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Instrukcja sporzadzania Studium wykonalnosci oraz Modelu finansowego

I. Informacje ogdlne

1. Studium Wykonalno$ci stanowi rozszerzenie i uzupetnienie informacji zawartych we wniosku
o dofinansowanie Przedsiewziecia, ktore wypeklniane sa w aplikacji CST2021 (zwanym dalej
,»CST”).

2. W aplikacji CST Studium wykonalno$ci oraz Model finansowy stanowig osobne zatgczniki.

3. Studium Wykonalnosci przesylane jest do NFOSiGW w wersji elektronicznej przy uzyciu aplikacji
CST w formie dokumentu tekstowego (przyktadowe formaty: .pdf, .doc, docx, itp.). Szczegdlowe
informacje w tym zakresie zawarte s3 w dalszej czesci niniejszej instrukcji (patrz cz. II).

4. Model finansowy przesylany jest do NFOSiGW w wersji elektronicznej przy uzyciu CST w formie
aktywnego modelu finansowego (arkusz kalkulacyjny, przyktadowe formaty: xls, xIsx, itp.).
Szczegotowe informacje w tym zakresie zawarte sg w dalszej cze$ci niniejszej instrukcji (patrz cz.
).

II. Studium Wykonalno$ci
1. Cze$¢ opisowa Studium Wykonalnos$ci sporzadzana jest w postaci odrgbnego dokumentu.
2. Zakres czegsci opisowej:
1. Informacje o Wnioskodawcy.
1.1. Forma prawna i struktura wlasnosciowa.
1.2. Przedmiot dziatalnosci.
1.3. Historia.
1.4. Charakterystyka systemu cieptowniczego.
1.5. Doswiadczenie Wnioskodawcy w realizacji innych przedsigwzigc.
2. Opis Przedsigwzigcia.
2.1. Cel, opis i szczegdtowy zakres rzeczowy Przedsiewzigcia.
2.2. Analiza techniczna i technologiczna Przedsigwziecia.
2.3. Wykaz niezbg¢dnych zgod, pozwolen i decyzji, w tym na etapie przygotowania, budowy i
eksploatacji.
2.4. Opis gotowosci Przedsiewzigcia do realizacji (wg kryterium szczegoétowego nr 1).
2.5. Opis dokumentéw planistycznych i strategicznych przedsi¢biorstwa, uwzgledniajac zgodnosc z
planowanym przedsiewzigciem.
2.6. Zgodno$¢ Przedsiewzigcia z dokumentami strategicznymi na poziomie:
2.6.1. Lokalnym.
2.6.2. Krajowym.
2.6.3. Unii Europejskie;j.
3. Analiza alternatywnych rozwigzan.
3.1. Charakterystyka alternatywnych rozwigzan lokalizacyjnych, techniczno-technologicznych i
organizacyjnych.
3.2. Ekonomiczne, finansowe i ekologiczne pordéwnanie rozwazanych rozwigzan alternatywnych.
4. Plan wdrozenia Przedsigwzigcia.
4.1. Struktura organizacyjna jednostki odpowiedzialnej za wdrazanie Przedsiewzigcia.
4.2. Niezbedne dziatania instytucjonalne i administracyjne, w tym na etapie przygotowania, budowy i
eksploatacji.
4.3. Harmonogram rzeczowo-finansowy Przedsigwzigcia.
5. Finansowanie Przedsiewzigcia.

5.1. Analiza zdolno$ci Wnioskodawcy do obstugi planowanego zadtuzenia zwigzanego z realizacja
Przedsigwzigcia.
5.2. Planowane koszty catkowite Przedsigwzigcia.
5.2.1. Koszty kwalifikowane.
5.2.2. Koszty niekwalifikowane.
5.2.3. Podatek VAT.
5.3. Planowane zrodla finansowania Przedsigwzigcia.
5.3.1. Srodki whasne (zrédta finansowania, warunki finansowe, itp.) — jezeli dotyczy.
5.3.2. Srodki z Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (warunki finansowe,
zabezpieczenie, itp.).
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6. Analiza finansowa.

7. Ocena ryzyka i analiza wrazliwosci.

5.3.3.  Pozyczka z NFOSiGW (warunki finansowe, zabezpieczenie, itp.) — jezeli dotyczy.
5.3.4. Zewngtrzne zrodta finansowania (warunki finansowe, zabezpieczenie, itp.) — jezeli dotyczy.

6.1. Analiza biezacej sytuacji finansowej Wnioskodawcy (na podstawie sprawozdan
finansowych/budzetowych za 3 ostatnie lata obrachunkowe).
6.2. Zalozenia i metodyka analizy finansowe;.
6.3. Analiza popytu/podazy.
6.4. Prognoza przychodow operacyjnych.
6.5. Prognoza kosztow operacyjnych.
6.6. Analiza zapotrzebowania na kapitat obrotowy Wnioskodawcy, w tym podatek VAT.
6.7. Prognoza rachunku zyskow i strat, w tym:
6.7.1. Prognoza przychodow i kosztow operacyjnych Wnioskodawcy, w tym przychody i koszty
operacyjne wyodrebnione dla Przedsiewzigcia,
6.7.2. Prognoza rachunku zyskow i strat dla Wnioskodawcy.
6.8. Prognoza bilansu dla Wnioskodawcy.
6.9. Prognoza rachunku przeptywow pieni¢znych dla Wnioskodawcy.
6.10. Analiza wskaznikow efektywnosci finansowej (IRR, NPV) Przedsiewzi¢cia.
6.11. Ocena wykonalnoéci i trwato$ci finansowe;j'.
6.12. Ocena wynikow analizy finansowej i analizy wskaznikowej (wybrane zgodnie ze specyfika branzy,
rodzajem prowadzonej sprawozdawczosci finansowej wskazniki obrazujace biezaca i
prognozowang sytuacj¢ finansowa Wnioskodawcy).

7.1. Analiza ryzyka
7.2. Analiza wrazliwosci

Model finansowy

. Model finansowy powinien zosta¢ sporzadzany w formie aktywnego arkusza kalkulacyjnego

(przyktadowe formaty: xls, xIsx, itp.), posiadajacego odrebnie ujete zatozenia, obliczenia i wyniki.

. Poszczegolne skoroszyty (zaktadki) arkusza kalkulacyjnego powinny by¢ powiazane ze soba

aktywnymi formutami, tak aby mozna byto przesledzi¢ poprawno$¢ przeprowadzonych obliczen.

. Budowa i funkcjonalno$¢ modelu finansowego powinna zapewni¢ spdjnos$¢ i ciagltos¢ prognoz

finansowych.

. Arkusz kalkulacyjny nie powinien by¢ chroniony i posiada¢ ukrytych skoroszytow.

Dodatkowe objasnienia do sporzadzenia Studium WykonalnoSci

. Przedstawiony w Studium Wykonalno$ci zakres analizy finansowej moze by¢ rozszerzany przez

Whnioskodawce odpowiednio do charakteru i/lub struktury techniczno-technologicznej i/lub
struktury prawno-finansowej Przedsiewziecia.

. Analiza popytu/podazy powinna zosta¢ sporzadzona w oparciu o analiz¢ rynku Wnioskodawcy,

tj. system poboru oplat (przychody), ustugi/produkty, konkurenci, oferenci, nabywcy, ceny,
dystrybucja, itp.

. Zalozenia do analizy finansowe;j:

— poszczegblne elementy analizy finansowej powinny posiadac¢ realne i uzasadnione zatozenia, z
przywotlaniem zrédet danych i/lub opisem metodologii ich sporzadzenia;
— analiza finansowa moze by¢ sporzadzona w cenach zmiennych (uwzgledniajacych zmiane
czynnikow makroekonomicznych) lub w cenach statych;
— okres prognoz finansowych uzalezniony jest od formy i zrédet finansowania:
o w przypadku finansowania tylko ze S$rodkow z Krajowego Planu Odbudowy
i Zwigkszania Odpornosci (dalej ,,KPO”) okres prognoz jest tozsamy z okresem trwalosci
finansowej Przedsiewzigcia, ktory standardowo wynosi pig¢ lat od daty zakonczenia
realizacji Przedsigwzigcia,
o w przypadku dofinansowania w formie dotacji z innych zrodet finansowania okres
prognozy jest tozsamy z okresem trwatosci finansowej Przedsigwziecia,

1 Wykonalno$¢ i trwatos$¢ finansowg nalezy rozpatrywa¢ w odniesieniu do Wnioskodawcy z uwzglednieniem realizowanego

Przedsigwzigcia.
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o w przypadku dofinansowania w formie kredytoéw/pozyczek z innych zrddet finansowania
(W tym z pozyczki udzielonej przez NFOSiGW) okres prognoz finansowych jest tozsamy z
okresem finansowania, ktory oznacza sume okresu wyptat, karencji w sptacie kapitatu oraz
sptat kredytu/pozyczki.

W kazdym przypadku, prognozy finansowe powinny zosta¢ sporzadzone na okres nie
krotszy niz okres trwatosci finansowej (bez wzgledu na forme dofinansowania);

— zaleca si¢ stosowanie stopy dyskontowej w wysokosci 4,0% dla cen statych lub 9,0% dla cen
zmiennych;

— warto$¢ rezydualna powinna zosta¢ wyliczona w oparciu o wyceng wartosci aktywow trwatych
netto;

— zagadnienia podatkowe powinny zosta¢ ujete w oparciu o obowiazujace przepisy prawa;

— rachunek przeptywdw pienieznych powinien zosta¢ sporzadzony za okres 3 lat wstecz oraz na
okres prognoz finansowych bez wzgledu na sposob prowadzenia ksiggowosci Wnioskodawcy i
obowigzek jego sporzadzenia wynikajacy z przepisow obowigzujacego prawa.

Rachunek przeptywoéw jest konieczny do sporzadzenia ratingu finansowego stosowanego przez

NFOSIiGW do oceny finansowej oraz rekomendacji zabezpieczen;
— zatozenia makroekonomiczne powinny zosta¢ ujete i przedstawione w zakresie adekwatnym dla
charakteru projektu i jego modelu finansowego, z podaniem Zroédet pochodzenia danych.

4. Zrodta finansowania Przedsiewziecia.

Whioskodawca powinien przedstawi¢ planowane zrodta finansowania Przedsigwzigcia w podziale
na $rodki wiasne, srodki KPO oraz zewnetrzne zrodla finansowania, przy czym kazde ww. zrodet
powinno by¢ szczegdtowo opisane wraz z podaniem warunkéw na jakich finansowanie
zostato/zostanie pozyskane (okres finansowania, karencja, oprocentowanie, zabezpieczenia, itp.).
W przypadku s$rodkéw wilasnych nalezy wskaza¢ zrédlo ich pochodzenia (przykladowo:
dokapitalizowanie, biezgca dziatalno$¢ gospodarcza, lokaty terminowe, rachunki inwestycyjne, itp.).
W przypadku planowanego dokapitalizowania nalezy wskaza¢ kwote, termin, podmiot obejmujacy
udziaty/akcje oraz udokumentowac, ze wskazany podmiot dysponuje $rodkami na dokonanie
dokapitalizowania.

5. Warunki finansowania ze srodkéw KPO.

W zakresie wnioskowanego dofinansowania z KPO nalezy przedstawi¢ propozycje jego warunkow
finansowych, tj. okresu wyptat oraz zabezpieczenia zwrotu.

6. Zewngtrze zrodla finansowania (np. pozyczka, kredyt bankowy) powinny zosta¢ opisane w zakresie
analogicznym, jak dla dofinansowanie z KPO (dla dotacji), dla pozyczek/kredytow nalezy
przedstawi¢ okresy wyplat/sptat, karencji, oprocentowania, prowizji, itp., przy czym w przypadku
pozyczek (tzw. podporzadkowanych, wtascicielskich od udziatowca/akcjonariusza, czy od podmiotu
powigzanego) nalezy przedstawi¢ takze sytuacje finansowa podmiotu udzielajacego pozyczki
potwierdzajaca mozliwo$¢ dysponowania odpowiednimi $rodkami finansowymi (nie dotyczy
instytucji finansowych jak np.: WFOSiGW lub bank).

7. Przedsiewziecia realizowane w formule ,,project finance”.

W przypadku przedsigwzig¢ realizowanych w formule ,,project finance” powinien zostac
zapewniony udzial srodkow wlasnych Wnioskodawcy w wysokosci minimum 15% kosztow
kwalifikowanych Przedsiewzigcia (z zastrzezeniem, ze $rodki wlasne nie obejmuja: kredytow
bankowych, emisji obligacji, pozyczek wiascicielskich, pozyczek udzielonych przez inne podmioty
itp.) wniesiony w postaci udziatu kapitalu zaktadowego pokrytego wktadem pieni¢znym, wraz z
wymogiem wydatkowania §rodkow wiasnych w pierwszej kolejnosci.

Przy czym przedsiewzigcie realizowane w formule ,,project finance” oznacza przedsigwzigcie
realizowane przez podmiot:

— utworzony specjalnie w celu realizacji Przedsigwzigcia, ktory nie rozpoczat jeszcze
prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, lub

—  ktoéry prowadzi dziatalno$¢ operacyjng krdcej niz 3 pelne lata obrachunkowe, lub

— ktory prowadzi obecnie dziatalno$¢ gospodarczg, ale w innej dziedzinie niz charakter
Przedsigwziecia zgloszonego we wniosku o dofinansowanie — szczeg6lnie w przypadku, kiedy
skala prowadzonej dotychczasowej dziatalnosci podmiotu nie gwarantuje ewentualnego zwrotu
srodkoéw w przypadku niepowodzenia realizacji Przedsiewziccia.
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Dodatkowo, dla przedsiewzie¢ realizowanych w formule ,,project finanse” NFOSiGW stosuje
odrebne regulacje dotyczace zabezpieczenia oraz innych warunkow finansowych.
8. Pozostale zalecenia.
Przy sporzadzaniu prognoz finansowych Wnioskodawca powinien uwzgledni¢ wplyw
realizowanego Przedsiewzigcia na prognozowang sytuacje finansowa (przychody i koszty
Przedsigwzigcia, sposob i zrodia finansowania, koszty eksploatacji, koszty obstugi zadtluzenia
zaciggnigtego na realizacje Przedsiewzigcia, itp.).
Wazne jest, aby zachowal ciaglo$¢ i spdjnos¢ obliczen pomiedzy osiagnietymi wynikami
finansowymi a prognozowanymi wartosciami. W przypadku znaczacych zmian prognozowanych
warto$ci poszczegélnych pozycji rachunkowych nalezy przedstawi¢ dodatkowy komentarz,
potwierdzajacy poprawno$¢ prognozowanych wartosci.
9. Wykonalnos¢ i trwatos$¢ finansowa.
Whioskodawca powinien dokona¢ analizy i podsumowania wykonalnos$ci i trwatosci finansowej
Przedsigwzigcia, przy czym, wykonalno$¢ finansowa oznacza, ze Wnioskodawca bedzie dysponowat
srodkami pienieznymi wystarczajacymi do realizacji/wdrozenia Przedsiewzigcia, natomiast trwatos¢
finansowa oznacza, ze Wnioskodawca bedzie dysponowat srodkami pieni¢znymi do pdzniejszego
zarzadzania aktywami i ich eksploatacji.
Analiza wykonalno$ci i trwato$ci finansowej Przedsiewziecia powinna by¢ przeprowadzona
w oparciu o rachunek przeptywow pienig¢znych, z ktorego powinno wynika¢, ze Wnioskodawca
generuje dodatnie roczne saldo przeptywow pieni¢znych na koniec kazdego roku prognozy.
10.Analiza ryzyka.
Analiza ryzyk powinna by¢ wykonana z uwzglednieniem ponizszych obszaréw ryzyka:
— ryzyko finansowe, w tym ryzyko wykonalnosci i trwalo$ci finansowej,
— ryzyko operacyjne (np. posiadanie niezbednej dokumentacji technicznej i decyzji
administracyjnych, prawidlowos$¢ i stabilnos¢ struktury instytucjonalnej, itp.),
— ryzyko ekologiczne, w tym: osiagnigcia i utrzymania efektu rzeczowego i ekologicznego we
wnioskowanych terminach,
— inne ryzyka.
Analiza ryzyka powinna mie¢ charakter jako$ciowy i wskazywac okolicznosci, ktére moga
spowodowa¢ wystapienie okreslonej sytuacji. Nalezy przedstawi¢ ocen¢ prawdopodobienstwa
faktycznego wystapienia danego ryzyka poprzez przypisanie do niego jednej z trzech kategorii
prawdopodobienstwa (niskiego, $redniego i wysokiego) oraz opisa¢ okolicznosci, jakie
przyczynityby si¢ do wystapienia takiej sytuacji wraz ze wskazaniem dzialan, ktore podejmie
Whnioskodawca w celu minimalizacji ewentualnych skutkow wystapienia danego ryzyka.
11.Analiza alternatywnych rozwigzan (analiza opcji).
W ramach analizy opcji nalezy uzasadni¢ wybor najbardziej optacalnego rozwiagzania technicznego
i zakresu Przedsigwziecia, ktory pozwala na uzyskanie zatozonego efektu ekologicznego
(jednakowego dla wszystkich analizowanych opcji). Sposrdd rozwigzan technicznych (technologia,
rozmieszczenia przestrzenne, itp.) umozliwiajacych osiagnigcie celow zatozonych przy
formutowaniu zakresu niezbednych inwestycji nalezy w drodze analizy opcji (wraz z analizg tzw.
,wariantu zerowego”, tj. zaniechanie realizacji Przedsigwzigcia), z wykorzystaniem metod
ekonomicznych (m.in. analizy efektywno$ci kosztowej) wskaza¢ rozwigzania najefektywniejsze
ekonomicznie.
Jezeli program priorytetowy lub konkurs/nabor wskazuje na konieczno$¢ sporzadzenia analizy
efektywnosci kosztowej analizowanych opcji, to zaleca si¢ stosowanie analizy efektywnosci
kosztowej opartej na metodyce DGC?.

2 Dynamic Generation Cost (DGC) — Metodyka analizy efektywnosci kosztowej w oparciu o wskaznik dynamicznego
kosztu jednostkowego.
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