Wyciąg z „Analizy ekonomiczno-finansowej projektu 
Centrum Rekreacji Wodnej wraz z zapleczem rozrywkowo-hotelowym w Wągrowcu” 
1.  Podsumowanie analizy ekonomiczno-finansowej
Na podstawie uzgodnień i konsultacji przeprowadzonych z władzami Miasta Wągrowca niniejszą analizę finansową przeprowadzono w dwóch wariantach:

Wariant I – Inwestycja realizowana w pełnym zakresie określonym programem funkcjonalno-użytkowym współfinansowana przez Miasto oraz Inwestora Prywatnego, współdziałających w oparciu o formułę partnerstwa publiczno-prywatnego, za pośrednictwem spółki prawa handlowego (Spółka zawiązana na podstawie ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym, zwana dalej „Spółką PPP”),

Wariant II .– Inwestycja realizowana w ograniczonym zakresie (bez hotelu) i finansowana samodzielnie przez Miasto za pośrednictwem spółki prawa handlowego (Spółka Miejska) oraz z wykorzystaniem kapitału obcego (kredyt, obligacje itp.).

1.1 Wariant I –Współfinansowany przez Inwestora Prywatnego

Jako pierwszy wariant przyjęto formułę realizacji inwestycji z udziałem Inwestora Prywatnego w oparciu o formułę partnerstwa publiczno-prywatnego. W wariancie tym przyjęto sfinansowanie części nakładów inwestycyjnych przez inwestora prywatnego, który będzie zarządzał obiektem i czerpał z niego korzyści przez określony okres czasu, gwarantujący minimalną akceptowalną stopę zwrotu z kapitału własnego zainwestowanego przez Inwestora. Po zakończeniu trwania umowy cały majątek, będący przedmiotem inwestycji zostanie przekazany Miastu.

Podstawowym celem analizy w przeprowadzonej dla tego wariantu jest określenie dwóch podstawowych parametrów umowy partnerstwa publiczno-prywatnego, jakimi są udział finansowy partnera publicznego, czyli wkład własny Miasta Wągrowiec w przedsięwzięciu (i wynikający stąd udział finansowy partnera prywatnego) oraz okres obowiązywania umowy PPP.
Całkowite koszty inwestycji (Budzet Projektu) w Wariancie I zostały oszacowane na 32.079.883 zł, przy założeniu uzyskania przez Spółkę PPP zwrotu podatku VAT od nakładów inwestycyjnych.
Przyjęto założenie, że inwestycja będzie w 50% finansowana długiem zaciągniętym przez Spółkę PPP (15 letni kredyt inwestycyjny z 2-letnią karencją spłat).

Przychody z działalności oszacowano na podstawie analizy otoczenia rynkowego (konkurencji) oraz wyników badań marketingowych przeprowadzonych w Wągrowcu i okolicach. Frekwencje korzystających z funkcji basenowej oszacowano na 256 tys. osób rocznie w pierwszym roku działalności (nie licząc osób korzystających z basenu bezpłatnie), a począwszy od trzeciego roku działalności 212 tys. osób oraz liczbę korzystających z usług wellnes & spa na 101 tys. rocznie. W kolejnych latach przyjęto indeksację cen usług oraz kosztów eksploatacji o wskaźnik inflacji.

Prognoza rachunku zysku netto Spółki PPP w okresie pierwszych pięciu lat działalności przedstawia się następująco:

	Wyszczególnienie
	1
	2
	3
	4
	5

	Sprzedaż
	6 013 133
	6 254 517
	6 451 587
	6 657 270
	6 869 534

	Koszty operacyjne
	-3 909 246
	-4 158 516
	-4 391 831
	-4 522 296
	-4 659 509

	EBITDA (zysk operacyjny przed amortyzacją)
	2 103 887
	2 096 001
	2 059 756
	2 134 974
	2 210 025

	Amortyzacja
	-926 698
	-939 207
	-965 013
	-991 642
	-1 019 120

	EBIT (zysk/strata operacyjna)
	1 177 189
	1 156 795
	1 094 743
	1 143 332
	1 190 905

	Odsetki
	-1 062 679
	-1 020 774
	-975 659
	-927 087
	-874 795

	Zysk/strata przed opodatkowaniem
	114 510
	136 021
	119 084
	216 245
	316 110

	Podatek
	-21 757
	-25 844
	-22 626
	-41 087
	-60 061

	Zysk/strata netto
	92 753 
	110 177 
	96 458 
	175 159 
	256 049 


Źródło: Opracowanie własne

Pełna projekcja finansowa dla Wariantu I została sporządzona w 40-letnim horyzoncie czasowym i została przedstawiona w Załączniku 1 do niniejszej analizy.

Na podstawie powyższych założeń przychodów i kosztów, nakładów inwestycyjnych oraz kosztów finansowych sprządzono projekcję przepływów pieniężnych netto, tj. nadwyżki wolnych środków pieniężnych. Zgodnie z podstawowym założeniem partnerstwa publiczno-prywatnego, umowa o PPP zostanie zawarta z Inwestorem Prywatnym na taki okres, aby przy określonej wielkości wkładu własnego Miasta i po przejęciu w okresie obowiązywania umowy całości pożytków z zarządzania obiektem (całości nadwyżki wolnych środków pieniężnych) uzyskał on minimalną wewnętrzną stopę zwrotu z inwestycji w wysokości nie mniejszej od kosztu kapitału własnego, który został oszacowany na 10%.

W wyniku przeprowadzonych obliczeń uzyskano następujące graniczne parametry umowy o PPP, tj. udział (wkład własny) Miasta Wągrowca oraz odpowiadający mu minimalny okres umowy, gwarantujący Inwestorowi przekroczenie progu opłacalności inwestycji (IRR>10%).

	udział % Miasta w Budżecie

Projektu
	Wkład własny Miasta

w zł
	Udziały % Miasta w Spółce
	Wkład własny Inwestora Prywatnego w zł
	Udziały % Inwestora Prywatnego w Spółce
	Minimalny okres umowy PPP

w latach

	26%
	8 340 770
	52%
	7 699 172
	48%
	34

	27%
	8 661 568
	54%
	7 378 373
	46%
	32

	28%
	8 982 367
	56%
	7 057 574
	44%
	30

	29%
	9 303 166
	58%
	6 736 775
	42%
	29

	30%
	9 623 965
	60%
	6 415 977
	40%
	28

	31%
	9 944 764
	62%
	6 095 178
	38%
	26

	32%
	10 265 563
	64%
	5 774 379
	36%
	25

	33%
	10 586 361
	66%
	5 453 580
	34%
	24

	34%
	10 907 160
	68%
	5 132 781
	32%
	23

	35%
	11 227 959
	70%
	4 811 982
	30%
	22

	36%
	11 548 758
	72%
	4 491 184
	28%
	21

	37%
	11 869 557
	74%
	4 170 385
	26%
	20


Źródło: Opracowanie własne

Spośród przedstawionych w powyższej tabeli możliwych par parametrów umowy (wkład własny Miasta i okres umowy), w celu prezentacji danych w projekcji finansowej wybrano udział Miasta w Budżecie Projektu wynoszący 28%, tj. 8.982.367 zł, który pozwala uzyskać Inwestorowi Prywatnemu minimalną stopę zwrotu z inwestycji po 30 latach obowiązywania umowy PPP. 

Dla tych parametrów umowy źródła finansowania inwestycji przedstawiają się następująco:

	Wyszczególnienie\Lata
	-1
	0
	Razem
	Struktura

	Kapitał własny, w tym:
	9 802 406
	6 237 536
	16 039 942
	50,0%

	Miasto Wągrowiec - wkład własny
	4 911 563
	4 070 804
	8 982 367
	28,0%

	Inwestor Prywatny - wkład własny
	4 890 843
	2 166 732
	7 057 574
	22,0%

	Kapitał obcy, w tym:
	7 738 892
	8 301 050
	16 039 942
	50,0%

	Kredyt inwestycyjny
	5 832 050
	7 405 869
	13 237 919
	41,3%

	Odsetki skapitalizowane
	333 022
	895 180
	1 228 203
	3,6%

	Linia kredytowa - zabezpieczenie rezerwy*
	1 573 820
	0
	1 573 820
	4,9%

	Razem źródła finansowania
	17 541 298
	14 538 585
	32 079 883
	100%



Źródło: Opracowanie własne

Należy jednak podkreślić, że rzeczywisty wymagany wkład Miasta oraz okres obowiązywania umowy będzie uzależniony od rezultatu przetargu na zaprojektowanie, wybudowanie i zarządzanie obiektem. Może się okazać, iż ze względu na rozbieżną ocenę ryzyka operacyjnego leżącego po stronie Inwestora Prywatnego oraz kosztu kapitału, jego oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji będzie większa lub mniejsza, niż przyjęto w niniejszym modelu. Inwestor Prywatny może również przyjąć inne (korzystniejsze lub mniej korzystne) założenia przychodów i kosztów operacyjnych. Wówczas oczekiwany przez niego wkład własny Miasta może być większy lub mniejszy, a okres obowiązywania umowy odpowiednio dłuższy lub krótszy niż wynika to obliczeń przeprowadzonych w niniejszej analizie.

Dlatego też ostateczna decyzja w zakresie realizacji inwestycji w formule PPP powinna zostać podjęta po zapoznaniu się z ofertami potencjalnych inwestorów.

W modelu finansowym dla Wariantu I przyjęto założenie, iż po upływie umowy o PPP i przekazaniu całości majątku (udziałów w Spółce PPP) na rzecz Miasta, Spółka dysponująca know-how w zakresie zarządzania obiektami będzie kontynuować działalność samodzielnie, a całość nadwyżki środków pieniężnych począwszy od 31 roku działalności przypadnie Miastu. Przy takim założeniu wskaźniki opłacalności przedsięwzięcia dla Miasta w Wariancie I będą kształtować się następująco: NPV = -6.064.140 (wartość ujemna) oraz IRR = 5,68%.

Przy założeniu, że całość wymaganego w Wariancie I wkładu własnego Miasta do Spółki zostanie sfinansowana zwiększeniem zadłużenia budżetowego, symulacja wskaźników zadłużenia w oparciu o „Prognozę długu na 31 grudnia 2006 r. i lata następne”
 w Wariancie I pozwala przewidywać wzrost wskaźnika zadłużenia (art. 114 ustawy o finanasach publicznych) do maksymalnej wartości 41,7% w przypadku rozpoczęcia inwestycji w 2008 r. lub 34,6% przy inwestycji rozpoczętej w 2009 r., natomiast maksymalna wartość wskaźnika spłat (art. 113 ustawy o finanasach publicznych) osiągnie wielkość 11,9%. Powyższe wskaźniki nie spowodują przekroczenia maksymalnych dopuszczalnych wskaźników, wpłyną natomiast negatywnie na możliwości finansowania innych inwestycji Miasta.

1.2 Wariant II – Finansowany przez Miasto

W Wariancie II przyjęto założenie, że budowa Centrum Rekreacji Wodnej będzie realizowana samodzielnie przez Miasto, jako inwestycja publiczna. Analiza zdolności finansowych Wągrowca wskazuje, że finansowanie całej inwestycji ze środków własnych Miasta w pełnym zakresie przewidzianym dla Wariantu stanowiłaby zbyt duże obciążenie dla budżetu, nawet w przypadku przeniesienia finansowania znacznej części nakładów na spółkę zdolną do zdolną do zaciągnięcia i obsługi zadłużenia. Wartość inwestycji (budżetu projektu) w I Wariancie stanowi ok. 80% dochodów gminy.

Dlatego też, zgodnie z ustaleniami poczynionymi z władzami Miasta, w celu zmniejszenia skali inwestycji, a tym samym jej kosztów, z programu funkcjonalno-użytkowego inwestycji w Wariancie II wyłączono budowę hotelu. Analizę przeprowadzono przy założeniu realizacji inwestycji za pośrednictwem spółki miejskiej, która samodzielnie sfinansuje część nakładów inwestycyjnych za pośrednictwem długu (kredyt, emisja obligacji), zaciągniętego w takiej wysokości, w jakiej będzie w stanie obsłużyć z wypracowanego dochodu. 

Budżet Projektu dla Wariantu II został oszacowany w wysokości 21.375.636 zł, przy założeniu zwrotu podatku VAT od nakładów inwestycyjnych.

Ze względu na rezygnację z budowy hotelu, a przez to utratę gości hotelowych jako klientów aquaparku (zmniejszenie efektów synergii), w projekcji przychodów przyjęto założenie, że frekwencja korzystających z zespołu basenowego aquaparku zmniejszy się o ok. 2%, natomiast obłożenie (wykorzystanie) usług wellness&spa zmniejszy się średnio o ok. 7%.

Prognoza rachunku zysku netto Spółki Miejskiej w okresie pierwszych pięciu lat działalności przedstawia się następująco:

	Wyszczególnienie
	1
	2
	3
	4
	5

	Sprzedaż
	3 442 021
	3 363 821
	3 293 458
	3 398 081
	3 506 051

	Koszty operacyjne
	-2 344 573
	-2 397 595
	-2 466 818
	-2 535 682
	-2 609 325

	EBITDA (zysk operacyjny przed amortyzacją)
	1 097 448
	966 226
	826 640
	862 398
	896 727

	Amortyzacja
	-617 809
	-624 537
	-637 711
	-651 303
	-665 327

	EBIT (zysk/strata operacyjna)
	479 639
	341 689
	188 929
	211 095
	231 400

	Odsetki
	-626 930
	-608 956
	-589 606
	-568 773
	-546 344

	Zysk/strata przed opodatkowaniem
	-147 291
	-267 267
	-400 677
	-357 678
	-314 945

	Podatek
	0
	0
	0
	0
	0

	Zysk/strata netto
	-147 291 
	-267 267 
	-400 677 
	-357 678 
	-314 945 


Źródło: Opracowanie własne

Pełna projekcja finansowa dla Wariantu II została sporządzona w 40-letnim horyzoncie czasowym i została przedstawiona w Załączniku 2 do niniejszej analizy.

Wariant II, ze względu na brak istotnego źródła dochodów w postaci hotelu oraz relatywnie wysoką amortyzację prognoza rachunku zysków i strat Spółki Miejskiej wykazuje stratę netto przez 10 pierwszych lat działalności. Dopiero począwszy od 11 roku działalności, na skutek obniżenia poziomu amortyzacji (rozliczenie amortyzacji wyposażenia początkowego), a następnie po kolejnych 8 latach, tj. po spłacie całości zadłużenia, prognozuje się istotny wzrost zysku netto.

Rachunek przepływów pieniężnych został skalkulowany w drodze przeprowadzonych symulacji dla zróżnicowanego poziomu zadłużenia Spółki Miejskiej, tak aby z jadnej strony wkład własny (kapitałowy) Miasta w Spółce był jak najniższy, a jednocześnie by w okresie skumulowana wartość przepływów pieniężnych netto w okresie obsługi kredytu nie spadła poniżej zera. Na podstawie przeprowadzonych obliczeń oszacowano, że Spółka przy określonym w projekcji poziomie przychodów i kosztów będzie w stanie obsłużyć zadłużenie w wysokości stanowiącej 44,8% wartości Budżetu Projektu.

Przy takim poziomie zadłużenia struktura źródeł finansowania w wariancie II będzie następująca:

	Wyszczególnienie\Lata
	-1
	0
	Razem
	Struktura

	Kapitał własny, w tym:
	6 896 329
	4 903 022
	11 799 351
	55,2%

	Miasto Wągrowiec - wkład własny
	6 896 329
	4 903 022
	11 799 351
	55,2%

	Kapitał obcy:
	4 621 597
	4 954 687
	9 576 285
	44,8%

	Kredyt inwestycyjny
	3 355 500
	4 429 991
	7 785 491
	36,4%

	Odsetki skapitalizowane
	191 606
	524 696
	716 302
	3,4%

	Linia kredytowa - zabezpieczenie rezerwy*
	1 074 492
	0
	1 074 492
	5,0%

	Razem źródła finansowania
	11 517 927
	9 857 709
	21 375 636
	100%


Źródło: Opracowanie własne

Wskaźniki opłacalności inwestycji dla Miasta w Wariancie II wynoszą: NPV = -8.515.116 (warrość ujemna) oraz IRR = 3,73%.

W Wariancie II minimalny wymagany wkład własny Miasta do Spółki jest znacznie wyższy niż w Wariancie I. Symulacja wskaźników zadłużenia w Wariancie II w oparciu o „Prognozę długu na 31 grudnia 2006 r. i lata następne”, przy założeniu finansowania wkładu własnego Miasta do Spółki w całości w drodze zwiększeniem zadłużenia budżetowego, pozwala prognozować wzrost wskaźnika zadłużenia do maksymalnej wartości 48,9% (w przypadku rozpoczęcia inwestycjiw 2008 r.) lub do 41,7% (rozpoczęcie w 2009 r.), natomiast maksymalny wskaźnik spłat osiągnie bardzo wysoką wartość 12,6%.

Powyższe wyliczenia nie uwzględniają ewentualnej konieczności udzielenia poręczenia kredytu inwestycyjnego zaciągniętego przez Spółkę. Na obecnym etapie nie można ocenić czy bank będzie wymagał udzielenia dodatkowych zabezpieczeń przez udziałowców Spółki, lecz w opinii Konsultantów ryzyko takie jest wysokie zarówno w I jak i w II Wariancie. W takiej sytuacji należy przypuszczać, iż Miasto nie byłoby w stanie samodzielnie finansować inwestycji w zakresie określonym w Wariancie II, ze względu na przekroczenie dopuszczalnych wartości wskaźników zadłużenia.

Realizacja inwestycji w Wariancie II będzie realna, w przypadku pozyskania środków pomocowych z Unii Europejskiej lub funduszy krajowych, takich jak Fundusz Rozwoju Kultury Fizycznej (dawny UKFiS), Fundusz Ochrony Środowiska i Gospodarki Wodnej, Państwowy Fundusz Rehabilitacji Osób Niepełnosprawnych. Pozyskanie środków z tych źródeł pozwoliłoby radykalnie zmniejszyć wielkość zaangażowania własnych środków budżetowych. Należy jednak podkreślić, iż procedury aplikacyjne związane z wystąpieniem o dotacje są długotrwałe, co może istotnie opóźnić realizację inwestycji, a przyznanie środków nie jest gwarantowane.
W obydwu przedstawionych wariantach, z finansowego punktu widzenia wskaźniki opłacalności wyliczone dla Miasta nie spełniają kryterium opłacalności (NPV jest ujemne, a IRR jest niższe od kosztu kapitału). Dla oceny opłacalności realizacji inwestycji, mającej pełnić istotną funkcję publiczną, decydujące znaczenie ma ogół korzyści społeczno-ekonomicznych przedsięwzięcia. 

Niemniej jednak porównanie finansowych wskaźników opłacalności inwestycji wskazuje na większą korzystność dla Miasta Wariantu I (PPP), względem Wariantu II (Spółka Miejska). Istotnym argumentem przemawiającym za większą korzyścią z Wariantu I jest tutaj także przewidywany w Wariancie II wyższy wkład własny Miasta oraz przejęcie przez nie całości ryzyka związanego z przedsięwzięciem.

	
	Wariant I

Partnerstwo publiczno-prywatne
	Wariant II

Przedsięwzięcie publiczne

	Podmiot właścicielski, zarządzający
	Spółka PPP
	Spółka Miejska (100%)

	Zakres inwestycji
	Aquapark

Centrum Rozrywki

Hotel
	Aquapark

Centrum Rozrywki

	Całkowita wartość inwestycji (budżet projektu)
	32 079 883 zł
	21 375 636 zł

	Wkład własny Miasta
	8 982 367 zł
	11 799 351 zł

	Wkład własny Inwestora Prywatnego
	7 057 574 zł
	0 zł

	Kredyt inwestycyjny
	13 237 919 zł
	7 785 491 zł

	NPV Miasta
	-6 064 140
	-8 515 116

	IRR Miasta
	5,68%
	3,73%

	ENPV
	10 690 563 zł
	-4 310 901 zł

	ERR
	14,5%
	7,1%


Źródło: Opracowanie własne
2. Zakres inwestycji – Program funkcjonalno-użytkowy

Biorąc pod uwagę powyższe uwarunkowania oraz wnioski wynikające ze sporządzonych przez Konsultantów odrębnych opracowań „Analiza otoczenia rynkowego oraz raport z badań marketingowych przeprowadzonych w Wągrowcu i okolicach” i „Program funkcjonalno-użytkowy dla planowanej inwestycji Wągrowieckiego Parki Wodnego” w konsultacji z władzami Wągrowca opracowany został następujący rekomendowany program funkcjonalno-użytkowy Centrum Rekreacji Wodnej wraz zapleczem rozrywkowo-hotelowym:

· Kompleks basenowy o standardzie aquaparku, obejmujący:

· 6-torowy basen pływacki o wymiarach 25 m x 12,5 m i głębokości 1,35 m-1,8 m,

· zespół basenów rekreacyjnych o łącznej powierzchni ok. 200 m2 obejmujący:

· basen do nauki pływania o wymiarach 12,5 m x 6,5 m i głębokości 0,8 m – 1,2 m,

· basen rekreacyjny stanowiący zespół połączonych niecek o nieregularnych kształtach (połączonych także z basenem do nauki pływania) z wyspą i mostkiem, (pożądana odpowiednio atrakcyjna aranżacja elementów architektonicznych niecek, wyspy i mostku: a’la wyspa piratów, zatopiony wrak, sztuczne skały, mini skały wspinaczkowe, jaskinie, wodospady, sztuczne palmy, podświetlenie ok.) wraz z rozbudowaną infrastrukturą typu „uciechy wodne”, w tym: rwąca rzeka o dł. do 20 m, jaskinia wodna, bicze wodne, hydromasaż podwodny, gejzery wodne, fontanny, kaskady, kurtyny wodne, leżanki wodno-powietrzne

· brodzik dla dzieci o powierzchni 12 m2 i głębokości do 30 cm, z atrakcjami typu grzybek wodny, podwodne gejzery, zjeżdżalnia typu słoń,
· zjeżdżalnie:

· dwie zjeżdżalnie rurowe wewnętrzno-zewnętrzne (jedna wolna o długości ok. 90 m, i druga szybka tzw. kamikadze o długości ok. 60 m 2), jedna z wykorzystaniem efektów multimedialnych,

· baseny do hydromasażu typu wirpool/jacuzzi (3 baseny o pojemności 8 osób, zlokalizowane w strefie basenów rekreacyjnych, alternatywnie 2 baseny jacuzzi w hali basenowej, a jeden w strefie wellness & spa,
· bar „mokrej stopy”,

· bar/bufet fast-food w hallu wejściowym,

· kiosk/sklepik sportowy (akcesoria pływackie i inne),

· zaplecze szatniowe na ok. 280 osób,

· recepcja, zaplecze administracyjne i zaplecze techniczne i technologia basenowa.

Przewidywana powierzchnia całkowita obiektów kubaturowych aquaparku (bez funkcji wellness & spa) 2.890 m2
· Strefa wellness & spa obejmująca:

· „Świat saun”,

· sauna sucha, sauna mokra, łaźnia parowa, sauna infrared

· basen solankowy, gabinet zabiegowy (inne usługi SPA ok. masaż Kneipa ok.)

· wypoczywalnia

· mini bufet

· Salon masażu i hydromasażu,

· Gabinety zabiegowe (rehabilitacja, fizjoterapia, fizykoterapia i inne)
· Salon piękności:

· salon kosmetyczny, solarium
· sklep z kosmetykami

· opcjonalnie salon fryzjerski
· Siłownia,

· Sala fitness,

· Pomieszczenia techniczne: recepcja, poczekalnia, przebieralnie, natryski, sanitariaty, pomieszczenia gospodarcze, komunikacja.

Przewidywana powierzchnia całkowita obiektów kubaturowych funkcji wellness & spa 790 m2.
Łączna powierzchnia Centrum Rekreacji Wodnej (aquapark z wellness & spa) – 3.680 m2

· Strefa rozrywki (bowling club)

· 6 –torowa kręgielnia,

· Bar/pub z salą bilardową,

· Sala klubowa rozrywkowo-taneczna (dyskoteki, dancingi, organizacja imprez okolicznościowych, integracyjnych, bankietów ok.),

· Hall, recepcja, zaplecze techniczne i komunikacja.

Przewidywana powierzchnia całkowita obiektów strefy rozrywki 1100 m2.
· Hotel (inwestycja przewidziana tylko w wariancie I)
· Hotel  na 75 pokoi w standardzie ***,
· Kompleks sal konferencyjnych na 200 osób (dwie sale o pojemności 100 i 50 miejsc z możliwością połączenia w jedną salę na 150 osób oraz sale na 30 i 20 miejsc),

· Gastronomia (dwie restauracje na łączną liczbę 200 miejsc konsumpcyjnych),

· Hall, recepcja, zaplecze techniczne i gospodarcze, komunikacja.

Przewidywana powierzchnia całkowita hotelu 3.275 m2.
· Zagospodarowanie terenu

· Tereny rekreacyjne (zieleń, parkingi, ciągi komunikacyjne, plac zabaw, ściana wspinaczkowa (opcjonalnie skatepark, mini-golf), ścieżki rowerowe (wypożyczalnia rowerów) i inne zewnętrzne atrakcje rekreacyjne.

Zakłada się, iż w ramach projektu budowy Centrum Rekreacji Wodnej i hotelu wejdą jedynie nakłady na zagospodarowanie terenu w bezpośrednim otoczeniu terenu inwestycji, natomiast pozostałe, takie jak ok. ciągi komunikacyjne, ścieżki rowerowe, parkingi, bulwar, zostaną zrealizowane w ramach zadań własnych Miasta.

3. Założenia do kalulacji dochodu operacyjnego
Projekcję finansową przeprowadzono przy założeniu, że począwszy od drugiego roku działalności wszystkie ceny usług oraz koszty będą indeksowane o wskaźnik inflacji. Jako źródło prognozy inflacji wykorzystano „Prognozę Makroekonomiczną na lata 2005-2020”, opracowaną w Departamencie Analiz i Prognoz Ekonomicznych Ministerstwa Gospodarki i Pracy na potrzeby projektu NPR 2007-2013. Ze względu na brak możliwości dokładnego określenia roku rozpoczęcia inwestycji w obliczeniach wykorzystano uśredniony wskaźnik inflacji dla okresu 2007-2020, wynoszący 3,2%. Taką samą wartość inflacji ekstrapolowano na cały 40 letni okres projekcji finansowej.

3.1. Źródła przychodów. Przychody operacyjne

3.1.1 Basen

Przyjęto założenie, że aquapark będzie czynny w godzinach od 8.00 do 22.00 w dni powszednie i soboty, natomiast w niedziele będzie czynny od 9.00 do 19.00.
Pasmo szkolne

Zaplanowano, że średnio przez 174 dni w roku (liczba dni w roku szkolnym pomniejszona o liczbę dni wolnych od nauki), w tzw. paśmie szkolnym,w godzinach od 8.00 do 16.00 (8 godzin dziennie w dni powszednie, tj. 40 godzin tygodniowo) z basenów będą korzystały szkoły (powszechna akcja nauki pływania, zajęcia wf), kluby sportowe i inne instytucje publiczne, finansowane przez Urząd Miasta. Przyjęto, że Miasto zobowiąże się do wykupienia 100% pasma szkolnego dla co najmniej dwóch grup zorganizowanych (łacznie 30 osób), przyjmując dla pierwszego roku eksploatacji cenę na 5 zł za godzinę od osoby (przy czym zgodnie z założeniami, ceny wszystkich usług będą corocznie indeksowane wskaźnikiem inflacji). Natomiast trzecią grupę będzie stanowić grupa zorganizowana pochodząca spoza terenu gminy. W paśmie szkolnym basen może być udostępniany odpłatnie także innym użytkownikom, w tym gościom hotelowym.
Łącznie wartość wykupionego przez Miasto wstępu na basen dla młodzieży szkolnej oszacowano na maksymalną kwotę 195 140 zł netto, tj. 208 800 zł brutto rocznie (w pierwszym roku działalności). Miasto (szkoła) może zmniejszyć obciążenie budżetu gminy kosztami wykupu usług dla dzieci, poprzez przeniesienie części kosztów korzystania z basenu na rodziców.

Jak wynika z przyjętego programu zajęć grupowych w paśmie szkolnym tygodniowo będzie wykorzystanych ok. 1.800 osobogodzin. Na terenie powiatu wągrowieckiego mieszka ok. 12,5 tys. dzieci objętych obowiązkiem szkolnym (w wieku od 7 do 18 lat), co oznacza, że ok. 15% dzieci i młodzieży ze szkół powiatu wągrowieckiego musiałoby zostać objętych programem cotygodniowych zajęć obowiązkowych na basenie. Uzupełnieniem tej grupy będą także studenci wągrowieckiej uczelni oraz dzieci i młodzież z sąsiednich powiatów.
Pasmo komercyjne

W dni powszednie w godzinach 16.00 do 22.00 oraz w soboty od 8.00 do 22.00 i niedziele od 9.00 do 19.00 basen będzie ogólnodostępny. 

Na podstawie analizy cen usług konkurencyjnych obiektów znajdujących się w bezpośrednim zasięgu oddziaływania basenu, dla pierwszego roku działalności przyjęto następujące uśrednione ceny (brutto) jednorazowego wstępu na basen z uwzględnieniem rabatów z tytułu sprzedaży karnetów:

	
	Średnia cena wstępu na basen (brutto)

	
	Dni powszednie
	Soboty i niedziele

	      - bilet normalny
	9,00 zł
	10,00 zł

	      - bilet ulgowy
	6,00 zł
	6,50 zł


Źródło: Opracowanie własne.

Zakłada się, że na basenie w paśmie komercyjnym 35% korzystających będzie dysponować uprawnieniami do biletów ulgowych, a pozostałe osoby wykupią bilety normalne.

Zgodnie z parametrami technicznymi basenów, maksymalna jednorazowa liczba użytkowników wyniesie 164 osoby na godzinę (69 osób na basenie pływackim i 71 osób na basenie rekreacyjnym oraz dodatkowo do 24 osob korzystających z basenów typu wirpool/jacuzzi (3 baseny o pojemności 8 osób). 

Prognoza frekwencji korzystania z usług basenowych

Przewidywaną frekwencję korzystania z funkcji basenowych aquaparku oszacowano na podstawie wyników badań marketingowych przeprowadzonych na terenie Wągrowca, z wykorzystaniem stopnia zainteresowanie respondentów korzystaniem z basenów przyszłego Centrum Rekreacji Wodnej w poszczególnych grupach wiekowych, deklarowanej częstotliwość korzystania z basenu, oraz akceptowalnego czasu dojazdu do basenu. Dane te zweryfikowano w wywiadach przeprowadzonych w wybranych obiektach basenowych.

Docelową frekwencję oszacowano na poziomie ok. 212 tys. wejść na basen, co oznacza średnią dzienną frekwencję na poziomie 630 osób i tygodniową 4.400.

Ze względu na rezygnację z budowy hotelu i związaną z tym mniejszą liczbą turystów, w Wariancie II zmniejszono frekwencję korzystających z basenu o ok. 2%.

Przewiduje się, że uzupełnieniem przychodów basenu będą dodatkowe usługi, związane z wynajęciem trenera lub instruktora, takie jak: nauka pływania, aqua-aerobic, zajęcia dla osób otyłych, zajęcia dla matek z małymi dziećmi, zajęcia dla kobiet w ciąży ok. W prognozie finansowej przyjęto, że w ciągu roku zostanie zorganizowanych 6 kursów nauki pływania w cenie 180 zł za 20 godzin zajęć dla grup liczących po 12 osób. Ponadto zakłada się, że zostaną zorganizowne zajęcia grupowe oraz zajęcia dla matek w ciąży i z małymi dziećmi.

Ponadto zostaną zorganizowane zajęcia grupowe wg następujących założeń:

	Zajęcia grupowe
	Liczab zajęć w tygodniu
	Cena zł za godzinę (+ bilet wstępu)

	Aqua-aerobik i inne (ok. dla osób otyłych, rehabilitacja ok.) – grupy 15-osobowe
	dni powszednie
	3
	8

	
	soboty i niedziele
	2
	10

	Zajęcia dla kobiet w ciąży i matek z małymi dziećmi       - grupy 6-osobowe
	dni powszednie
	2
	8


Ceny brutto, liczba dostępnych tygodni 48 w roku.

Źródło: prognozy własne

3.1.2 Powierzchnie wellness&spa
Pod użytym tutaj ogólnie pojęciem wellness&spa rozumie się szereg usług o charakterze relaksacyjno-zdrowotnym, obejmujących: sauny, salon odnowy biologicznej z usługami masażu i hydromasażu, zbiegi leczniczo-rehabilitacyjne, siłownię, salę do aerobiku, salon piękności, solarium ok. 

W celu zapewnienia wysokiej jakości i komplementarności usług, optymalnym rozwiązaniem byłoby, aby całość strefy fitness była zarządzana przez jednego doświadczonego operatora. Ze względu na wysoką specjalizację niektórych funkcji możliwa jest także dzierżawa powierzchni profesjonalnym firmom.

W wariancie I usługi prowadzone w strefie wellness & spa powinny być tak zlokalizowane i zorganizowane by jednocześnie mogły stanowić bezpośrednie zaplecze dla hotelu. W szczególności muszą zapewniać standard odpowiedni do wymagań gości hotelowych, przy zachowaniu ogólnej dostępności.

W wariancie II ze względu na pominięcie w inwestycji hotelu i wynikającej stąd mniejszej liczby potencjalnych klientów, zmniejszono wykorzystanie poszczególnych usług w strefie wellness&spa o ok. 7%.

Założenia cen i wykorzystania powierzchni komercyjnych wellness&spa zostały przedstawione w tabeli poniżej:

	 
Usługa
	Efektywny opłacony czas dziennie (h)
	Średnia liczba korzystających (osób/h)
	Średnia cena (brutto zł/osobę/h)

	Wariant I
	Sauny
	4
	12*
	16

	
	Siłownia
	5
	15
	9

	
	Fitness
	5
	15
	9

	Wariant II
	Sauny*
	4
	11*
	16

	
	Siłownia
	5
	14
	9

	
	Fitness
	5
	14
	9

	Usługa
	Efektywny opłacony czas dziennie (h)
	Liczba stanowisk
	Średnia cena 

(brutto zł/osobę/min.)

	Wariant I
	Masaże, wanna solankowa, zabiegi zdrowotne
	3,0
	10
	1,2

	Wariant II
	
	2,8
	10
	1,2


* zespół saunowy o przepustowości 25 osób

Źródło: Opracowanie własne.

Przyjęto, iż usługi zespołu saunowego będą świadczone 353 dni w roku (cały rok poza przerwą technologiczną basenu) natomiast pozostałe usługi przez 289 dni w roku (dodatkowo bez niedziel i świąt).

Ze względu na specyfikę działalności i trudność w oszacowaniu przychodów generowanych przez salon piękności, przychody z tej powierzchni oszacowano metodą porównawczą, przyjmując za podstawę czynsz dzierżawny możliwy do uzyskania z wynajmu powierzchni o wielkości 50 m2 w cenie 40 zł/m2/miesiąc (netto).

3.1.3 Inne przychody
Przychody z wynajmu baru (fast food) o powierzchni 60 m2 – przyjęto czynsz miesięczny w wysokości 45 zł za m2 (netto).

Przychody z wynajmu powierzchni pod automaty do napojów i słodyczy. Przyjęto umieszczenie 2 urządzeń w hallu wejściowym oraz miesięczny czynsz w wysokości 170 zł od sztuki (ok. 1 m2).

Przychody z powierzchni reklamowych – przyjęto średni dochód z różnych form reklamy (wewnętrznej i zewnętrznej) w wysokości 10.000 zł rocznie.

3.1.4. Srefa rozrywki (bowling club)
Przychody z działalności kręgielni zostały określone w sposób bezpośredni na podstawie zebranych informacji i wywiadów o działalności podobnych obiektów. Czas pracy kręgielni został podzielony pod względem atrakcyjności na dwa pasma z ceną za wynajem toru w paśmie atrakcyjnym wynoszącą 45 zł za godzinę i w paśmie mniej atrakcyjnym 25 zł za godzinę wg następującego grafiku:

Grafik cenowy kręgielni [zł/godz./tor].

	 Cena w zł/tor/godz.
	PN
	WT
	ŚR
	CZ
	PT
	SO
	ND

	9.00-12.00
	25
	25
	25
	25
	25
	25
	25

	12.00-17.00
	25
	25
	25
	25
	25
	45
	45

	17.00-23.00
	45
	45
	45
	45
	45
	45
	25


Źródło: Opracowanie własne
Liczba dostępnych godzin w paśmie mniej atrakcyjnym została oszacowana na 52 godziny tygodniowo, przyjmując średnie obłożenie na poziomie 30% w pierwszym roku działalności i 25% w drugim i kolejnych latach. Czas pracy w paśmie atrakcyjnym oszacowano na 46 godzin tygodniowo ze średnim obłożeniem na poziomie 60% w pierwszym roku, 55% w drugim roku i 50% w latach następnych.

Przychody z pozostałych powierzchni dostępnych w budynku kręgielni (610 m2 w tym gastronomia, inne rodzaje usług rozrywkowych) zostały oszacowane, jako równoważne przychodom z wynajmu tych powierzchni, przy założeniu miesięcznego czynszu w wysokości 40 zł/m2 (netto) i wskaźniku wykorzystania powierzchni w wysokości 70% w pierwszym roku, 80% w drugim roku i 90% w latach następnych.

3.1.5 Hotel (tylko w wariancie I)
Na podstawie doświadczeń Konsultanta przy pracach nad projektami obejmującymi działalność hotelarską oraz zebranych informacji na temat funkcjonowania podobnych obiektów dla oszacowania przychodów z tego źródła przyjęto następujące założenia:

Źródłem przychodów Hotelu będzie wynajem pokoi, sprzedaż posiłków i napoi, sprzedaż innych usług oraz wynajem sal konferencyjnych. 

Model kalkulacji przychodów został oparty o przychody generowane na jednostkę mieszkalną (pokój). Przyjęto założenie, że Hotel o standardzie *** będzie dysponował 75 pokojami, przy czym operator Hotelu zaproponuje odpowiednią strukturę pokoi (w tym pokoje jedno, dwu i trzyosobowe oraz apartamenty).

Obłożenie hotelu zostało zaplanowane na 35% w pierwszym roku działalności, 38% w drugim roku i 40% w kolejnych latach. Docelowe obłożenie przyjęto na postawie analizy danych Instytutu Turystyki dla województwa wielkopolskiego i dla powiatu wągrowieckiego, dotyczących liczby miejsc noclegowych i liczby korzystających z noclegów. 

Średnią cenę wynajmu pokoju (doba hotelowa) przyjęto dla pierwszego roku działalności na poziomie 180 zł za jeden pokój (cena wynikająca z oddziaływania konkurencji w postaci hotelu Pietrak). 

W cenę pokoju może zostać wliczony pakiet dodatkowych usług oferowanych przez Aquapark (np. basen, sauny, siłownia). Dla przejrzystości Projekcji Finansowej przychody z tytułu usług świadczonych przez obiekty sportowo-rekreacyjne na rzecz gości hotelowych zostały uwzględnione w ogólnych przychodach ze sprzedaży usług.

Sprzedaż posiłków i napoi przyjęto na poziomie 50 zł na jeden pokój.

Dochody z innych usług oferowanych przez hotel (wypożyczanie sprzętu, rozmowy telefoniczne i inne usługi) oszacowano na 10 zł na pokój.

Przychody z działalności związanej z wynajmem sal konferencyjnych oszacowano przyjmując średnią cenę wynajmu każdej z dwóch większych sal (100 m2 i 50 m2) w wysokości 600 zł/dzień, natomiast z dwóch mniejszych sal (30 m2 i 20 m2) 300 zł/dobę, wraz z pełnym wyposażeniem. Przyjęto, że wykorzystanie pomieszczeń konferencyjnych wyniesie w pierwszym roku działalności 25%, w drugim 30% i począwszy od trzeciego roku 35%.

3.2 Kalkulacja kosztów operacyjnych

3.2.1 aquapark
Koszty operacyjne Aquaparku oszacowano na podstawie danych eksploatacyjnych, wybudowanego w 2003 r., nowoczesnego i energooszczędnego obiektu krytej pływalni w Opocznie. Należy założyć, że Aquapark w Wągrowcu zostanie zaprojektowany jako obiekt ekonomiczny, z wykorzystaniem najnowocześniejszych i najbardziej efektywnych rozwiązań technologicznych, którego koszty eksploatacji, w przeliczeniu na jednostkę powierzchni użytkowej, nie będą wyższe od innych obiektów (w tym od kosztów pływalni w Opocznie).

Jakkolwiek pływalnia w Opocznie jest mniejsza, to jednak charakteryzuje się zbliżoną strukturą funkcjonalną do zaplanowanej dla Aquaparku w Wągrowcu. Obiekt o powierzchni 2.400 m2 dysponuje basenem pływackim o wymiarach 25 m x12,5 m, basenem rekreacyjnym 12,5 m x 6 m z atrakcjami wodnymi, jedną zjeżdżalnią oraz zespołem odnowy biologicznej, obejmującym: trzy sauny, pomieszczenie do masażu, salę ćwiczeń, solarium. W porównaniu do planowanego programu Wągrowca, w Opocznie nie ma sal zajęciowych (fitness i siłowni) oraz salonu kosmetycznego. Dlatego też porównania kosztów eksploatacji dokonano jedynie dla wydzielonej proporcjonalnej części zespołu basenowego i zespołu odnowy biologicznej obydwu obiektów, a koszty pozostałych powierzchni komercyjnych wągrowieckiego Aquaparku zostały obliczone odrębnie.

Kalkulacja kosztów operacyjnych Aquaparku z wyłączeniem kosztów zespołu sal zajęciowych

	Koszty operacyjne
	Opoczno
	wsp. korygujący
	Wągrowiec
	Struktura w %

	Koszty osobowe
	499 908
	1,91
	954 746
	50,3%

	Materiały
	79 392
	1,48
	117 540
	6,2%

	Energia
	395 639
	1,48
	585 743
	30,9%

	Usługi obce
	116 449
	1,48
	172 403
	9,1%

	Podatki i opłaty
	20 872
	1,48
	30 901
	1,6%

	Pozostałe
	24 369
	1,48
	36 078
	1,9%

	Razem
	1 136 629
	
	1 897 412
	100,0%


Koszty eksploatacyjne (energia, ogrzewanie, woda i ścieki) dodatkowej powierzchni zespołu sal zajęciowych (dla powierzchni 350 m2) oszacowano oddzielnie na podstawie średnich kosztów eksploatacyjnych powierzchni biurowo-usługowych w obiektach o porównywalnym standardzie - 3 EUR za m2/m-c, tj. łącznie 50.400 zł dla pierwszego roku działalności. Roczny koszt obsługi i instruktorów fitness i siłowni oszacowano na 64.900 zł, natomiast koszty materiałowe na 10.000 zł rocznie. Łączny koszt dodatkowej powierzchni sal zajęciowych (nie uwzględniony w kosztach Aquaparku) dla pierwszego roku eksploatacji został skalkulowany na 125.300 zł. 
Zaprezentowana powyżej metoda kalkulacji kosztów obarczona jest dużym ryzykiem. Koszty eksploatacji obiektów różniących się powierzchnią, kubaturą oraz szczegółowym wyposażeniem w atrakcje wodne, mogą znacząco odbiegać od siebie. Duży wpływ na przyszłe koszty eksploatacyjne będzie miała konstrukcja budynku oraz zastosowane technologie. Dlatego po opracowaniu szczegółowej dokumentacji projektowej, konieczne będzie zweryfikowanie przeprowadzonych obliczeń.

3.2.2. Strefa rozrywki (bowling club)

Na podstawie informacji uzyskanych u dostawców wyposażenie i technologii kręgielni przyjęto, że kręgielnię będą obsługiwać trzy osoby, co przy 14 godzinnym czasie pracy oznacza 5,25 etatu. Koszty wynagrodzenia personelu oszacowano na 9.500 zł miesięcznie tj. 114.000 zł rocznie, natomiast pozostałe koszty eksploatacyjne oszacowano na 3.000 zł miesięcznie, tj. 36.000 zł rocznie.

Pozostałe koszty eksploatacyjne (tj. energia, ogrzewanie, woda i ścieki) oszacowano na podstawie średnich kosztów eksploatacyjnych powierzchni biurowo-usługowych w obiektach o porównywalnym standardzie - 3 EUR z m2, licząc powierzchnię kręgielni wraz z zapleczem na 586 m2.

3.2.3 Hotel (tylko w wariancie I)
Koszty operacyjne działalności hotelarskiej oszacowano na podstawie struktury kosztów funkcjonowania podobnych obiektów oraz wiedzy i doświadczenia Konsultantów:
· udział kosztów bezpośrednich wynajmu pokoi - 20% przychodów z wynajmu;
· udział kosztów bezpośrednich sprzedaży posiłków i napoi - 65% sprzedaży;
· udział kosztów bezpośrednich innych - 40% wartości usług;
· udział kosztów bezpośrednich działalności konferencyjnej - 30% wartości usług;
· udział kosztów ogólnych hotelu - 45% dochodu operacyjnego brutto.
Łącznie koszty eksploatacji Hotelu (Wariant I) zostały oszacowane na 1.517.841 zł w pierwszym roku działalności.

3.3 Dochód operacyjny

Poniższe tabele przedstawiają kalkulację dochodu operacyjnego dla dwóch omawianych wariantów w okresie pierwszych pięciu lat eksploatacji. Pełne Projekcje Finansowe Inwestycji w 40-letnim horyzoncie czasowym zaprezentowano dla Wariantu I w Załączniku nr 1 natomiast dla Wariantu II w Załączniku nr 2.
Struktura dochodu operacyjnego (dla pierwszych pięciu lat działalności) – Wariant I.

	Wyszczególnienie
	1
	2
	3
	4
	5

	PRZYCHODY OPERACYJNE
	
	
	
	
	

	Zespół basenowy
	1 845 073
	1 727 371
	1 600 248
	1 651 456
	1 704 302

	Powierzchnie wellness & spa
	1 067 611
	1 101 007
	1 135 471
	1 171 038
	1 207 744

	Inne przychody 
	46 480
	47 967
	49 502
	51 086
	52 721

	Strefa rozrywki (bowling club)
	590 219
	598 273
	622 580
	642 503
	663 063

	Hotel
	2 463 750
	2 779 898
	3 043 785
	3 141 186
	3 241 704

	Przychody operacyjne razem
	6 013 133
	6 254 517
	6 451 587
	6 657 270
	6 869 534

	KOSZTY OPERACYJNE
	
	
	
	
	

	Aquapark
	2 022 712
	2 087 438
	2 154 236
	2 223 172
	2 294 313

	Strefa rozrywki (bowling club)
	250 762
	236 783
	236 860
	234 365
	234 365

	Hotel
	1 517 841
	1 712 590
	1 875 135
	1 935 139
	1 997 064

	Koszty operacyjne działalności
	3 791 315
	4 036 811
	4 266 231
	4 392 677
	4 525 742

	Podatek od nieruchomości
	117 932
	121 705
	125 600
	129 619
	133 767

	Koszty operacyjne razem
	3 909 246
	4 158 516
	4 391 831
	4 522 296
	4 659 509

	Dochód operacyjny netto (EBITDA)
	2 103 887
	2 096 001
	2 059 756
	2 134 974
	2 210 025


Źródło: opracowanie własne.

Struktura dochodu operacyjnego (dla pierwszych pięciu lat działalności) – Wariant II.

	Wyszczególnienie
	1
	2
	3
	4
	5

	PRZYCHODY OPERACYJNE
	
	
	
	
	

	Zespół basenowy
	1 810 820
	1 692 023
	1 563 768
	1 613 809
	1 665 451

	Powierzchnie wellness & spa
	994 502
	1 025 558
	1 057 608
	1 090 683
	1 124 817

	Inne przychody 
	46 480
	47 967
	49 502
	51 086
	52 721

	Strefa rozrywki (bowling club)
	590 219
	598 273
	622 580
	642 503
	663 063

	Hotel
	0
	0
	0
	0
	0

	Przychody operacyjne razem
	3 442 021
	3 363 821
	3 293 458
	3 398 081
	3 506 051

	KOSZTY OPERACYJNE
	
	
	
	
	

	Aquapark
	2 022 712
	2 087 438
	2 154 236
	2 223 172
	2 294 313

	Strefa rozrywki (bowling club)
	250 762
	236 783
	236 860
	234 365
	234 365

	Hotel
	0
	0
	0
	0
	0

	Koszty operacyjne działalności
	2 273 474
	2 324 221
	2 391 096
	2 457 537
	2 528 679

	Podatek od nieruchomości
	71 099
	73 374
	75 722
	78 145
	80 646

	Koszty operacyjne razem
	2 344 573
	2 397 595
	2 466 818
	2 535 682
	2 609 325

	Dochód operacyjny netto (EBITDA)
	1 097 448
	966 226
	826 640
	862 398
	896 727


Źródło: opracowanie własne.

W ocenie Konsultantów uzyskanie przychodów z poszczególnych obiektów w wielkościach prognozowanych w Projekcji Finansowej możliwe jest tylko w przypadku ich zintegrowanego funkcjonowania w kształcie zaproponowanym w niniejszym opracowaniu, tj. przy założeniu wykorzystania efektów synergii na skutek wzajemnego oddziaływania poszczególnych funkcji i aktywnego zarządzania całym kompleksem przez doświadczonego operatora (zarządzającego).

3.4 Przepływy pieniężne z inwestycji w poszczególnych wariantach

Przepływy pieniężne Centrum Rekreacji Wodnej i Rozrywki z Hotelem dla fazy inwestycyjnej i pierwszych siedmiu lat eksploatacji – Wariant I

	Wyszczególnienie
	-1
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Wpływy z dzialalności operacyjnej
	
	 
	
	
	
	
	
	
	

	Sprzedaż
	
	 
	6 013 133
	6 254 517
	6 451 587
	6 657 270
	6 869 534
	7 088 592
	7 314 659

	Koszty operacyjne
	
	 
	-3 909 246
	-4 158 516
	-4 391 831
	-4 522 296
	-4 659 509
	-4 801 114
	-4 947 250

	EBITDA
	
	 
	2 103 887
	2 096 001
	2 059 756
	2 134 974
	2 210 025
	2 287 478
	2 367 409

	Podatek
	
	 
	-21 757
	-25 844
	-22 626
	-41 087
	-60 061
	-80 086
	-101 230

	Zmiana kapitału obrotowego
	
	-656 634
	481 310
	657
	3 020
	-6 268
	-6 254
	-6 454
	-6 661

	Razem wpływy z dzialalności operacyjnej
	0
	-656 634
	2 563 440
	2 070 814
	2 040 150
	2 087 619
	2 143 710
	2 200 937
	2 259 518

	Wydatki na działalność inwestycyjną:
	
	 
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty przygotowawcze i projektowania
	2 098 426
	0
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty budowy i wyposażenia
	13 115 164
	13 115 164
	
	
	
	
	
	
	

	Inżynier kontraktu
	262 303
	262 303
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty administracyjne
	314 400
	314 400
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty marketingu
	0
	150 000
	
	
	
	
	
	
	

	Wymiana wyposażenia
	
	 
	60 131
	125 090
	258 063
	266 291
	274 781
	283 544
	292 586

	Remont generalny budynku
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Razem wydatki inwestycyjne
	15 790 293
	13 841 867
	60 131
	125 090
	258 063
	266 291
	274 781
	283 544
	292 586

	Przepływy pieniężne przed zobowiązan.
	-15 790 293
	-14 498 502
	2 503 309
	1 945 724
	1 782 087
	1 821 329
	1 868 929
	1 917 393
	1 966 931

	  Koszt finansowy kredytu
	-177 185
	-40 084
	-1 062 679
	-1 020 774
	-975 659
	-927 087
	-874 795
	-818 496
	-757 885

	  Spłata kredytu
	
	 
	-547 011
	-588 917
	-634 032
	-682 603
	-734 896
	-791 194
	-851 805

	Przepływy pieniężne netto
	-15 967 478
	-14 538 585
	893 619
	336 034
	172 396
	211 638
	259 238
	307 703
	357 241

	Źródła finansowania
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Miasto Wągrowiec - gotówka
	4 911 563
	4 070 804
	
	
	
	
	
	
	

	Inwestor prywatny - gotówka
	4 890 843
	2 166 732
	
	
	
	
	
	
	

	Kredyt inwestycyjny
	6 165 072
	8 301 050
	
	
	
	
	
	
	

	Razem źródła finansowania
	15 967 478
	14 538 585
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Przepływy pieniężne po finansowaniu
	0 
	0 
	893 619 
	336 034 
	172 396 
	211 638 
	259 238 
	307 703 
	357 241 

	Gotówka skumulowana
	0
	0
	893 619
	1 229 652
	1 402 049
	1 613 687
	1 872 925
	2 180 628
	2 537 869


* W 20 roku eksploatacji przewidziano remont generalny o wartości 6.648.619 zł

Źródło: opracowanie własne.

Przepływy pieniężne Centrum Rekreacji Wodnej i Rozrywki (bez Hotelu) dla fazy inwestycyjnej i pierwszych pięciu lat eksploatacji – Wariant II

	Wyszczególnienie
	-1
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Wpływy z dzialalności operacyjnej
	
	 
	
	
	
	
	
	
	

	Sprzedaż
	
	 
	3 442 021
	3 363 821
	3 293 458
	3 398 081
	3 506 051
	3 617 477
	3 732 468

	Koszty operacyjne
	
	 
	-2 344 573
	-2 397 595
	-2 466 818
	-2 535 682
	-2 609 325
	-2 685 323
	-2 763 754

	EBITDA
	
	 
	1 097 448
	966 226
	826 640
	862 398
	896 727
	932 154
	968 714

	Podatek
	
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Zmiana kapitału obrotowego
	
	-390 762
	299 308
	10 935
	11 632
	-2 980
	-2 861
	-2 952
	-3 047

	Razem wpływy z dzialalności operacyjnej
	0
	-390 762
	1 396 756
	977 161
	838 272
	859 418
	893 866
	929 202
	965 668

	Wydatki na działalność inwestycyjną:
	
	 
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty przygotowawcze i projektowania
	995 410
	0
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty budowy i wyposażenia
	8 954 098
	8 954 098
	
	
	
	
	
	
	

	Inżynier kontraktu
	179 082
	179 082
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty administracyjne
	206 400
	206 400
	
	
	
	
	
	
	

	Koszty marketingu
	0
	100 000
	
	
	
	
	
	
	

	Wymiana wyposażenia
	
	 
	34 420
	67 276
	131 738
	135 923
	140 242
	144 699
	149 299

	Remont generalny budynku
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Razem wydatki inwestycyjne
	10 334 990
	9 439 580
	34 420
	67 276
	131 738
	135 923
	140 242
	144 699
	149 299

	Przepływy pieniężne przed zobowiązan.
	-10 334 990
	-9 830 342
	1 362 336
	909 885
	706 534
	723 495
	753 624
	784 502
	816 369

	  Koszt finansowy kredytu
	-108 445
	-27 366
	-626 930
	-608 956
	-589 606
	-568 773
	-546 344
	-522 198
	-496 201

	  Spłata kredytu
	
	 
	-234 618
	-252 592
	-271 942
	-292 775
	-315 203
	-339 350
	-365 347

	Przepływy pieniężne netto
	-10 443 435
	-9 857 709
	500 788
	48 337
	-155 014
	-138 053
	-107 924
	-77 045
	-45 179

	Źródła finansowania
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Miasto Wągrowiec - gotówka
	6 896 329
	4 903 022
	
	
	
	
	
	
	

	Kredyt inwestycyjny
	3 547 106
	4 954 687
	
	
	
	
	
	
	

	Razem źródła finansowania
	10 443 435
	9 857 709
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Przepływy pieniężne po finansowaniu
	0 
	0 
	500 788 
	48 337 
	-155 014 
	-138 053 
	-107 924 
	-77 045 
	-45 179 

	Gotówka skumulowana
	0
	0
	500 788
	549 125
	394 111
	256 058
	148 134
	71 089
	25 910


* W 20 roku eksploatacji przewidziano remont generalny o wartości 4.539.203 zł.

Źródło: opracowanie własne.

� Załącznik do Zarządzenia nr 241/2005 Burmistrza Miasta Wągrowca z dnia 30 grudnia 2005 r.





