicznej” gdzie przedsiebiorstwo uznaje sie za
znajdujace sie w trudnej sytuacji, jezeli bez interwencji panstwa
prawie na pewno bedzie skazane na znikniecie z rynku w
perspektywie kréotko- lub Srednioterminowej (...). Rozumie sie przez to,
iz wiecej niz potowe subskrybowanego kapitatu
podstawowego utracono wskutek poniesionych strat. Ma to miejsce w
przypadku, gdy odliczenie poniesionych strat z kapitatéw
rezerwowych (i z wszystkich innych elementéw ogélnie uznawanych
za czes$é funduszy wlasnych spétki) prowadzi do ujemnego wyniku
przekraczajgcego potowe subskrybowanego kapitatu podstawowego
(Pkt 20).

1 Komunikat  Komisji - Wytyczne  dotyczace  pomocy  panstwa na  ratowanie
i restrukturyzacje przedsiebiorcéw niefinansowych znajdujacych sie w trudnej sytuacji (Dz. Urz. UE C
249 z 31.07.2014)
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Rozdzial III Informacje o projekcie

Plan strategiczny

Dziatanie dotyczy podniesienia kapitatu zakladowego Spotki o 600 000 zt (objecie
60 akcji po cenie nominalnej i emisyjnej po 10 000 zt) w formie pienieznej w roku
2025.

Srodki zostana przeznaczone na przygotowanie, wdrozenie i rozw6j Projektu Hub
Eksportowy, co w konsekwencji znacznie poprawi konkurencyjnosc i efektywnos¢
dzialania samej Spoiki, jak i podmiotow uczestniczacych w projekcie.

Samo wdrozenie Projektu szacowane jest na 1 200 000 =zt (brutto), z czego
600 000 zt pochlonie samo przygotowanie i wdrozenie narzedzi, dodatkowo
zakupione zostana niezbedne urzadzenia techniczne, a dalej konieczna bedzie
szeroka kampania marketingowa (ktorej koszty sfinansuje Spotka ze srodkow
wtasnych).

Zaklada sie, ze ww etapy Projektu zostana zrealizowane przez Spotke w 2026 roku
(w pozniejszym czasie beda jedynie kontynuowane dzialania marketingowe).

Blizsze dane dotyczqce samego projektu:

Projekt pozwoli na zaoferowanie przedsiebiorcom  ustugi outsourcingu dziatu
eksportowego_z wykorzystaniem nowoczesnych narzedzi Al tj. (Clay) i platformy
zarzqdzania pracqg monday.com, wdrazanych przez partnera TARR firme CXLABS.
Planowana w ramach Hub-a Eksportowego ustuga doradcza tgczyé bedzie
doswiadczenie i wiedze ekspertéw (pracownikéw TARR) z najnowszq technologiq
AL Innowacyjne narzedzia informatyczne dostarczane przez CXLABS pozwalajq na
zautomatyzowanie kluczowych procesow ustugi t.j.: Al Prospecting - wyszukiwanie
firm, oséb w zidentyfikowanych firmach, scoring potencjalnych leadow oraz dzieki
nowoczesnemu systemowi CRM wszystkie te procesy, w tym m.in. zarzqdzanie
kontaktami i transakcjami, bedq sprawnie zarzqdzane.

Projekt realizowany bedzie na zasadach komercyjnych, gdzie przedsiebiorcy
korzystaé beda z minimum rocznych abonamentéw.
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Analiza strategiczna

SWOT
Pozytywne Negatywne
Mocne Strony Stabe Strony
o Duze uzaleznienie od finansowania zewnetrznego —

o Duze doswiadczenie w realizacji projektow

realizacji projektow.

e Posiadanie wykwalifikowanego zespotu specjalistow

. Zbyt niski udziat statych ustug komercyjnych w

strukturze przychoddéw

=3
™
3
>3
D! e Stabilna pozycja finansowa
5
5
e Dywersyfikacja dziatalnosci
e Doswiadczenie w prowadzeniu inwestycji
Szanse Zagrozenia
e Realizacja kluczowych zadan w obecnej perspektywie . Opodznienia w realizacji programow z biezacej
finansowej. perspektywy finansowej
o e Silny zwigzek realizowanych zadan ze Strategia o
s ) o ) ) ) . Rosngce koszty utrzymania infrastruktury
S Rozwoju Wojewddztwa i pozostatych akcjonariuszy
=
N
= e Realizacja projektu E-Hub,  jako zupetnie
innowacyjnego konceptu
e Pozytywna opinia w  Srodowisku i  duza

rozpoznawalnos¢ w regionie i kraju

Warianty

Wariant [ (dokapitalizowanie) — Wojewodztwo Kujawsko-Pomorskie podnosi kapitat
w Spolce wnoszac Srodki pieniezne. Zmianie ulegnie wartos¢ kapitalu i majatku

Spétki.
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Wariant II — Nie bedzie podniesienia kapitalu Spoétki. Spotka musialaby rozwazycé

inng forme finansowania wskazanego projektu, co moze znacznie obnizy¢ jego

efektywnosc.

Analiza ryzyka projektu

Jakosciowa analiza ryzyka:

Prawdopodobie
Rodzaje ryzyka . P Oddziatywanie
nstwo

Ogob6lne branzowe. Uzyskanie istotnie nizszych parametréw

. . Srednie niskie
realizowanego projektu.
Ogoélne gospodarcze (makroekonomiczne). Dotyczy
ewentualnego pogorszenia ogélnej sytuacji gospodarczej w Srednie srednie
Polsce i za granica.
Ryzyko sprzedazy (duzej koncentracji zrédet przychodow) srednie srednie
Ryzyko prawne dotyczace ewentualnego wprowadzenia niskie Srednie
istotnych zmian w prawie, ktore oddzialywac moga
niekorzystnie na warunki prowadzenia biznesu przez Spétke.
Ryzyko podatkowe. To pewien wycinek ryzyka ,prawnego” Srednie Srednie
dotyczacy potencjalnego oddzialywania zmian w systemie
podatkowym.
Ryzyko stopy procentowej. Istotna zmiana wysokoSci stop
procentowych (tutaj mamy na mysli glownie wzrost stop niskie niskie
procentowych).
Ryzyko kursowe. Dotyczy zmian lub duzych wahan kurséw
wymiany walut obcych (istotne przy duzej wartosci sprzedazy niskie niskie

lub zakupéw w walutach obcych).

Analiza strategiczna wskazala takze na istotne ryzyka w dziatalnosci Spétki.
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Najwazniejszymi sg niewatpliwie:
e Mozliwy wzrost kosztow projektu
e Wysokie uzaleznienie od projektéow finansowanych 2ze zrodetl

zewnetrznych.

Ze wzgledu na stosunkowo mata ilo§¢ podobnych (z dostepnych informacji —
Projekt Hub Eksportowy ma charakter unikalny i innowacyjny) projektow trudno
wprost ocenic je i porownac¢ w tej analizie.

Dlatego pewnym odniesieniem powinny by¢ tutaj inwestycje we wdrazaniu ustug
doradczych. Te projekty uznamy za inwestycje obarczona niskim poziomem ryzyka
(w naszym przypadku mozemy go spokojnie okreslic na 1,0 pkt w 3-punktowe]j
skali).

Ogoblnie ryzyko zwiazane z rozwazana inwestycja kapitalowa Wojewodztwa nalezy
uznac jako niskie.

Zagadnienia prawne — pomoc publiczna

Rozwazajac zagadnienie prawne dotyczace pomocy publicznej mozemy odniesSc sie
do dwoch kwestii:
1.  Ogolnych uregulowan dotyczacych pomocy publicznej — art. 107 TFUE
2. Zasad dotyczacych ocen dokapitalizowania spolek przez podmioty
publiczne (m.in. bedace wlasnoscia Skarbu Panstwa, podmiotéw od niego
zaleznych, czy jednostki samorzadu terytorialnego), ktore zawiera
Zarzadzenie Komisji Europejskiej o stosowaniu art. 107 i 108 TFUE.

Ad.I. Pomoc publiczna jest zagadnieniem wystepujacym w prawie Unii
Europejskiej, ktore jednak nie zostalo zdefiniowane w sposéb jednoznaczny w
zadnym akcie prawa unijnego. Wobec powyzszego zasadnicze znaczenie ma art.
107 ust. 1 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), ktory takiej
pomocy wyraznie zabrania. Przepis ten stanowi, iz ,z zastrzezeniem innych
postanowienn przewidzianych w Traktacie, wszelka pomoc przyznawana przez
Paristwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobow panstwowych w jakiejkolwiek
formie, ktora zakléca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie
niektérym przedsiebiorcom lub produkcji niektérych towardw, jest niezgodna ze
wspolnym rynkiem w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowq miedzy
Paristwami Cztonkowskimi”

Z tresci przytoczonej regulacji wynika, iz nie kazda pomoc moze by¢ automatycznie
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uznana za niezgodng z rynkiem wewnetrznym, ale tylko ta, ktora spelnia

przestanki wynikajace z art. 107 TFUE. Ponadto wskazane sa dalsze

uszczegotowienia:

1) wsparcie jest przyznane przez panstwo lub pochodzi ze Srodkow panstwowych
(nalezy to takze rozumiec jako wszelkie zasoby publiczne),

2) ma charakter selektywny (uprzywilejowuje okreslonego przedsiebiorce lub
przedsiebiorstwa albo produkcje okreslonych towarow lub swiadczenie ushug),

3) udzielane jest na warunkach korzystniejszych niz oferowane na rynku,

4) zakloca lub grozi zakloceniem konkurencji oraz wplywa na wymiane handlowg
miedzy panstwami czlonkowskimi UE.

W celu rozstrzygniecia, czy konkretne wsparcie finansowe stanowi pomoc

publiczna w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nalezy ocenic, czy zostaly spelnione

lacznie w konkretnym przypadku wszystkie powyzej wymienione przestankiZ.

Ad. 1. Udzielane jest ono przez Panstwo lub ze Srodkow panstwowych
(publicznych). Tak — wsparcie dotyczy sSrodkoéw publicznych (Srodki Wojewodztwa
Kujawsko-Pomorskiego).

Ad. 2. Ma charakter selektywny (uprzywilejowuje okreslonego lub okreslonych
przedsiebiorcow albo produkcje okreslonych towarow). Tak. Dokapitalizowany ma
by¢ konkretnie wskazany podmiot.

Ad. 3. Przedsiebiorca uzyskuje przysporzenie na warunkach korzystniejszych, niz
oferowane na rynku.

Przeded wszystkim nalezy zauwazyC, ze przepisy art. 107 ust. 1 TFUE maja
zastosowanie wylacznie wobec przedsiebiorcow. W orzecznictwie przyjeto sie
bardzo szeroka definicje ,przedsiebiorcy” i kwalifikuje sie tu praktycznie kazdy
podmiot prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza* (nawet gdy przepisy krajowe takiego
podmiotu za przedsiebiorce by nie przyjmowaly). Nie ma tu znaczenia, ani status
wlasnosciowy, ani formula organizacyjna. Takze, gdy jest to dzialalnos¢ typu ,non
profit”s. Istotne jest kryterium, czy podmiot oferuje jakis produkt lub ustuge na
rynek. W mysl tych uregulowan Spoétka jest niewatpliwie ,przedsiebiorca”

2 Tak stanowig liczne wyroki TS np. Wyrok Z dnia 24 lipca 2003 r.
Altmark Trans - Niemcy. Sprawa C-280/00 czy sprawa Pearle BV .. C-35/02

3 Za UOKIK www.uokik.gov.pl

4 Tzw Case Enirisorse orzeczenie TS C-237/04 lub orzeczenie TS w sprawie Hoefner I
Elsner — C-41/90

5 Tutaj podaje sie czesto jako przyklad orzeczenie TS z dnia 21 wrzeSnia 1999 r. w sprawie
Albany, sprawa C-67/96
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Aby odpowiedzie¢ na te przestanke nalezy przede wszystkim przeanalizowac
kwestie czy dokapitalizowanie jest przysporzeniem ,korzystniejszym” niz oferowane
na rynku. Jednakze biorac pod uwage specyfike unormowan i orzecznictwa
obowigzujacego w UE, by stwierdzi¢, czy ten warunek jest spelniony tj. czy
dokapitalizowanie bedzie mialo miejsce ,na warunkach rynkowych” mozliwe jest
przeprowadzenie analizy ekonomiczno-finansowe;].

Istotne bedzie takze odniesienie si¢ do uregulowan wspoélnotowych odnoszacych
sie¢ wprost do zasad oceny dokapitalizowania spotek przez podmioty publiczne (pkt
II ponizej).

Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci i praktyka decyzyjna Komisji
Europejskiej nie stanowia korzysci ekonomicznej wszystkie te sytuacje, gdzie
panstwo (inna wladza publiczna) dziata jak racjonalny inwestor. Oznacza to, iz
jezeli wspierany podmiot uzyskuje jakas korzysS¢ na warunkach tozsamych, na
jakich otrzymalby ja od prywatnego podmiotu, nie sa spelnione przestanki z art.
107 TFUE.

W celu uzyskania odpowiedzi, czy beneficjenci pomocy nie otrzymali przysporzenia
w ramach niedozwolonej pomocy publicznej przeprowadza si¢ tzw. test prywatnego
inwestora®.

Jezeli panstwo cztonkowskie, dokapitalizujac przedsiebiorstwo lub udzielajac mu
gwarancji w celu wziecia pozyczki, zachowuje sie w ten sam sposob jak
zachowalby sie inwestor rynkowy, wtedy nie mozemy mowi¢ o korzysci, a tym
samym o pomocy panstwa. Jednak w celu ustalenia, jak zachowalby sie inwestor
rynkowy czy prywatny wierzyciel, musimy pozna¢ normalne warunki rynkowe (T-
366/00 Scott, pkt 105). W sprawie Scott, Sad uznal, ze kwota korzysci jest réwna
réznicy miedzy kwotq, jaka w rzeczywistosci zaplacil beneficjent pomocy, a kwota,
ktora powinien byt zaplaci¢ sprzedawcy w sektorze prywatnym w danym czasie
zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi. W konteks$cie pomocy dla instytucji
finansowej - banku - wsparcie panstwowe speinilo warunki testu inwestora
rynkowego, gdyz jednostka administracyjna panstwa czlonkowskiego udzielajaca
pomocy otrzymata wynagrodzenie mieszczqce sie w gérnym limicie wynagrodzenia
rynkowego.”

Dzialania panstwa nie muszg by¢ koniecznie porownywane z inwestorem
prywatnym szukajacym krotkoterminowego zysku z zainwestowanego kapitatu. W
okreslonych przypadkach powinno sie poréwnywac dzialania panstwa lub organow
kontrolowanych przez panstwo z inwestorami dzialajacymi z perspektywa zyskow

6 Takze art. 74 Zawiadomienia Komisji Europejskiej dotyczacej rozumienia art. 107 TFUE (2016/C 262/01)
7 Kowalik-Banczyk Krystyna (red), Szwarc-Kuczer Monika (red), Wrobel Andrzej (red). Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
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rozlozonych na wiele lat, realizujacych polityke strukturalna, globalng lub
sektorowg (C-305/89 Komisja p. Wtochom, pkt 20).8

Ad. 4. Przestanka grozby =zaklocenia konkurencji oraz wplywu udzielonego
wsparcia na wymiane handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi.

Analizujac aspekt dotyczacy ewentualnego (,grozi zakloceniem”) wplywu na
wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskim w przypadku dziatalnosci
Spolki i realizujacego ten projekt sprawa wydaje sie nie do konca klarowna.

Projekt posiada regionalny charakter. Zdecydowana wigkszos¢ ustug dotyczycé
bedzie podmiotow z terenu regionu - Wojewodztwa Kujawsko-Pomorskiego. Ale tez
nalezy wzia¢ pod uwage, iz w istocie ushugobiorcami mogg byc¢ takze osoby spoza
tego regionu, z calego kraju. A efektowana realizacja Projektu ma prowadzi¢ do
zwiekszenia eksportu przedsiebiorcow uczestniczacych w Projekcie (czyli do
zwiekszenia wymiany transgranicznej). Warto takze zwroéci¢c uwage na fakt, iz
Spotka korzysta (w ramach dzialalnoSci operacyjnej) takze 2ze Srodkow
publicznych. Mozliwa jest takze sytuacja wystapienia konkurencji rynkowej w tym
zakresie (pomiedzy podmiotami o réznej sytuacji wlascicielskiej — w tym takze z
kapitatem zagranicznym).

W zwiazku z powyzszym stwierdzenie, iz wsparcie udzielone w ramach tego
Projektu ,grozi =zakloceniem (...... ) wymiany handlowej miedzy panstwami
czlonkowskimi UE” w szerokim rozumieniu wydaje si¢ zasadne. Orzecznictwo
Trybunatu Sprawiedliwosci takze nie jest tutaj jednolite i o ile podkresla konieczny
,charakter transgraniczny” przedsiewzigcia, to wskazuje takze, iz ewentualnie
maly rozmiar przedsiewzigcia ma mniejsze znaczenie, niz potencjalny wplyw na
sytuacje w danej branzy w UE.

Podsumowujac powyzsze rozwazanie, nie mozna wykluczy¢, iz przysporzenie, ktore
Spotka moze uzyskaé ,moze spelnia¢ warunek ,grozi zakléceniem ...” (dlatego
ostroznosciowo wskazujemy , Tak” — przy Swiadomosci, iz spelnienie tej przestanki
jest bardzo niskie).

Rekomendacja:

Na pytania - punkty 1, 2 oraz 4 odpowiedz jest twierdzaca. Jednak odpowiedz na
pkt 3 tj. warunku, iz wniesienie ,powoduje uzyskanie przez przedsiebiorce korzysci
ekonomicznej na warunkach korzystniejszych od rynkowych” wymaga dodatkowego
rozwazenia. Aby stwierdzi¢, czy ten warunek jest spelniony tj. czy

Tom I (art. 90-222)
8 Kowalik-Baniczyk Krystyna (red), Szwarc-Kuczer Monika (red), Wrobel Andrzej (red). Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
Tom I (art. 90-222)
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dokapitalizowanie bedzie miato miejsce ,na warunkach rynkowych” konieczne jest
przeprowadzenie analizy ekonomiczno-finansowej w formie tzw. testu prywatnego
inwestora.

Jesli Test wykaze, iz odpowiedz na ten punkt brzmi ,nie” (czyli, ze
dokapitalizowanie spelnia warunki rynkowe) to wtedy bedziemy mogli stwierdzic, iz
dokapitalizowanie to nie stanowi pomocy publicznej (bo nie zostang spelnione
lacznie wszystkie cztery ww warunki).

Ad.Il. Aby wykluczy¢ wystepowanie pomocy publicznej konieczne jest jeszcze
spelnienie przez projekt nizej wymienionych wymogow.
Generalne zasady dotyczace oceny dokapitalizowania spoélek przez podmioty
publiczne zawiera Zawiadomienie Komisji Europejskiej (201/C 262/01) =z
19.07.2016, w szczegolnosci art. od 74 do 114.
Analizujac te przepisy mozna uznacé, ze pomoc publiczna nie wystepuje w
szczegoOlnosci wtedy, gdy spelniony jest tzw. ,test prywatnego inwestora”. Test ten
polega na zbadaniu, czy inwestycja kapitalowa podmiotu publicznego jest
dokonywana na warunkach, ktore bylyby akceptowalne rowniez dla inwestora
prywatnego, dziatajacego w normalnych warunkach gospodarki rynkowej (inwestor
prywatny dokonujac inwestycji kapitalowej wzialby pod uwage przede wszystkim
oczekiwany zwrot z zainwestowanego kapitalu oraz poziom ryzyka inwestycji).
Domniemanie istnienia pomocy publicznej mozna wylaczy¢ jedynie w sytuacji, gdy
W sposob oczywisty spelniony jest ww. test.
Taka sytuacja ma miejsce m.in. w przypadku, gdy spelniony jest jeden z
warunkow:
o nastepuje utworzenie nowej spotki, w ktoérej wladze publiczne kontroluja caly
kapitat, badz tez wickszosciowy lub mniejszosciowy pakiet akcji/udziatéow, pod
warunkiem, ze wladze stosuja te same kryteria, co inwestor prywatny w
normalnych warunkach gospodarki rynkowej,
o wniesienie nowego kapitalu do istniejacego przedsiebiorstwa publicznego
nastepuje pod warunkiem, ze:
v kapitat ten odpowiada nowym potrzebom inwestycyjnym
przedsiebiorstwa oraz bezposrednio z nimi zwigzanym kosztom,
v sektor, w ktorym dane przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnosc
gospodarcza, nie charakteryzuje sie strukturalng nadwyzka mocy
produkcyjnych na wspolnym rynku.

Oceniajac spelnienie ww. wymogow nalezy wzia¢ pod uwage kryterium normalnych
zachowan rynkowych. Jesli zatem przedsigbiorca otrzymuje od publicznego
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inwestora przysporzenie, ktére otrzymatby w normalnych warunkach rynkowych,

wowczas nie dochodzi do nieuzasadnionego uprzywilejowania beneficjenta i w

efekcie przedmiotowe przysporzenie nie stanowi pomocy publiczne;j.

Konsekwentnie, wiec mozna stwierdzic, iz nie bedzie spelniony test w sytuacji, gdy:

e sytuacja finansowa spotki powoduje, ze dokapitalizowanie nie zwréci sie w
odpowiednim czasie,

e z powodu niewystarczajacych przeplywow, spotka nie uzyskalaby srodkow
niezbednych do realizacji inwestycji,

e celem utworzenia nowej firmy jest przejecie lub kontynuacja nierentowne;j
dziatalnosci.

Wnioski:

Po analizie uregulowan prawnych stwierdzamy, ze nie zachodza przestanki
wskazujace jednoznacznie, iz planowane dzialanie jest niedozwolona pomoca
publiczna. W efekcie ostateczne wustalenie co do zgodnosci Projektu z
uregulowaniami Wspolnotowymi powinna rozstrzygna¢ analiza ekonomiczno-
finansowa projektu - gdzie kryteriami oceny sa prognozowane parametry
ekonomiczno-finansowe projektu.

Dlatego tez w kolejnym rozdziale zostanie dokonana dokladna analiza ekonomiczno-
finansowych aspektow projektu, ktoéra umozliwi uzyskanie odpowiedzi co do
planowanego dziatania wspoélnika — w aspekcie spelnienia przestanek efektywnosci
ekonomicznej przedsiewziecia (i dalszego odniesienia go do ,parametrow rynkowych”
i zakladanego ,modelowego” zachowania sie / decyzji jaka powinien podjac¢ inwestor

prywatny).
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Rozdzial IV Projekcje finansowe

Zatozenia do prognoz

Analiza finansowa Projektu zostala sporzadzona w oparciu o materialy
i dane otrzymane od Spolki, ich rzeczowa weryfikacje, a takze o wlasne wnioski w
ocenie realnosci dokonanych zatozen.

Analiza finansowa przeprowadzana jest metoda prosta tj. oszacowania strumienie
pieniezne dla Projektu jedynie uwzgledniajac jego zalozenia.

Okres prognozy to czas do 2040 roku. Jest to okres dla obliczenia podstawowych
wskaznikow finansowych.

Przyjeta stopa dyskontowa dla modelu wynosi 5,78%.

Podstawa do wykonanych projekcji byty wyniki Spotki za lata: 2022, 2023, 2024, a
takze zalozenia dotyczace Projektu, ktéory ma byé realizowany dzieki
dokapitalizowaniu.

Wartosci dyskontowane sg na dzien rozpoczecia analizowanej fazy Projektu (tutaj
planowanego dokapitalizowania), za ktory uznany zostat 1 stycznia 2025 roku.

Zalozenia dotyczace przychodow:

1. Przyjeto, iz Projekt zacznie przynosic¢ pierwsze wplywy w 2027 roku.

2. Przychody beda uzyskiwane w ramach abonamentéw wykupowanych na rok
przez przedsiebiorcow. Zalozono abonamenty o réznych zakresach dostepnych
ushug i cen, ale na potrzeby kalkulacji przyjeto, iz bedzie to Srednia cena
abonamentu 10 tys zt miesiecznie.

3. Zalozono, iz w roku 2027 bedg obstugiwane 3 firmy, w 2028 — 6, w 2029 - 9, w
2030 - 10, a w roku 2031 i kolejnych po 11.

4. Pozwoli to na uzyskanie przychodow ze sprzedazy w ramach tego Projektu:

Szacunki wzrostu przychodow w tys zi:

2027 2028 2029 2030 2031
360,0 751,7 1160,6 1333,1 1512,7

Wzrost kosztow operacyjnych:

1. Amortyzacja - stawka od nakladow wyniesie 12,5% (przyjeto lacznie
/usredniona/ dla nabytych narzedzi IT oraz wurzadzen i elementow
wyposazenia).

2. Zuzycie materialéw i energii — szacowane ryczaltowo na 2 tys zl miesiecznie
(dla jednego abonamentu).

3. Ustlugi obce. Tutaj przyjeto, iz bedzie to szacunkowo 1,5 tys zl miesiecznie
dla jednego abonamentu (glownie wsparcie producenta narzedzia IT i innych
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licencji). W latach 2026-2030 przyjeto takze wydatki zwiazane z promocja
marketingiem projektu w wysokosci: rok 2026 220 tys zl, a w latach
kolejnych 50 tys zl.

4. Wynagrodzenia. Przewidziano zatrudnienie w wielkosci 1 etatu dla obstugi 3
przedsiebiorcow.

5. Narzuty na wynagrodzenia — 20% kosztow wynagrodzen.

Koszty operacyjne (wzrost)- szacunki (w tys zl):

2026 2027 2028 2029 2030 2031
a) amortyzacja 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
b) zuzycie materialéw i energii 0,0 72,0 150,3 232,1 266,6 302,5
c) ushugi obce 220,0 104,0 162,8 224,1 250,0 226,9
d) podatki i optaty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
e) wynagrodzenia 0,0 144,0 300,7 464,2 533,2 605,1
f) ubezpieczenia spoteczne i inne §wiad 0,0 28,8 60,1 92,8 106,6 121,0
koszty razem 220,0 448,8 773,9 1113,3 1 256,5 1 355,5

W kolejnych latach przychody i koszty rosng realnie tj roczny realny wzrost
(czyli powyzej planowanej inflacji): dla przychodéw o 1,1% i kosztéw o 0,9%.

Kalkulacje i prognozy:

e Projekcja Rachunku zyskéw i strat ,dla projektu” stanowi tabele nr 1
w zalgczniku nr 1.
e Projekcja Bilansu ,dla projektu” stanowi tabele nr 2 w zatqczniku nr 1.

Wynik i wskazniki efektywnosci finansowej
Do obliczenia wskaznikow efektywnosci finansowej Projektu postuzono sie
zestawieniem przepltywow pienieznych.
Wartos¢ rezydualna — przyjeta wartos¢ rynkowa majatku na koniec okresu projekcji.
W zwiazku z faktem, iz rzeczywisty okres gospodarczego zycia projektu przekracza
zalozony okres odniesienia wartos¢ rezydualna zostala uwzgledniona i obliczona na
ostatni rok okresu projekc;ji.
Do kalkulacji przeptywow w latach 2025-2040 przyjeto dane wynikajace z projekcji
sprawozdan finansowych na te lata.
Wszystkie wartosci (przeplywow pienieznych bedacych efektem Projektu) dyskontuje
sie do wartosci biezacej, tj. na 1 stycznia 2025.
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W wyniku dokonanej analizy zostaly wyliczone nastepujace wskazniki efektywnosci
finansowej Projektu (przyjeta stopa dyskontowa® — 5,78%):

IRR - wewnetrzna stopa zwrotu 20,38 %
NPV - zaktualizowana wartos$é netto 2358 tyszt
Zysk/zaangazowanego kapitatu (rok 2032) 22,5 %
Okres zwrotu prosty (od zakonczenia inwestycji) 8 lat
Okres zwrotu zdyskontowany (od zakonczenia inwestycji) 9 lat

o Tabela zawierajqca obliczenia NPV i IRR stanowi tabele nr 3 w zatqczniku nr 3.

W niniejszej analizie dokonano obliczenia wskaznikow wartosci obecnej netto (NPV)
i  wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) efektow Projektu jako wskaznikow
rekomendowanych w regulacjach prawnych10 (art. 102 Zawiadomienia KE).

Wynik obliczen wskazuje na NPV wyzsza od kwoty dokapitalizowania (a przy niskim
poziomie ryzyka transakcji nalezy uznac, iz wartos¢ powyzej O jest akceptowalna dla
smodelowego” prywatnego inwestora), a IRR wyzszy od przyjetej stopy dyskonta.

Wynik testu
Zagadnienia formalne - uszczegolowienie:

Wypracowana praktyka (znajdujaca sie wczesniej w przepisach polskich!!
dotyczacych wsparcia udzielanego podmiotom podlegajacym Ministrowi Skarbu
Paristwa — co z pewnosciqg mozemy odnosié jako analogie), pozwala na stwierdzenie, iz
modelowy test prywatnego inwestora powinien zawiera¢ /odpowiada¢ na nastepujace
pytania (a przynajmniej w miare mozliwosci na czes¢ z nich):

1. Ocene rynkowego charakteru wsparcia, o ktére wnioskuje przedsiebiorca,

9 Stopa referencyjna obowiazujaca od 01.09.2025 - zrodto UOKiK
(http:/ /www.uokik.gov.pl/stopa_referencyjna_i_archiwum.php)

10 Zawiadomienie Komisji Europejskiej dotyczacej rozumienia art. 107 TFUE (2016/C 262/01)

11 Rozporzadzenie Ministra Skarbu Panstwa 2z dnia 11.08.2011 w sprawie wsparcia niebedacego
pomoca publiczna (Dz.U poz 530 z 2016 roku) — paragraf 7. Rozporzadzenie nieobowiazujace ,z powodu
uchylenia podstawy prawnej” (zakresu uprawnien MSP), ktére jednak wydaje sie, iz bardzo trafnie
okresla zakres badania przez test prywatnego inwestora.
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2. Oszacowanie przewidywanego zwrotu z inwestycji w postaci dywidend lub
zyskow z tytulu wzrostu wartosci udziatow,

3. Analize rynkowej stopy zwrotu z Projektu,

4. Rozwazyc, czy podmiot bylby w stanie uzyskac finansowanie (dokapitalizowanie)
na rynku kapitatlowym,

S. Opinie¢ w temacie czy spoélka bylaby w stanie przetrwac na rynku bez udzialu
Srodkéw publicznych,

6. Opinie odnoszaca sie do perspektyw gospodarczych spotki, uwzgledniajaca w
szczegolnosci sytuacje w sektorze rynku, w ktérym przedsiebiorca dziala,
strukturalna nadwyzke zdolnosci produkcyjnej w tym sektorze, poziom konkurencji
na tym rynku,

7. Ocene, czy wsparcie uzyskane na podstawie rozpatrywanego wniosku bedzie
wystarczajace do osiggniecia zakladanych w biznesplanie celow, czy tez konieczne
bedzie pozniejsze, dodatkowe wsparcie finansowe.

Odpowiedzi na powyzsze pytania i watpliwosci znajduja sie juz w wiekszosci powyzej
W opracowaniu.

W formie podsumowania przedstawiamy jednak konkluzje:

Ad. 1, 21 3. Dzialanie spelnia warunki rynkowe.

Wskazniki (pokazane powyzej) sa pozytywne i wykazuja, iz inwestycja ta z punktu
widzenia inwestora jest optacalna. (Dotyczy to obliczenn dotyczacych efektow samego
dokapitalizowania).

Ad. 4. Spotka jest podmiotem o stabilnej sytuacji finansowej. Spotka posiada duzy
majatek, a posiadany potencjal zapewne umozliwilby pozyskanie Srodkow
zwrotnych na inwestycje.

Ad. 5. Nalezy uznaé, iz Spétka moglaby ,przetrwac” na rynku bez tych Srodkow
publicznych.

Ad. 6. Perspektywy gospodarcze dla Spotki, ale takze dla branzy sa pozytywne. W
sektorze nie mamy do czynienia ze strukturalna nadwyzka zdolnosci produkcyjnych
(ustugowych).

Ad. 7. Obliczenia wskazuja, iz wsparcie w postaci dokapitalizowania bedzie
wystarczajace do uzyskania zakladanych celow i pozniejsze, dodatkowe wsparcie
nie bedzie konieczne.

Nalezy wiec przyjaé, iz dokonane kalkulacje finansowe dla projektu wskazuja
iz dzialanie wlasSciciela - dokapitalizowanie - nie nosi znamion pomocy
publicznej.

Test prywatnego inwestora przeszed! pozytywnie.
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Zalgcznik nr 1

Tabela nr 1 Rachunek zyskow i strat —,dla Projektu” - Prognoza w tys zt

Wyszczegblnienie 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, tow. i mater 0 0 360 752 1161 1 333 1513 1 570

1. Przychody netto ze sprzedazy produktéow 0 0 360 752 1161 1 333 1513 1570

2. Zmiana stanu produktow 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby 0 0 0 0 0 0 0 0

4. Przychody netto ze sprzedazy towar6éw i materialow 0 0 0 0 0 0 0 0

B. Koszty dzialalnoSci operacyjnej ) 220 449 774 1113 1 256 1 356 1403

a) amortyzacja 0 0 100 100 100 100 100 100
b) zuzycie materialéw i energii 0 0 72 150 232 267 303 314
c) ushugi obce 0 220 104 163 224 250 227 236
d) podatki i optaty 0 0 0 0 0 0 0 0
e) wynagrodzenia 0 0 144 301 464 533 605 628
f) ubezpieczenia spoteczne i inne Sswiadczenia 0 0 29 60 93 107 121 126
g) pozostale koszty rodzajowe 0 0 0 0 0 0 0 0
h) wartos§¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A.-B.) 0 -220 -89 -22 47 77 157 167

D. Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0

E. Pozostale koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0

F. Zysk (strata) na dzialalnoSci operacyjnej (C.+D.-E.) 0 -220 -89 -22 47 77 157 167

G. Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0

I. Zysk (strata) brutto (F+G-H.) ) -220 -89 -22 47 77 157 167

J. Podatek dochodowy 0 0 -17 -4 9 15 30 32
K. Zysk (strata) netto (I-J.) ) -220 -72 -18 38 62 127 135

EBITDA o -220 11 78 147 177 257 267
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Wyszczegblnienie 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, tow. i mater 1 625 1677 1726 1771 1811 1 848 1 879 1 905

1. Przychody netto ze sprzedazy produktow 1625 1677 1726 1771 1811 1 848 1879 1905

2. Zmiana stanu produktow 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby 0 0 0 0 0 0 0 0

4. Przychody netto ze sprzedazy towaroéw i materialow 0 0 0 0 0 0 0 0

B. Koszty dzialalnosSci operacyjnej 1449 1 492 1 432 1470 1 503 1 533 1 560 1581

a) amortyzacja 100 100 0 0 0 0 0 0
b) zuzycie materialéw i energii 325 335 345 354 362 370 376 381
c) ushugi obce 244 252 259 266 272 277 282 286
d) podatki i oplaty 0 0 0 0 0 0 0 0
e) wynagrodzenia 650 671 690 708 725 739 752 762
f) ubezpieczenia spoleczne i inne §wiadczenia 130 134 138 142 145 148 150 152
g) pozostate koszty rodzajowe 0 0 0 0 0 0 0 0
h) warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A.-B.) 176 185 293 301 308 314 319 324

D. Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0

E. Pozostale koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0

F. Zysk (strata) na dzialalnoSci operacyjnej (C.+D.-E.) 176 185 293 301 308 314 319 324

G. Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0

I. Zysk (strata) brutto (F+G-H.) 176 185 293 301 308 314 319 324

J. Podatek dochodowy 33 35 56 57 59 60 61 62
K. Zysk (strata) netto (I-J.) 143 150 238 244 249 254 259 262

EBITDA 276 285 293 301 308 314 319 324
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Tabela nr 2 Bilans — ,dla Projektu” - Prognoza w tys zt

Aktywa 31.12.2025| 31.12.2026| 31.12.2027| 31.12.2028| 31.12.2029| 31.12.2030| 31.12.2031| 31.12.2032

A. Aktywa trwale V) 800 700 600 500 400 300 200

I. Wartosci niematerialne i prawne 0 488 427 366 305 244 183 122

II. Rzeczowy majatek trwaly, w tym: 0 312 273 234 195 156 117 78

1. Srodki trwate 0 312 273 234 195 156 117 78

a) grunty 0 0 0 0 0 0 0 0

b) budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0 0 0 0 0 0 0 0

c) urzadzenia techniczne i maszyny 0 312 273 234 195 156 117 78

d) srodki transportu 0 0 0 0 0 0 0 0

e) inne Srodki trwale 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Srodki trwale w budowie 0 0 0 0 0 0 0 0

III. Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0

IV. Inwestycje dlugoterminowe i dlugoterminowe rozliczenia m 0 0 0 0 0 0 0 0

B. Aktywa obrotowe 600 -420 -392 -310 -172 -10 218 453

I. Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0

II. Naleznosci krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0

1. Naleznosci 0 0 0 0 0 0 0 0

a) z tytutu dostaw i ustug 0 0 0 0 0 0 0 0

b) z tytulu podatkoéw, dotacji, cel, ubezpieczen 0 0 0 0 0 0 0 0

c) inne 0 0 0 0 0 0 0 0

d) dochodzone na drodze sadowej 0 0 0 0 0 0 0 0

II1. Inwestycje kréotkoterminowe 600 -420 -392 -310 -172 -10 218 453

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0 0 0 0

AKTYWA RAZEM 600 380 308 290 328 391 518 653
Pasywa 31.12.2025 | 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028 | 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032

A. Kapital (fundusz) wlasny 600 380 308 290 328 390 518 653

I. Kapitat (fundusz) podstawowy 600 600 600 600 600 600 600 600

II. Kapital (fundusz) zapasowy 0 0 0 0 0 0 0 0

II1. Kapitatl z aktualizacji wyceny i pozostale kapitaly rezerw 0 0 0 0 0 0 0 0

IV. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubieglych 0 0 -220 -292 -310 -272 -210 -82
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c) inne 0 0 0 0 0 0 0 0

d) dochodzone na drodze sadowej 0 0 0 0 0 0 0 0
III. Inwestycje krétkoterminowe 696 946 1183 1427 1677 1931 2190 2452
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0 0 0 0
AKTYWA RAZEM 796 946 1183 1 427 1677 1931 2190 2 452

Pasywa 31.12.2033 | 31.12.2034 | 31.12.2035 | 31.12.2036 | 31.12.2037 | 31.12.2038 | 31.12.2039 | 31.12.2040

A. Kapital (fundusz) wlasny 796 946 1183 1427 1677 1931 2 190 2 452
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 600 600 600 600 600 600 600 600
II. Kapital (fundusz) zapasowy 0 0 0 0 0 0 0 0
III. Kapitat z aktualizacji wyceny i pozostate kapitaly rezerwo 0 0 0 0 0 0 0 0
IV. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubieglych 53 196 346 583 827 1077 1331 1 590
V. Zysk (strata) netto 143 150 238 244 249 254 259 262
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 0 0 0 0 o o 0 0
I. Rezerwy na zobowigzania 0 0 0 0 0 0 0 0
II. Zobowigzania dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0
III. Zobowiazania krotkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0
1. kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0

2. z tytulu dostaw i ushug 0 0 0 0 0 0 0 0

3 z tytulu podatkéw, dotacji, cel, ubezp. i innych §wiadcz 0 0 0 0 0 0 0 0

4 z tytulu wynagrodzen 0 0 0 0 0 0 0 0

5 inne oraz fundusze specjalne 0 0 0 0 0 0 0 0

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0 0 0 0
PASYWA RAZEM 796 946 1183 1 427 1677 1931 2 190 2 452
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Tabela nr 3 Obliczenie wskaznikoéw finansowych (dane w tys zl) — ,dla Projektu”

suma 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Wplywy ogdlem 25 123 o 0 360 752 1161 1333 1513 1570
Przychody 20930 0 0 360 752 1161 1 333 1513 1 570
Wartos¢ rezydualna 4 193 0 0 0 0 0 0 0 0
Wydatki ogolem 19 148 600 220 342 690 1 042 1191 1 305 1 355
Pieniezne koszty operacyjne (koszty bez amortyzacji) 18 278 0 220 332 670 1022 1171 1285 1335
Naklady odtworzeniowe 270 0 0 10 20 20 20 20 20
Whniesiony kapitat 600 600 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy pieniezne netto 5975 -600 -220 18 62 118 142 207 215
stopa dyskontowa 5,78%

IRR 20,38%

NPV 2 358

Zysk/zaangazowanego kapitatu (rok 2032) 22,5%

Okres zwrotu prosty 8

Okres zwrotu zdyskontowany 9

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Wplywy ogoélem 1 625 1677 1726 1771 1811 1848 1879 6 098

Przychody 1 625 1677 1726 1771 1811 1 848 1879 1905

Wartos$¢ rezydualna 0 0 0 0 0 0 0 4193

Wydatki ogolem 1 402 1447 1 508 1547 1 582 1613 1 640 1 663

Pieniezne koszty operacyjne (koszty bez amortyzacji) 1382 1427 1488 1527 1562 1593 1 620 1643

Naklady odtworzeniowe 20 20 20 20 20 20 20 20

Whniesiony kapitat 0 0 0 0 0 0 0 0

Przeplywy pieniezne netto 223 230 218 224 229 234 239 4 435
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