Mechanizm Finansowy Europejskiego Obszaru Gospodarczego

Program Srodowisko, Energia i Zmiany Klimatu

ZAKRES STUDIUM WYKONALNOSCI

(Instrukcja sporzgdzania Studium Wykonalnosci i modelu finansowego dla przedsiewzigcia
ubiegajgcego si¢ 0 dofinansowanie ze srodkéw Mechanizmu Finansowego Europejskiego
Obszaru Gospodarczego w ramach Programu Srodowisko, Energia i Zmiany Klimatu)

Dotyczy dzialan:
— rozwdj wysokosprawnej kogeneracji przemystowej i zawodowej,
— budowa/modernizacja miejskich systemow cieptowniczych oraz likwidacja
indywidualnych Zrodel ciepla.



1. Informacje o wnioskodawcy

11
1.2
1.3

14
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Forma prawna wnioskodawcy

Posiadane koncesje (zezwolenia i struktura wtasnosciowa obecna i planowana)

Podmioty odpowiedzialne za realizacje¢ (beneficjent, podmioty upowaznione do ponoszenia
wydatkow kwalifikowanych — o ile dotyczy)

Model instytucjonalny w czasie realizacji i funkcjonowania przedsigwzigcia

Potencjat techniczny, prawny, finansowy i administracyjny wnioskodawcy

2. Przedmiot studium wykonalnosci

Tytul projektu - pelna nazwa przedsigwzigcia inwestycyjnego

3. Opis projektu
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3.3
3.4
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3.6
3.7
3.8

Zakres projektu

Analiza rynku dla produktéw energetycznych, surowcow i nosnikow energetycznych
Lokalizacja oraz planowany obszar oddziatywania projektu

Opis celéw projektu

Ilosciowe parametry realizacji projektu, w tym wskazniki produktu i rezultatu

Opis strony technicznej projektu oraz koszty jednostkowe

Harmonogram realizacji projektu

Zgodnos$¢ projektu z polityka sektorowg Polski, w tym komplementarnos¢ z innymi
dziataniami/programami krajowymi, wptyw na bezpieczenstwo energetyczne Polski, zgodnos¢
projektu z:

3.8.1 Strategia ZIT oraz Planem Gospodarki Niskoemisyjnej,
3.8.2  programem rewitalizacji (o ile dotyczy), itd.

Nalezy wykazaé¢ m.in. wplyw projektu na realizacje polityki energetycznej Polski oraz UE;

znaczenie w kontekscie bezpieczenstwa energetycznego.

4. Opis istniejacego systemu

4.1

4.2

Struktura organizacyjna systemu® z uwzglednieniem podziatu kompetencji, wspotzaleznosci,
odpowiedzialnosci i1 struktury wilasnosci; opis techniczny systemu zarzadzanego przez
beneficjenta

Opis techniczny istniejacej infrastruktury energetycznej (parametry ilosciowe i jakosciowe
energii elektrycznej i cieplnej, zdolnosci przesytowe dla energii elektrycznej/cieplnej, gazu
ziemnego i ropy naftowej w istniejgcym systemie).

5. Analiza popytu

Nalezy zdefiniowaé obszar, ktéry (i) jest aktualnie zasilany przez system, (ii) bedzie zasilany
perspektywicznie oraz (iii) Wyodrebnic obszary, ktore aktualnie sq zasilone w niedostateczny sposéb
(ilosciowo i jakosciowo), w tym: wystepujq obnizone parametry jakosci energii, zbyt czeste
wylgczenia, niemoznosé przylqczenia nowych odbiorcéw, itd.

6. Definiowanie ostatecznego zakresu projektu

6.1
6.2
6.3

6.4

Analiza potrzeb inwestycyjnych

Opis brakéw i potrzeb inwestycyjnych w odniesieniu do oceny technicznej systemu

Opis brakéw 1 potrzeb inwestycyjnych w odniesieniu do planowanego popytu na
produkty/ustugi

Opis potrzeb inwestycyjnych zwigzanych z uporzadkowaniem, racjonalizacja i minimalizacja
negatywnego wpltywu na Srodowisko funkcjonowania istniejgcych obiektow; identyfikacja

1 System - obejmuje zrodlo, przesyl, odbior (zrodto ciepla, sieci przesytowe, odbiorcow), magazyny.



niezbednych dziatan dla zniwelowania zidentyfikowanych brakow i wypehnienia potrzeb
systemu — okreslenie zakresu niezbednych inwestyc;ji.

7. Analiza opcji (w tym technicznych)

Analiza  alternatywnych rozwigzan (W tym techniczno-organizacyjnych) z uzasadnieniem
dokonanego wyboru, w oparciu o planowang efektywnos¢ kosztowq inwestycji oraz wskazanie
ostatecznego wyboru wraz z szacunkiem kosztow inwestycyjnych i eksploatacyjnych wraz z podstawg
ich okreslenia.

7.1 Zakres i metodyka analizy

7.2 Analiza wykonalnoéci  (identyfikacja mozliwych rozwigzan lokalizacyjnych i
technologicznych, w tym wariantow poddanych analizie podczas oceny oddzialywania na
srodowisko)

7.3 Analiza opcji

7.3.1 Analiza strategiczna — zidentyfikowanie najbardziej korzystnych rozwigzan (analiza
jakosciowa)

7.3.2 Analiza rozwigzan technologicznych (analiza opcji ilo§ciowa)

7.3.3 Oszacowanie kosztow inwestycyjnych i eksploatacyjnych dla wybranych rozwigzan

7.3.4 Finansowe i ekonomiczne poréwnanie rozwazanych opcji

7.3.5 Poréwnanie rozwazanych opcji pod wzgledem srodowiskowym (uwzgledniajac wpltyw oraz
odporno$¢ na zmiang klimatu i zagrozenia zwiazane z klgskami zywiolowymi)

7.4 Wybor najlepszego rozwigzania sposrod rozwazanych opcji wraz z uzasadnieniem dokonanego

wyboru.

8. Analiza oddzialywania na §rodowisko
8.1 Zgodnos¢ projektu z politykami ochrony srodowiska
8.2 Ocena oddziatywania przedsiewzigcia na srodowisko (OOS)
8.3 Strategiczne oceny oddzialywania na Srodowisko
8.4 llosciowe parametry ingerencji w $Srodowisko w formie liczbowej, a takze podanie skutkow
uniknietych emisji, rowniez w postaci liczbowe;j

9. Plan wdrozenia i eksploatacji projektu

Nalezy zaprezentowac zakres poszczegdlnych kontraktow wraz z zaproponowanymi procedurami
kontraktowymi, harmonogramem oglaszania przetargow, podpisywania kontraktow, harmonogram
realizacji przedsiewziecia oraz plan ptatnosci.

10.Analiza finansowa

Analiza finansowa powinna byé wykonana w cenach statych, zgodnie z zatwierdzonymi ,, Wytycznymi
w zakresie zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym projektow
generujgcych dochod i projektow hybrydowych na lata 2014-2020" obowigzujgcymi w dniu
ogloszenia konkursu.

Model finansowy powinien byé sporzqdzony W arkuszu kalkulacyjnym (format excel), w trzech
zaktadkach Zatozenia, Obliczenia, Wyniki, a prognozy sprawozdas finansowych (bilans, rachunek
zyskow i strat oraz rachunek przeplywow pienieznych) powinny by¢ zalgczone do Studium
wykonalnosci.

Uzupetnienie tabel finansowych zawartych we wniosku wypetnianym w generatorze / przedstawienie
jedynie tych tabel w arkuszu kalkulacyjnym nie zastepuje sporzqdzenia aktywnego modelu
finansowego. Tabele finansowe zawarte we wniosku sfuzg wyfgcznie do prezentacji wynikéw
obliczen przeprowadzonych w modelu finansowym, w oparciu o przyjete zatozenia. Tabele finansowe
0 zakresie wskazanym jak we wniosku powinny stanowi¢ cz¢s¢ modelu finansowego, a co za tym idzie



by¢ odpowiednio powigzane z pozostaltymi danymi modelu, z uwzglednieniem wymagan odnosnie
aktywnych formut.

Zakres analizy finansowej:

10.1 Zalozenia makroekonomiczne
Zgodnie z dokumentem Warianty rozwoju gospodarczego Polski, o ktorych mowa w
Podrozdziale 7.4 Zatozenia do analizy finansowej dokumentu Wytyczne w zakresie zagadnien
zwigzanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych, w tym projektow generujgcych
dochod i projektow hybrydowych na lata 2014-2020, obowiqzujgcymi w dniu ogloszenia
konkursu
10.2 Plan inwestycyjny z podziatem na koszty kwalifikowane i niekwalifikowane
10.3 Plan finansowania przedsigwzigcia
Struktura i zrodia finansowania kosztow kwalifikowanych i niekwalifikowanych z podziatem na
lata realizacji, wraz z podaniem warunkow, na jakich zostaly/zostang przyznane Srodki
finansowe na realizacje projektu.
Wymagany udzial srodkow wiasnych wniesionych w postaci kapitatu zaktadowego pokrytego
whktadem pienieznym, w przypadku projektéw realizowanych w formule project finance?, wynosi
co najmniej 15% kosztow kwalifikowanych przedsiewziecia, z zastrzezeniem, Ze srodki wlasne
nie obejmujq: kredytow bankowych, emisji obligacji, pozyczek wlascicielskich, pozyczek
udzielonych przez inne podmioty, itp.
Jezeli srodki na sfinansowanie projektu (pozyczka, pozyczka wilascicielska, podwyzszenie
kapitatu, doptaty do kapitatu, itp.) nie bedg pochodzily od instytucji finansowej (bank,
WFOSiGW, NFOSiGW), dodatkowo nalezy udokumentowaé sytuacje finansowq i majgtkowq
podmiotow udzielajgcych pozyczki oraz zapewniajgcych srodki wlasne. W zwiqzku z tym, nalezy
przestac¢ sprawozdania finansowe ww. podmiotow za lata 2017-2019, czesciowe wykonanie
wynikow za rok biezgcy (rok zlozenia wniosku) oraz wyciggi z rachunkow bankowych lub
inwestycyjnych lub innych dokumentow, potwierdzajgce dysponowanie srodkami finansowymi
na poziomie odpowiadajgcym co najmniej zadeklarowanym kwotom. W przypadku
przedstawienia kilku wyciggow bankowych powinny one obejmowaé jednolity przedziat
czasowy tgcznie dla wszystkich podmiotow zapewniajgcych finansowanie.
10.4 Prognoza przychodow
Prognoza przychodow, ktore przektadajq si¢ bezposrednio na planowane wyniki finansowe
Whnioskodawcy - dla wariantu inwestycyjnego i bezinwestycyjnego. Istotne zatozenia dotyczgce
przychodow (np. z tytutu sprzedazy energii elektrycznej i/lub cieplnej, chtodu, powinny:
— zosta¢ oparte o realne zatozenia uwzgledniajqce aktualne ceny jednostkowe sprzedazy,
— wynika¢ z podpisanych listow intencyjnych lub umoéw sprzedazy zawierajgcych
uzgodniong ceng (jezeli dotyczy),
—  zostac oparte o dokumenty potwierdzajgce wygranie aukcji na sprzedaz energii (jezeli
dotyczy).
10.5 Prognoza kosztoéw operacyjnych
Prognozy, ktore przektadajq sie na planowane wyniki finansowe Wnioskodawcy - dla wariantu
inwestycyjnego i bezinwestycyjnego. Przyjete wartosci powinny byé oparte o realne zatozenia
dotyczgce kosztow jednostkowych i wolumendéw zakupowych oraz wynikaé z podpisanych
listow intencyjnych lub umow (0 ile dotyczy). Istotne zatozenia dotyczgce kosztow (np. energii
elektrycznej, gazu ziemnego, wegla, substratow) powinny:
— zosta¢ oparte o realne zatozenia uwzgledniajgce aktualne ceny jednostkowe zakupu,

2 Za przedsiewzigcie realizowane w formule project finance uznaje si¢ przedsiewzigcie realizowane przez:

- podmiot utworzony specjalnie w celu realizacji przedsiewzigcia, ktory nie rozpoczat jeszcze prowadzenia
dziatalnos$ci operacyjnej (spotka celowa),

- podmiot prowadzacy obecnie dziatalno$¢ gospodarcza, ale w innej dziedzinie niz charakter przedsigwzigcia
zgtoszonego we wniosku o dofinansowanie (np. podmiot prowadzacy dziatalno$¢ szkoleniowa zamierza
budowac farme wiatrowa), szczegolnie w przypadku, kiedy skala prowadzonej dotychczasowej dziatalnosci
podmiotu nie gwarantuje ew. zwrotu srodkéw w przypadku niepowodzenia realizacji przedsigwzigcia”



—  wynika¢ z podpisanych listow intencyjnych Ilub umoéw zakupu zawierajgcych
uzgodniong ceng (jezeli dotyczy),

Istotne zalozenia dotyczgce kosztow np. z tytulu zakupow substratow powinny byc
udokumentowane np. poprzez przedstawienie umow na ich zakup, zawierajgcych uzgodniong
ceneg.

10.6 Polityka taryfi optat (o ile dotyczy)

10.7 Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto
Wraz z ewentualnym wuwzglednieniem prefinansowania VAT oraz wydatkéw przed wyplatg
wnioskowanego dofinansowania.

10.8 Przedstawienie biezacej sytuacji finansowej Wnioskodawcy za okres biezacy i trzech lat wstecz
Nalezy przedstawic¢ syntetyczng oceng osiggnigtych wynikow finansowych. Analiza
sporzqdzona na podstawie bilansu, rachunku zyskow i strat, rachunku przeplywow
pienigznych.

10.9 Prognoza sprawozdan finansowych
Prognoza bilansu, rachunku zyskow i strat, rachunku przeplywow pienieznych w okresie
odniesienia (20 lat od zlozenia wniosku - jesli inwestycja zostata rozpoczeta przed jego
ztozeniem lub 20 lat od planowanego momentu rozpoczecia inwestycji) lub do roku splaty
ostatniej raty pozyczki z NFOSiGW.

10.10 Analiza wskaznikowa
Analiza obejmujgca dotychczasowe wyniki oraz prognozy finansowe Wnioskodawcy.
Minimalny zakres analizy wskaznikowej powinien obejmowac:

a) wskazniki rentownosci:
— rentownos¢ sprzedazy - wskaznik ROS (wynik netto / przychody ze sprzedazy),
— rentownos¢ kapitatu - wskaznik ROE (wynik netto / kapitaly wiasne),
— rentownos¢ majqtku - wskaznik ROA (zysk netto / suma aktywow),
b) wskazniki ptynnosci:
— wskaznik biezgcej ptynnosci (aktywa obrotowe / zobow. krotkoterm.),
— wskaznik plynnosci szybki (aktywa obrotowe - zapasy) / zobow. krotkoterm.),
C) wskazniki zadluzenia:
— wskaznik ogolnego zadluzenia (zobowigzania ogolem i rezerwy na zobowigzania /

aktywa ogdlem),
— wskaznik zadtuzenia kapitatu (zobowigzania ogdtem / kapitaty wlasne)
— wskaznik poziomu obstugi zadtuzenia definiowany jako:

WPOD = (stan Srodkow pienigznych na poczgtek roku + saldo przephwow
Z dziatalnosci operacyjnej + saldo przeptywow z dzialalnosci inwestycyjnej + wplywy
Z dziatalnosci finansowej) / wydatki z dzialalnosci finansowej).

10.11 Obliczenie wartosci wskaznikow efektywnos$ci finansowej
Obliczenie Wskaznikow efektywnosci finansowej (NPV, IRR) — zestawienie kategorii
przeplywow pienigznych branych pod uwage w celu wyliczenia wskaznikow efektywnosci
finansowej oraz wzory do obliczenia tych wskaznikow zgodnie z zatgcznikiem nr 1 do
., Wytycznych w zakresie zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektow inwestycyjnych,
W tym projektow generujgcych dochod i projektow hybrydowych na lata 2014-2020".

10.12 Analiza finansowej trwalosci przedsiewzigcia

Wykazanie, ze zasoby finansowe na realizacje analizowanego projektu zostaly zapewnione i sq
one wystarczajqce do sfinansowania kosztow projektu podczas jego realizacji, a nastepnie
eksploatacji w okresie odniesienia. W stosunku do beneficjenta, analiza trwatosci powinna
potwierdzaé, ZzZe wskaznik pokrycia obstugi diugu (WPOD) z wylgczeniem skutkow
prefinansowania projektu, jest nie nizszy niz 1,2 (dla project finance > 1,5) w calym okresie
odniesienia. Dla projektow przewidujqcych udzial w aukcjach na sprzedaz energii, W
przypadku nieposiadania dokumentéow potwierdzajgcych wygranie aukcji, w ramach analizy

5



wrazliwosci  nalezy dodatkowo przeanalizowaé wariant pesymistyczny zakladajgcy
niewygranie aukcji isprzedaz energii po cenie rynkowej wraz ze wskazaniem sposobow
zapewnienia trwatosci przedsiewziecia i utrzymania plynnosci finansowej.

11. Analiza ryzyka i wrazliwosci

Analiza wrazliwosci i ryzyka powinna by¢é wykonana zgodnie z Rozdziatem 10 — Analiza ryzyka
i wrazliwosci dokumentu ,, Wytyczne w zakresie zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektow
inwestycyjnych, w tym projektow generujqcych dochod i projektow hybrydowych na lata 2014-2020”
oraz zgodnie z dokumentem ,, Przewodnik po analizie kosztow i korzysci projektow inwestycyjnych.
Narzedzie analizy ekonomicznej polityki spojnosci 2014 — 2020

Ocena ryzyka wymaga przeprowadzenia jakosciowej analizy ryzyka oraz analizy wrazliwosci, ktora
ma na celu wskazanie, jak zmiany w wartosciach zmiennych krytycznych projektu wplyng na wyniki
analiz przeprowadzonych dla projektu, a w szczegolnosci na wartos¢ wskaznikow efektywnosci
finansowej projektu oraz trwalos¢ finansowg. W ramach analizy wrazliwosci nalezy rowniez
dokona¢ obliczenia wartosci progowych zmiennych w celu okreslenia, jaka zmiana procentowa
zmiennych zrownataby NPV z zerem.

111 Identyfikacja istotnych dla realizacji projektu zmiennych i prezentacja wptywu ich zmian
na podstawowe wskazniki efektywnosci finansowej i ekonomicznej przedsigwziecia

11.2 Wskazanie zmiennych krytycznych projektu wraz z prezentacja przyjetych kryteriow do
ich wskazania

11.3 Identyfikacja kluczowych dla realizacji projektu czynnikow ryzyka, w tym: formalno-
instytucjonalnych, ekologiczno-technicznych, spotecznych oraz finansowych
114 Jako$ciowa analiza ryzyka obejmujaca nastepujace elementy

11.4.1  Lista ryzyk, na ktore narazony jest projekt
11.4.2 Matryca ryzyka
Prezentujgcqg dla kazdego ze zidentyfikowanych ryzyk:
— Mmozliwe przyczyny niepowodzenia,
— powigzanie z analizq wrazliwosci (gdy ma to zastosowanie);
— przypisanie poszczegolnym ryzykom jednej z pieciu kategorii prawdopodobienstwa:
marginalne, niskie, srednie, wysokie, bardzo wysokie oraz jednej z pieciu kategorii
wplywu. nieistotny, niewielki, Sredni, znaczqcy, duzy. (dodatkowo, nalezy opisaé, w
Jjakich okolicznosciach prawdopodobienstwa przyporzqdkowane poszczegolnym
zmiennym mogq si¢ zmienic);
11.4.2.1 Ustalenie poziomu ryzyka stanowigcego wypadkowa prawdopodobienstwa wystgpienia
danego ryzyka i stopnia jego wptywu
11.4.3 Identyfikacja dzialan zapobiegawczych i minimalizujacych
11.4.4 Interpretacja matrycy ryzyk, w tym ocena ryzyk rezydualnych, czyli ryzyk nadal
pozostalych po zastosowaniu dziatan zapobiegawczych i minimalizujacych

12.Streszczenie

Streszczenie powinno by¢ sformulowane w nietechnicznym jezyku, zrozumialym dla o0sob
niezajmujacych si¢ zawodowo dang tematyka.

Dodatkowe informacje dotyczace sporzadzania wniosku i studium wykonalno$ci:

1. W przypadku, gdy odbiorca energii elektrycznej/cieplnej z realizowanej inwestycji ma dopiero
powstac, nalezy doktadnie w studium wykonalnosci opisa¢ powyzszego odbiorce wraz z informacja
o charakterze podmiotu, jego produktach, sytuacji rynkowej w danej dziedzinie oraz perspektywach
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sprzedazy produktow 1 pozyskiwania substratOw/materialow. Nalezy roéwniez przedstawié
dokumenty uprawdopodabniajace realizacj¢ inwestycji np. pozwolenia na budowe, plany
inwestycyjne itp. W takim przypadku warunkiem wyptaty dofinansowania bedzie potwierdzenie
zrealizowania inwestycji u odbiorcy, co nalezy uwzgledni¢ w sporzadzanych prognozach
finansowych. Dokumentem wymaganym przy wyptacie srodkow bgdzie pozwolenie na uzytkowanie
obiektu, do ktérego ma by¢ dostarczana energia.

2. W przypadku gdy w projekcie jest zaktadane wsparcie w produkcji energii (certyfikaty, aukcje itp.)
i ma to wptyw na trwato$¢ finansowa, wyptata dotacji bedzie uzalezniona od uzyskania wsparcia na
warunkach potwierdzajacych trwalo$¢ finansowa Wnioskodawcy, co nalezy uwzgledni¢é w
sporzadzanych prognozach finansowych.

3. W przypadku projektow realizowanych w formule ,project finance” a takze podmiotow
realizujacych, gdy projekt prognozowana sytuacja finansowa zostanie okre§lona jako ,.zla —
trudnos$ci finansowe”, wymagane bedzie ustanowienie dodatkowych zabezpieczen. Pakiet
podstawowych zabezpieczen wierzytelnosci dla projektow realizowanych w formule ,,project
finance” stanowi:

a) weksel wlasny ,,in blanco” opatrzony klauzulg ,,bez protestu” wraz z deklaracja wekslowa,

b) cesja wierzytelnosci z rachunku bankowego/zastaw rejestrowy na wierzytelnosci z rachunku
bankowego,

c) zastaw rejestrowy na akcjach/udziatach spotki celowej,

d) hipoteka, w tym:
— na sktadnikach majatkowych wtasnych podmiotu realizujacego projekt,
— lub na sktadnikach majatkowych podmiotu realizujacego projekt powstatych w wyniku

realizacji projektu,

W przypadku uzasadnionego braku mozliwosci ustanowienia hipoteki dopuszcza sie
zastosowanie cesji wierzytelnosci z umowy dzierzawy.

e) notarialne o$wiadczenie o poddaniu si¢ rygorowi egzekucji w my$l art. 777 § 1 pkt. 4, 5 lub 6
k.p.c.,

f) zastaw rejestrowy na zbiorze rzeczy ruchomych i praw majatkowych spotki celowe;j,

g) cesja wierzytelnosci z uméw sprzedazy (np. energii elektrycznej lub cieplnej, praw
majatkowych wynikajacych ze sprzedazy swiadectw pochodzenia),

h) cesja wierzytelnosci z uméw/polis ubezpieczeniowych,

i) zabezpieczenia na innych dokumentach projektu oraz inne przewidziane prawem formy
zabezpieczen.

Majac na uwadze powyzsze, wraz ze ztozonym wnioskiem nalezy przedtozy¢ dokumenty dotyczace
powyzszych zabezpieczen np. umowa rachunku bankowego, operaty szacunkowe nieruchomosci,
spis majatku powstatego w wyniku realizacji inwestycji, itp.

4. Przy sporzadzaniu studium wykonalnosci i modelu finansowego szczeg6lng uwage nalezy zwrdcic,
aby:

a) przyjac prawidlowe granice dyskontowania; dla dyskontowania jako rok bazowy powinien zosta¢
przyjety rok rozpoczecia prac budowlanych lub gdy prace zostaty rozpoczete przed ztozeniem
wniosku, rok ztozenia wniosku. Dane z roku bazowego i lat poprzednich powinny by¢
dyskontowane ze wspotczynnikiem 1, a dopiero od lat nastepnych wspotczynnikiem mniejszym
od jednosci,

b) zatozenia makroekonomiczne byty zgodne z wariatem obowigzujacym w dniu ztozenia wniosku,

¢) do modelu finansowego dane nie byly ,,zaciagane” z plikow zewnetrznych, a warto$ci znajdujace
si¢ w zakladkach ,,obliczenia” i ,,wyniki” byty efektem wyliczen dokonanych na podstawie
przyjetych zatozen i zastosowanych formut, a w zadnym wypadku nie byly wprowadzane
bezposrednio z klawiatury.

d) w finansowym modelu roéznicowym Wariant W1 zawieral efekty realizacji wszystkich
przewidywanych inwestycji, a wariant WO efekty realizacji wszystkich inwestycji poza
inwestycja objeta wniosku. W przypadku kilku sktadanych réwnolegle wnioskow prognozy
finansowe w wariancie W1 powinny by¢ tozsame.



