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Wstep

W roku 2010 Unia Europejska w ramach Funduszu Spojnosci przyznata przed-
siebiorstwu MPWIiK Sp. z 0.0. w Lublinie dofinansowanie w wysokos$ci 209,7 min
zt, tj. 58,6% kosztow catkowitych, na realizacje Projektu ,,Rozbudowa i moderni-
zacja systemu zaopatrzenia w wode i odprowadzania $ciekéw w Lublinie”. Celem
projektujest uporzgdkowanie gospodarki wodno-$ciekowej na terenie gminy Lublin,
utrzymanie odpowiedniej jakosci i ilosci dostaw wody pitnej, usuniecie zanieczysz-
czen waéd gruntowych i powierzchniowych za pomoca indywidualnych zbiornikéw
bezodptywowych, zmniejszenie ujemnego wptywu funkcjonowania systemu kana-
lizacyjnego na wody podziemne, a takze poprawienie funkcjonowania oczyszczalni
Sciekow ,,Hajdow”, zwiekszenie skutecznosci dziatania systemu wodno-$ciekowego
w gminie, stymulacja gospodarczego rozwoju Lublina oraz okolic. Projekt zaktada
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budowe i modernizacje systemu kanalizacji sanitarnej o dtugosci ponad 96 km,
budowe i modernizacje sieci wodociggowych o dtugosci ponad 55 km, moderniza-
cje oczyszczalni Sciekéw ,,Hajdéw” i stacji wodociagowej ,,Zemborzycka” Projekt
sktada sie z 20 kontraktow ustugowych (opracowanie dokumentacji projektowej
i przetargowej, promocja projektu, pomoc techniczna, inzynierowie kontraktu) oraz
21 kontraktow budowlanych (8 dotyczacych inwestycji kubaturowych i 13 w kwestii
inwestycji sieciowych). Planowana data zakoriczenia projektu to wrzesiefd 2015 roku.
Uzyskanie dofinansowania projektu w tak znaczacej wysokosci jest niewatpliwie
sukcesem. Pojawia sie jednak kluczowe pytanie o to, jakie bedg pozostate zrddia
finansowania tego przedsiewziecia, a takze szeregu innych inwestycji wynikajgcych
z planu wieloletniego, do ktérych przeprowadzenia zobowigzanajest spétka, w Swietle
aktualnej sytuacji ekonomiczno-politycznej gminy Lublin. Chodzi bowiem o kwote
ponad 200 min zt w czteroletniej perspektywie czasowej. Niniejszy artykut stanowi
prébe ukazania ztozonosci probleméw dotyczacych doboru Zrédet finansowania,
zjakimi borykaja sie beneficjenci korzystajacy ze srodkéw Unii Europejskiej, w tym
przypadku w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko.

1. Istota Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko

7 grudnia 2007 roku Komisja Europejska zatwierdzita Program Infrastruktura
i Srodowisko (POIiS) na lata 2007-2013. Jest to najwiekszy w ujeciu warto$ciowym
program w historii Unii Europejskiej. £aczna wielko$¢ srodkéw finansowych zaan-
gazowanych w jego realizacje wynosi 37,7 mld euro, z czego wk#tad unijny to 28,3
mld euro (co stanowi ok. 42 proc. cato$ci srodkéw polityki spéjnosci w Polsce)), zas$
krajowy - 9,4 mld euro. Celem programu jest poprawa atrakcyjnosci inwestycyjnej
Polski i jej regionéw poprzez rozw6j infrastruktury technicznej przy réwnoczesnej
ochronie i poprawie stanu $rodowiska, zdrowia, zachowaniu tozsamosci kulturowej
i rozwijaniu spdjnosci terytorialnej. W ramach programu realizowane sg duze inwe-
stycje infrastrukturalne. Podziat $rodkéw UE dostepnych w ramach POIiS miedzy
poszczeg6blne sektory jest nastepujacy2:

e transport - 19,6 mld euro,

» ochrona $rodowiska - 5,1 mld euro,

e energetyka - 1,7 mld euro,

e szkolnictwo wyzsze - 586,5 min euro,

* kultura i dziedzictwo narodowe - 533,6 min euro,

» ochrona zdrowia - 395,5 min euro.

1 Zgodnie z wersja POIi$ 3.0 z 21 grudnia 2011 roku, http://www.pois.gov.pl/WstepDoFunduszyEuropejskich/
Strony/opois.aspx (06.2013).
2 http://lwww.pois.gov.pl/WstepDoFunduszyEuropejskich/Strony/o_pois.aspx (06.2013).
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W ramach programu realizowanych jest 15 priorytetéw, w tym oznaczony jako
nr |l priorytet - gospodarka wodno-$ciekowa, o wartosci 3,7 mld euro (wtym 3,1 mld
euro z FS). G¥dwnym celem priorytetu ljest wyposazenie do korica 2015 roku aglome-
racji powyzej 15tys. RLM (réwnowazna liczba mieszkancéw) w systemy kanalizacji
oraz oczyszczalnie $ciekéw zgodnie z wymogami Dyrektywy Rady 91/271/EWG
w sprawie oczyszczania Sciekw komunalnych. Priorytet gospodarka wodno-$ciekowa,
funkcjonujacy w ramach Programu Infrastruktura i Srodowisko, stanowijedno z na-
rzedzi wspoétfinansowania realizacji Krajowego Programu Oczyszczania Sciekow
Komunalnych (KPOSK)3 Zgodnie zjego zatozeniami Polska powinna wybudowag,
rozbudowac lub zmodernizowaé oczyszczalnie $ciekéw w 318 aglomeracjach powyzej
15 tys. RLM. Wymaganajest réwniez rozbudowa lub modernizacja sieci kanalizacji
sanitarnej w 459 aglomeracjach o tacznej dtugosci ok. 20 tys. km. W przypadku
realizacji kompleksowych projektdw istnieje mozliwo$¢ wiaczenia w projekt zadan
dotyczacych zaopatrzenia w wode oraz budowy kanalizacji deszczowej. W ramach
priorytetu nie przewiduje sie bowiem wspierania indywidualnych projektow dotyczacych
systemow zaopatrzenia w wode lub budowy kanalizacji deszczowej. W przypadku
gdy beneficjent bedzie sie starat o uzyskanie dofinansowania na budowe sieci wodo-
ciggowej, koniecznejest, abyjej zakres stanowitjedynie element uzupetniajgcy dla
catosci projektu zorientowanego gtéwnie na poprawie sytuacji $ciekowej na danym
terenie (czyli nie przekraczat 50% zakresu rzeczowego projektu)4.

2. lIstota i rodzaje finansowania przedsiebiorstw

Kapitatjest niezbedny przedsiebiorstwu w trakcie catego okresu jego istnienia.
Majac na uwadze cykl zycia podmiotu, mozna wyodrebni¢ trzy podstawowe oko-
licznosci finansowania: pierwotne, biezacej dziatalno$ci operacyjnej oraz rozwojowe.
Finansowanie pierwotne wigze sie z zatozeniem przedsiebiorstwa i potrzebg sfinan-
sowania pierwszych operacji gospodarczych, takich jak zakup maszyn i urzadzen
czy oprogramowania komputerowego. Zrédtem finansowania sa zazwyczaj kapitaty
wiasne wniesione przez wiascicieli podmiotu. Finansowanie biezacej dziatalnosci
operacyjnej taczy sie z zapewnieniem przedsiebiorstwu ptynnosci finansowej, nie-
zbednej dla ciggtosci prowadzenia proceséw gospodarczych przez firme. Doplyw
gotowki uzyskanej ze sprzedazy produktéw oraz wiasciwe zarzadzanie naleznosciami
skorelowane z poziomem wymaganych w tym czasie wydatkdw powinny zagwa-
rantowac utrzymanie ptynnosci podmiotu. Brak mozliwosci zapewnienia ptynnosci
prowadzi do koniecznosci skorzystania przez przedsiebiorstwo z dodatkowych zré-

3 KPOSK jest dokumentem rzadowym majacym na celu wypetnienie zobowiazan przyjetych przez
Polske w traktacie akcesyjnym w zakresie wdrazania Dyrektywy Rady 91/271/EWG. Program ten stanowi
plan dziatan inwestycyjnych w celu osiagniecia petnej zgodnosci z wymogami dyrektywy do korica 2015
roku. Zob. http://www.poiis.wfosigw.opole.pl/informacje-o-programie/priorytet-i (06.2013).

4 http://www.poiis.wfosigw.opole.pl/informacje-o-programie/priorytet-i (06.2013).
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del kapitatowych. Zazwyczaj sytuacja taka ma miejsce w krétkim okresie, stad tez
podmioty korzystajg najczesciej ze zrodet krétkookresowych. Finansowanie rozwoju
przedsiebiorstwa (finansowaniem proceséw inwestycyjnych) zwigzanejest natomiast
z poszukiwaniem roznorodnych zrédet kapitatowych majgcych zapewni¢ mozliwos¢
dalszego rozszerzania dziatalno$ci podmiotu. Finansowanie rozwojowe opiera sie na
wykorzystaniu posiadanych kapitatdw wiasnych, ale przede wszystkim na umiejetnym
doborze dtugoterminowych zrédet finansowania zewnetrznego obcego.

Na proces finansowania podmiotu gospodarczego mozna spojrze¢ z wielu punktéw
widzenia, tworzgc tym samym rdznorodne kryteria klasyfikacji rodzajow finansowania.
Najczesciej pojawiajacym sie w literaturze i najwazniejszym, z perspektywy wptywu
zrodta pozyskania srodkéw na sytuacje ekonomiczng podmiotu, kryterium podziatu
kapitatu jest jego wyodrebnienie na podstawie prawa wiasnosci na dwie kategorie:
kapitat whasny i obcy. Kapitat wtasny moze pochodzi¢ ze zrodet zewnetrznych, czyli
whniesionych przez dotychczasowych wiascicieli lub nowych udziatowcéw, oraz ze
zrodet wewnetrznych. Kapitat obcy natomiast trafia do podmiotu tylko ze zrédet ze-
wnetrznych. W tym miejscu nalezy podkresli¢ odrebno$¢ klasyfikacji wedtug prawa
wiasnosci od kryterium podziatu kapitatu wedtug Zrédtajego pochodzenia, czyli od
podziatu na kapitat zewnetrzny i wewnetrzny. Pojecia Zrodet proweniencji kapitatu nie
mozna stosowac¢ zamiennie z pojeciem zrédet finansowania. Pozyskiwanie kapitatu do
przedsiebiorstwajest terminem wezszym niz zdobywanie zasobdw finansowych na
prowadzenie dziatalno$ci operacyjnej podmiotu. Sposoby pozyskiwania finansowania
przez podmiot gospodarczy uwzgledniajace kryterium prawa wiasnosci i kryterium
zrodta pochodzenia srodkéw pienieznych zostaty przedstawione na rysunku 1

KREDYTY UDZIALY TEZAURYZACIJA SPRZEDAZ FUNDUSZ
POZYCZKI KAPITALOWE ZYSKU MAJATKU AMORTYZACYINY
LEASING
FAKTORING
DOTACIE

PAPIERY DLUZNE

FINANSOWANIE ZEWNETRZNE FINANSOWANIE WEWNETRZNE

Rysunek 1 Pozyskiwanie finansowania przez podmioty gospodarcze

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Luczka, 2001, s. 41].
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3. Kapitaty wtasne w finansowaniu przedsiebiorstw

Kapitat wiasny w przedsiebiorstwie powinien by¢ powiekszany gtéwnie ze zrédet
wewnetrznych, pochodzacych z samofinansowania okre$lanego takzejako nadwyzka
finansowa. Powstaje ona z zysku netto pozostajgcego do dyspozycji podmiotu oraz
amortyzacji. Wysokos$¢ kapitatu amortyzacyjnego w przedsiebiorstwiejest zdetermi-
nowana wartosciajego aktywow trwatych i metodg ksiegowg dokonywania odpisow
w ciezar funduszu amortyzacyjnego. Zysk netto generowany przez podmiot stanowi
podstawowe zrodtojego finansowania. Wysoko$¢ osigganego przez przedsiebiorstwo
zysku to przede wszystkim rezultat ksztattowania si¢ przychodéw ze sprzedazy
i kosztéw prowadzonej dziatalnosci. W przedsiebiorstwie komunalnym prowadzacym
dziatalno$¢ w imieniu i na zlecenie jednostki samorzadu terytorialnego, na rzecz
0g6tu mieszkancow zamieszkatych w danej gminie, niezmiernie wazny determinant
oddziatujagcy na przychody ze sprzedazy stanowi taryfa.

Taryfajest to zestawienie ogtoszonych publicznie cen i stawek optat za zbiorowe
zaopatrzenie w wode i zbiorowe odprowadzanie $ciek6w oraz warunki ich stosowania
[Ustawa o zbiorowym..., 2001, art. 2, p. 12]. Taryfa stanowi wiec szczegélng forme
cennika, niepodlegajacg ponadto regulacjom lezgcym w zakresie kompetencji prezesa
UOKIK [Rakoczy, 2012, s. 122]. Taryfa dla poszczegélnych grup odbiorcéw zawiera
m.in. cene za m3dostarczonej wody, cene za m3odbieranych $ciekow, stawke oplaty
abonamentowej na odbiorce, stawke optaty za przekroczenie warunkéw wprowadzania
Sciekéw przemystowych do urzadzen kanalizacyjnych, stawke optaty za przytgczenie
do urzadzen wodociggowo-kanalizacyjnych, ktérymi dysponuja przedsiebiorstwa.

Taryfa moze sktada¢ sie tylko z ceny lub z ceny i stawki optaty abonamentowe;j.
Kalkulowanie taryfowych cen i stawek optat odbywa sie przez podzielenie przewi-
dywanych niezbednych rocznych przychodéw (pokrywajacych koszty prowadzenia
dziatalnosci, remontéw i inwestycji) przez planowang roczng liczbe oferowanych
ustug. Taryfa za zbiorowe zaopatrzenie w wode i zhiorowe odprowadzanie $ciekéw
jest zazwyczaj wyznaczana najeden rok. Ustala siejg na podstawie niezbednych przy-
chodéw planowanych na rok obowigzywania taryfy po dokonaniu ich przydzielenia
na poszczegdlne grupy odbiorcéw ustug [Ustawa o zbiorowym..., 2001, art. 20, ust.
1-2]. Przedsigbiorstwo wodociggowe dokonuje kalkulacji stawki optat na podstawie
kosztow towarzyszacych Swiadczonym ustugom, poniesionych w poprzednim roku
kalendarzowym, z uwzglednieniem zmian uwarunkowan ekonomicznych oraz liczby
ustug i warunkow ich realizacji, kosztéw inwestycji rozwoju i modernizacji urzadzen
wodociggowych i kanalizacyjnych oraz ochrony $rodowiska na postawie wieloletniego
planu [Rozporzgdzenie Ministra..., 2006, § 7, ust. 1].

Znaczacg nieprawidtowoscig tego systemu jest fakt uwzgledniania w kalkulacji
taryfy kosztow poprzedniego okresu obrotowego dotyczacych zdarzen jednorazowych.
Przyktadem moga by¢ tutaj wydatki remontowe, ktére w wysokosci, w jakiej zostaty
poniesione w roku bazowym, trafig do kalkulacji nowej taryfy.
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Przy ustaleniu niezbednych przychodéw przedsiebiorstwo wodociggowe uwzgled-
nia: koszty eksploatacji i utrzymania, koszty zakupionej przez siebie wody lub
wprowadzania $ciekéw do urzadzen kanalizacyjnych niebedacych w jego posiadaniu,
spiaty rat kapitatowych ponad warto$¢ amortyzacji lub umorzenia, sptaty odsetek od
zaciggnietych kredytéw i pozyczek, naleznosci nieuregulowane oraz marze zysku
[Rozporzadzenie Ministra..., 2006, § 6, ust. 1], ktora stanowi podstawe do wyge-
nerowania przez podmiot odpowiedniego zysku netto niezbednego do prowadzenia
inwestycji.

Koszty eksploatacji i utrzymania okre$lane sg na bazie kosztéw zaksiegowanych
na poszczeg6lnych kontach kosztéw bezposrednich (amortyzacja, wynagrodzenia
i pochodne, materiaty i energia, optaty za korzystanie ze srodowiska, podatki i optaty,
ustugi obce oraz pozostate koszty) dotyczacych zbiorowego zaopatrzenia w wode
i zbiorowego odprowadzania $ciekéw oraz kosztéw posrednich (czes$¢ kosztow ogol-
nowydziatowych i kosztéw dziatalnosci pomocniczej oraz czes¢ kosztow ogoélnego
zarzadu), wytaniajacych sie z kluczy podziatu kosztow na podstawowe rodzaje dzia-
falnosci [Bakalarczyk, Gorzelany, 2010, s. 27-28].

Amortyzacjajest kosztem eksploatacji i utrzymania przewidywanym na podsta-
wie kosztéw poprzedniego roku obrotowego. Podmioty wodociggowe moga stosowac
stawki amortyzacyjne wyzsze lub nizsze od podatkowych stawek amortyzacyjnych.
Okreslenie wysokosci stawki determinujg warunki, wjakich eksploatowane sg uzyt-
kowane $rodki trwate. Ustalajac niezbedne przychody w taryfie, bierze sie jednak
pod uwage wytgcznie amortyzacje bilansowg wedtug stawek obowigzujgcych na rok
obowigzywania taryfy [Bakalarczyk, Gorzelany, 2010, s. 31].

Ustugi obce obejmujg m.in. wydatki na zakup wody lub/takze wprowadzanie
SciekOw do urzadzen nienalezacych do podmiotu, koszty remontéw, wynajmu sprzetu,
czynsze itp. W niezbednych przychodach uwzglednia sie takze odsetki od kredytéw
i pozyczek oraz koszty finansowe zwigzane z ich obstugg, np. prowizje.

Marza zysku powinna by¢ w taryfie kalkulowana zawsze, niezaleznie od tego, czy
przedsiebiorstwo generowato wczesniej strate czy zysk. Sugeruje sie przyjmowanie
$redniej zyskownosci przychodu na poziomie branzy, w ktérej wynosi ona pomiedzy
3 a5 p.p. Marza zysku moze by¢ inna w przypadku zaopatrzenia w wode, a inna
w ramach odprowadzania $ciekéw. W literaturze przedmiotu dominuje poglad, iz
przedsiebiorstwo wodociggowe powinno generowac zysk z obydwu prowadzonych
przez siebie dziatalnosci. W praktyce jednak czesto dochodzi do sytuacji, iz tylko
jedna z tych aktywnosci przynosi zysk i pomimo straty na drugiej udaje sie wypraco-
waé dodatni wynik dziatalnosci podstawowej. Rzeczywisto$¢ gospodarcza znacznie
odbiegajednak od teoretycznych ram wyznaczania marzy zysku. Jezeli wzrost optat
taryfowych okazuje sie zbyt wysoki, a tym samym nieakceptowalny przez wtadze
gminy, marza zysku zostaje obnizona nawet do 0,1 p.p. To najnizszy mozliwy do
przyjecia poziom ze wzgledu na fakt, iz podmiot jest spotka kapitatowa. Zatozenie
nizszej wartosci moze wiec doprowadzi¢ do postawienia zarzutu niegospodarnosci
w przedsiebiorstwie. Tak uksztattowana rzeczywisto$¢ biznesowa prowadzi w prostej
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linii do braku mozliwos$ci wygenerowania przez podmiot zysku netto wystarczajgcego
na prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej. W takiej sytuacji pozostaje przedsiebior-
stwujedynie zadtuzanie sie, by méc sprosta¢ oczekiwaniom spoteczeristwa odnosnie
do rozwoju infrastruktury.

4. Dlugoterminowe zrédta finansowania obcego

Wachlarz dtugookresowych instrumentéw finansowania dostepnych dla duzych
przedsiebiorstw w Polsce jest do$¢ szeroki. NajczeSciej wystepujacymi zrodtami
dtugoterminowego finansowania obcego sg [Skowronek, 2002, s. 74]:

bankowe kredyty dtugoterminowe,
leasing,

obligacje korporacyjne,
franchising,

dotacje i subwencje,

srodki z funduszy pomocowych.

W rzeczywisto$ci gospodarczej branzy wodno-kanalizacyjnej w Polsce poza wyzej
wymienionymi instrumentami finansowymi przedsiebiorstwa skorzystaé moga takze z

pozyczki z Wojewodzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wod-
nej - finansujacej do 80% wartosci zadania inwestycyjnego, oprocentowanej
na poziomie pomiedzy 0,4 a 0,7 stopy redyskonta weksli, nie mniejjednak niz
4 p.p. w skali roku, udzielanej na okres do dziesieciu lat, ktéra moze zosta¢
umorzona w wysokosci do 15% kwoty pozyczki5

kredytu z Europejskiego Banku Inwestycyjnego - denominowanego w euro,
finansujacego do 50% wartosci projektu inwestycyjnego (minimalna warto$¢
kredytu przyznawanego przez EBI wynosi 25 min euro), oprocentowanego
na poziomie do 4 p.p. w skali roku, udzielanego na okres do dwudziestu lat,
z ktorego skorzystanie wigze sie z koniecznoS$cig zatrudnienia do obstugi
kredytu wyspecjalizowanej kancelarii prawnej6 (wysokie koszty dodatkowe);
emisji obligacji przychodowych - ktérych istota opiera sie na sptacie dtugu
z przychoddw generowanych z przedsiewziecia finansowanego dang emisja
z okresem zapadalnos$ci nawet do dwudziestu pieciu lat (zabezpieczenie dtugu
stanowig tylko prognozowane przychody firmy z optat taryfowych za wode
i Scieki - istotng role odgrywa wiec w tym przypadku gmina bedgca regulato-
rem taryf), a koszt pozyskania kapitatujest relatywnie wysoki, ze wzgledu na

5 Zasady udzielania i umarzania pozyczek oraz tryb i zasady udzielania i rozliczania dotacji ze $Srodkow
WFOSIGW w Lublinie, http://www.wfos.lublin.pl/bip//index.php?option=com_content&task=view&id=112&
Itemid=65 (06.2013).

6 Wewnetrzne materiaty informacyjne Europejskiego Banku Inwestycyjnego (03.2011).
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konieczno$¢ uzyskania ratingu od agencji ratingowej i zatrudnienie do obstugi

emisji doradcy prawnegov;

» dofinansowania dziatalnosci oferowanej przez Narodowy Fundusz Ochrony

Srodowiska i Gospodarki Wodnej - ktére odbywa sie poprzez udzielenie8

- oprocentowanych pozyczek, w tym przeznaczonych na zachowanie ptynnosci
finansowej przedsiewzie¢ finansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej;

- dotacji, w tym doptaty do oprocentowania kredytéw bankowych, dokonywania
czesciowych sptat kapitatu kredytow bankowych, doptaty do oprocentowania
lub ceny wykupu obligacji, doptaty do demontazu pojazdéw wycofanych
z eksploatacji.

Zaprezentowane powyzej dtugoterminowe Zrodta finansowania obcego sg poza
dotacjami i subwencjami odptatne. Korzystanie z nich w procesie inwestycyjnym
wigze sie wiec dla przedsiebiorstwa z koniecznoscig zaptaty odsetek. W rachunkowosci
moga by¢ one rozpoznane w dwojaki sposéb. W trakcie realizacji inwestycji odsetki
powiekszaja warto$¢ srodka trwatego, a przez to wzrastajg koszty amortyzacji, nato-
miast w chwili zakonczenia przedsiewziecia i przyjecia $srodka trwatego zbudowanego
w procesie inwestycyjnym odsetki stanowig koszty biezgcego okresu. Wystepowanie
obydwu tych sytuacji prowadzijednak do tego samego. Odsetki powigkszajg koszty
przedsiebiorstwa, a tym samym wpiywajg na wysokos¢ taryfy. Ponadto szybkie
przyjecie zrealizowanej inwestycji na majatek firmy generuje automatycznie kolejne
koszty obcigzajgce taryfe, bowiem wraz z przyjeciem $rodka trwatego pojawia sie
konieczno$¢ corocznego optacenia podatku od nieruchomosci, ktéry w skali przed-
siebiorstw infrastrukturalnych (istotnajest tutaj dtugosé siecijjest bardzo wysoki.

Odrebny temat, zwigzanyjednak z korzystaniem z pozyczkowych zrodet finan-
sowania, stanowi kwestia ich zabezpieczenia. Ze wzgledu na fakt, iz przedsiebiorstwa
infrastrukturalne posiadajg na swoim majatku przede wszystkim sieci przesytowe, ktére
bardzo trudno bytoby ewentualnie spieniezyé, kredytodawcy niezbyt chetnie ustanawiajg
na nich zastawjako zabezpieczenie sptaty dtugu. Kapitatodawcy sg natomiast zaintere-
sowani ustanawianiem zabezpieczenia swoich wierzytelnosci albo w formie poreczenia
majatkowego ze strony wiasciciela przedsiebiorstwa, czyli gminy, albo zawarcia tzw.
umowy wsparcia. W tym miejscu pojawia siejednak kolejny problem, gdyz gminy nie
sg zainteresowane udzielaniem poreczeri swoim spétkom, poniewaz gwarancje tego
typu, zgodnie z Ustawg o finansach publicznych, bezposrednio ograniczajag mozli-
wos$¢ zadtuzania sie samej gminy. Umowa wsparcia z kolei polega na przyrzeczeniu
ze strony gminy, iz w przypadku nierealizowania przez podmiot infrastrukturalny
sptaty rat kredytowych samorzad dokona dokapitalizowania spotki w postaci pod-
niesienia kapitatu zaktadowego, co w konsekwencji takze prowadzi do zmniejsze-
nia potencjatu pozyczkowego gminy, z powodu wzrostu wydatkéw budzetowych.

7 Szerzej naten temat [Obligacjeprzychodowe...].
8 Zasady udzielania dofinansowania ze $rodkéw Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej, http://www.nfosigw.gov.pl/srodki-krajowe/zasady-dofinansowania-/ (06.2013).
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Zakonczenie

Przedsiebiorstwo samorzgdowe, realizujgc duzy inwestycyjny projekt infrastruk-
turalny, moze w praktyce pozyskaé srodki pieniezne na jego realizacje ze zrdédet
zewnetrznych obcych lub wewnetrznych. Oczywiscie projekty takie korzystaja
w pierwszej kolejnosci ze Srodkéw pomocowych, gtdwnie funduszy Unii Europejskie;j.
Dofinansowanie duzych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych siega maksymalnie 65%
catkowitych naktadéw inwestycyjnych. W tym miejscu pojawia sie pytanie o zrédto
pochodzenia pozostatych zasobdw pienieznych finansujacych projekt. Odpowiedz
winna by¢ prosta. Przedsiebiorstwo wodociggowe wygeneruje odpowiedni zysk netto,
ktory wraz z amortyzacjg pokryje brakujace zapotrzebowanie na kapitat. Osiggniecie
tego celu zostanie zrealizowane poprzez odpowiedni wzrost wysokosci taryfy.

Rzeczywisto$¢ gospodarcza pokazuje jednak, iz wiekszo$¢ samorzadéw odnosi
sie do takich praktyk negatywnie inie akceptuje znaczgcego wzrostu taryfy, tworzgc
tym samym bariere ograniczajaca zastosowanie podstawowego zrddta finansowania
proceséw inwestycyjnych. W takiej sytuacji podmioty samorzadowe zwracajg sie
do pozyczkodawcéw po odptatne srodki niepubliczne. Ze wzgledu na charakter tych
obcych zasob6w kapitatowych pojawiajg sie od nich odsetki, ktére w koncu i tak
znajduja swoje odzwierciedlenie w taryfie. Zaczyna sie tworzy¢ zamkniete koto,
z ktorego wyjscie jest tylko jedno - restrukturyzacja kosztéw przedsiebiorstwa.
W przedsiebiorstwach wodociggowych najbardziej znaczagcym kosztem sg wyna-
grodzenia wraz z pochodnymi - i wiasnie tutaj muszg nastgpi¢ znaczne redukcje
kosztow, a tym samym zwolnienia pracownikéw. Nasuwa sie wiec w tym miejscu
pytanie o to, czy absorpcja przez przedsiebiorstwa Srodkéw z funduszy Unii Euro-
pejskiej jest bezwzglednie pozytywna i czy przedsiebiorstwa samorzgdowe powinny
na site korzysta¢ z tych zasobdw pienieznych, jezeli nie sg w stanie ze wzgledéw
ekonomiczno-politycznych wygenerowa¢, poprzez taryfe, odpowiednich zyskéw
zapewniajacych prawidtowa realizacje tych projektow.

Reasumujac, warto zwroci¢ uwage na jeszcze jeden absurd pojawiajacy sie
w aspekcie wyboru zrodet finansowania duzych projektow inwestycyjnych. Jest to
kwestia dywidendy, ktérej gminy oczekuja i ktoérej wyptaty zadajg, mimo iz wynika
ona bezposrednio z ksztattowania sie taryfy na wode i Scieki, na ktérej wzrost nie
wyrazaja jednak zgody.
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The dilemmas of financing the major infrastructure projects by
the investment implemented under the Infrastructure
and Environment Programme Cohesion Fund of European Union

The article deals with issues connected with the selection of proper sources of financing infrastruc-
ture projects that are implemented by water supply and sewage disposal companies. The author notes
that the main source of financing such programs should be fees for water supply and sewage disposal.

Unfortunately, because of economic and political reasons, self-government units do not accept of-
ficial fees increase which causes the necessity to make use ofthe external chargeable financing sources
the prices of which will finally be reflected in the official fees.
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