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Streszczenie

Podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych dotyczacych energii jest zlozonym zadaniem -
niezaleznie od tego czy dotyczg one systemoéw energii odnawialnej (RES) czy efektywnosci energetycznej
(EE). Obowigzkowg drogg postepowania w podejmowaniu kazdej decyzji inwestycyjnej powinna by¢ analiza
kosztu cyklu trwatosci (LCCA) potgczona z oceng dostepnych opcji finansowania. Decydenci zwykle
koncentrujg sie na znanych sobie programach finansowania nie uwzgledniajgc alternatywnych s$rodkow
finansowania, ktére mogg stanowi¢ znaczacag wartos¢ dodang projektu inwestycyjnego.

Opracowanie jest zamierzone jako poradnik w procesie ewaluacji projektu inwestycyjnego. Ewaluacja taka
obejmuje ocene struktury kosztéw w oparciu o koszt cyklu trwatosci (LCC) — okreslanym takze, jako catkowity
koszt posiadania (TCO) — oraz ocene mozliwych opcji finansowania. W dalszym ciggu tekstu zostanie
wykazane i wyjasnione, ze najbardziej rentowne finansowanie nie zawsze jest najwlasciwszym podejsciem.
Niniejszy raport jest usystematyzowany nastepujgco:

e Wprowadzenie wyjasniajgce przyjete podejscie i jego przydatnos¢ w ocenie projektu inwestycyjnego

e Szczegotowy opis dostepnych zrédet finansowania

e Studium przypadku elektrowni fotowoltaicznej w skali przemystowej stosujace metode LCC i ocene
czterech przyjetych opcje finansowania:

e Studium przypadku przedsiewziecia stuzgcego poprawie efektywnosci energetycznej (EE) z
zastosowaniem metody LCC i oceny czterech przyjetych opcje finansowania:

— Finansowanie bankowe/Gwarantowane oszczednosci
— Podziat Oszczednosci

— Leasing operacyjny/Najem

— Leasing finansowy

Wprowadzenie

Niniejsza publikacja jest kontynuacjg serii Poradnikéw Dobrych Praktyk LCC, ktéra obecnie zawiera trzy
artykuty: Szacowanie kosztu cyklu zycia — podstawy, Stochastyczne szacowanie kosztu cyklu zycia i Analiza
ekonomiczna projektéw inwestycji w energetyce wiatrowej. Obecny artykut analizuje dwa rézne przypadki za
pomoca metody LCC. Metoda ta zapewnia wyjgtkowy oglad zagadnienia, poniewaz integruje wszystkie koszty
przedsiewziecia w catym okresie uzytkowania srodkéw trwatych. Centralnym zagadnieniem studium jest
ocena wptywu zrédet finansowania na kluczowe wskazniki finansowe. Dwa badane przypadki to: model
biznesowy sitowni fotowoltaicznej o skali przemystowej w ramach umowy zakupu energii elektrycznej (PPA)
oraz instalacja stuzgca poprawie efektywnosci energetycznej (EE) dla hotelu sredniej wielkosci, ktéra tgczy
solarng instalacje cieplng i modernizacje oswietlenia. Obydwa przypadki sg oparte na rzeczywistych danych
liczbowych dostarczonych przez specjalistéw w tym sektorze.

Poniewaz w obydwu przypadkach wydatki operacyjne (OPEX) sg znaczne w poréwnaniu z catkowitym
kosztem cyklu trwatosci, analiza LCC jest wlasciwg metodg zilustrowania i objasnienia wszystkich,
zwigzanych z tym kosztéw. Stosujac te metode, decydent bedzie mdgt dokonaé wyboru miedzy wysokim
kosztem poczatkowym projektu a bardziej oszczedng inwestycjg o wyzszych kosztach operacyjnych.

Analiza LCC jest prowadzona zgodnie z rygorystyczng metodologig. W pierwszym kroku nalezy zdefiniowa¢
horyzonty czasowe, a nastepnie okresli¢é sktadniki kosztéw w celu ostatecznego przeanalizowania
wskaznikéw finansowych. Bardziej szczegdtowo:
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Zrédto: Analiza ECLAREON
Rysunek 1. Sktadniki Kosztu cyklu zycia.

Analizowanym okresem jest horyzont inwestycyjny. Na kohcu tego okresu nalezy ujg¢ wartos¢ koncowag
(inaczej rezydualng) lub ztomowg, zalezng od rodzaju konkretnego sktadnika aktywéw. Strukture kosztow
wszystkich projektow inwestycyjnych mozna zaliczy¢ do trzech gtéwnych kategorii: wydatki inwestycyjne
(CAPEX), wydatki operacyjne (OPEX) i wartos¢ koncowa, reprezentujgcych cato$¢ kosztéw przedsiewziecia

Zrédta finansowania

Finansowanie jest jedng z powazniejszych barier rozwoju przedsiewzie¢ w dziedzinie energii i efektywnosci
energetycznej (EE). Rozwoj tego rodzaju przedsiewzie¢ czesto wymaga znacznych naktadéw kapitatowych w
celu planowania i zaprojektowania inwestycji, nabycia i zainstalowania urzgdzen, jak réwniez szkolenia lub
naboru personelu niezbednego do eksploatacji i utrzymania ruchu zainstalowanych systemoéw. Dotyczy to
szczegllnie projektdw stuzgcych poprawie efektywnosci energetycznej (EE), ktére sg postrzegane przez
instytucje finansowe, jako inwestycje bardzo wysokiego ryzyka, w konsekwencji czego ich dostep do
finansowania jest ograniczony.
Istnieje kilka powodow, dla ktérych finansowanie stanowi bariere dla rozwoju tego rodzaju projektow:

e Wysokie koszty poczatkowe w poréwnaniu do innych, konwencjonalnych zrédet energii

e Postrzeganie przez instytucje finansowe jako projektéw wysokiego ryzyka inwestycyjnego i

operacyjnego
e Zmieniajgce sie ramy regulacyjne i zwigzana z tym niepewnosé
e Brak informacji rynkowej

e Brak doswiadczenia w finansowaniu projektéw EE i istniejgca, oparta na aktywach, kultura
finansowania

o Efektywnos¢ energetyczna i oszczednosci nie sg tatwe do oszacowania i w poczgtkowym stadium nie
sg widoczne (w porodwnaniu z konwencjonalnymi dochodami).

e Narynku jest niewielu deweloperow dziatajgcych w dziedzinie inwestycji EE.
Wszystkie powyzsze kwestie bedg okreslaty dostepnos¢ finansowania tego rodzaju projektéw.
Opcje finansowania

Istniejg trzy podstawowe rodzaje finansowania: kapitat wtasny, finansowanie dtuzne i granty.

Kapitat wiasny

Prywatni inwestorzy kapitatowi dostarczajg kapitat w zamian za udziaty w przedsiewzieciu. Pocigga to za sobg
najwyzsze ryzyko, poniewaz inwestorzy kapitatowi sg uprawnieni do dystrybucji z projektu inwestycyjnego
(dywidendy) dopiero po zaspokojeniu wszystkich zobowigzan finansowych i podatkowych. W zamian za to
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inwestorzy kapitatowi oczekujg wyzszych zwrotow z inwestycji. Z drugiej strony, wktad kapitatowy implikuje
wiasnosé i prawo do uczestniczenia w podejmowaniu decyzji dotyczgcych przedsiewziecia.

Z punktu widzenia projektu, kapitat moze by¢ pozyskany w formie czystego kapitatu lub pozyczki od
inwestora. W przypadku pozyczki od inwestora pozyczona kwota winna by¢ sptacona, ale z zachowaniem
elastycznych warunkéw spfat. Pozyczka jest réwniez oprocentowana.

Dtug

Finansowanie dtuzne pocigga za sobg zaciggniecie pozyczki (lub emisje obligaciji) w celu pozyskania kapitatu
oraz wymaga sptacenia zarowno pozyczonej kwoty jak tez odsetek od tej kwoty. Pozyczkodawcy muszg by¢
sptaceni przed dokonaniem wyptaty dywidendy, zatem ponoszg mniejsze ryzyko niz posiadacze kapitatu.

Pozyczki mogg by¢ udzielane przez:

e Banki komercyjne — stosujg warunki rynkowe do okreslania warunkéw spfaty i stop oprocentowania.
Sg one fatwiej dostepne niz nizej wymienieni pozyczkodawcy.

e Banki wielostronne Iub banki rozwoju: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Bank
Swiatowy, Agencja Wielostronnych Gwarangji Inwestycji (MIGA), Miedzyamerykanski Bank Rozwoju
(IDB),i in., oferujg oprocentowanie pozyczek i/lub okresy sptaty na warunkach korzystniejszych niz
srednia dla bankéw komercyjnych, chociaz nie zawsze oferujg one finansowani samodzielnie, lecz
wspolnie z innymi bankami (konsorcjum bankowe). Mogg tez oferowa¢ gwarancje redukujgce ryzyko
projektowe oraz umozliwia¢ inne formy finansowania (jak pozyczki z bankéw komercyjnych). Niektére
z tych instytucji koncentrujg sie na wybranym kontynencie lub regionie.

e Banki inwestycyjne/fundusze inwestycyjne — mogg by¢ pozyczkodawcami lub takze inwestowaé w
formie kapitatu wtasnego (tzw. inwestorzy kapitatowi).

¢ Inne korporacje finansowe.

Dlug moze podlegaé zwrotowi w drodze regresu, co oznacza, ze aktywa gwarantujg przedsiewziecie i
zwigzany z nim dtug i w przypadku niewywigzania sie z ptatnosci pozyczkodawca musi je uznaé. Ten sposdb
jest okreslany terminem finansowania bilansowego. Przedsiebiorstwa czesto sg sktonne do stosowania
finansowania bilansowego (reczenia aktywami) tylko w stosunku do podstawowych segmentéw dziatalnosci
przedsiebiorstwa, a nie do projektéw dotyczacych dziatalnoSci pomocniczej (przedsiebiorstwa czesto
postrzegajg dziatalno$¢ w zakresie efektywnos$ci energetycznej (EE) jako dziatalno$¢ pomocniczg).

Finansowanie pozabilansowe jest okreslane, jako finansowanie w formule Project Finance. Jest to
finansowanie diugoterminowe oparte na przewidywanych przeptywach pienieznych projektu a nie na bilansie
sponsorow projektu. Jest zabezpieczone aktywami projektu (traktowanymi jako zabezpieczenie), wigczajac w
to umowy przynoszace dochdd. Model ten posiada ograniczong przydatnosé¢ dla projektéw w zakresie
poprawy efektywnosci energetycznej, biorgc pod uwage, ze:

e Wartos¢ urzadzen EE jako aktywéw dodatkowego zabezpieczenia jest niska

o Wielkos¢ projektéw EE jest zwykle ograniczona i nie uzasadnia wysokich wydatkéw, wtasciwych dla
Project Finance.

W celu odseparowania ryzyka projektu wymagane jest powotanie spétki celowej (SPV). Utworzenie spofki
celowej implikuje state koszty, ktére moga by¢ poniesione tylko w przypadku odpowiedniej wielkosci projektu.

Dtug podporzadkowany

Dtug podporzgdkowany, nazywany takze dtugiem mezaninowym (antresolowym), jest instrumentem dtuznym,
posrednim pomiedzy dlugiem bankowym a kapitalem wilasnym. Ten sposéb finansowania moze byc¢
zapewniony przez partnera projektu lub instytucje finansowg i jest podporzadkowany wzgledem dilugu
nadrzednego w przypadku niepowodzenia (niewyptacalnosci) projektu. W zamian za to wymaga wyzszej
stopy zwrotu odpowiadajgcej poziomowi ryzyka.
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Inne instrumenty diuzne

Leasing / najem

Istniejg dwa rodzaje leasingu. Jezeli leasingodawca zachowuje wtasnosé mowimy o leasingu operacyjnym.
Jezeli nastepuje przeniesienie wtasnoéci na nabywce leasing jest okreslany jako finansowy (kapitatowy). W
obydwu przypadkach sptaty klienta pokrywajg koszty urzgdzen firmy leasingowej pomniejszone o niewielka
wartos¢ rezydualng, odsetki i koszty ubezpieczenia oraz zwrot z kapitatu.

Leasing operacyjny nie jest ujmowany w bilansie przedsiebiorstwa a optaty leasingowe sg traktowane jako
wydatek w rachunku zyskow i strat P&L. W przypadku leasingu finansowego, leasingobiorca winien
wykazywac¢ w swoim bilansie leasingowane urzgdzenia jako aktywa oraz wartos¢ biezgcg opfat leasingowych
jako dlug. Niektére programy leasingu finansowego pozwalajg klientowi na wykupienie systemu z chwilg
wygasniecia umowy leasingowej.

Najem jest podobny do leasingu operacyjnego, z tg réznicg, ze roczna optata obejmuje koszty eksploatacii i
obstugi projektu EE.

Finansowanie przez dostawce

Finansowanie inwestycji przez dostawce urzadzen lub ustug wystepuje wtedy, gdy podmiot finansujacy
dostarcza dostawcy kapitat umozliwiajgcy mu sprzedaz produktéw bez natychmiastowej zaptaty. Ten sposéb
finansowania umozliwia producentowi sprzedaz swoich produktéw przez utatwienie zakupu klientowi. Leasing
(lub najem) jest najbardziej rozpowszechniong formg finansowania przez dostawce.

Obligacje

Kolejnym instrumentem dluznym jest finansowanie poprzez emisje obligacji. Obligacje nalezg do kategorii
diuznych papierow wartosciowych, emitowanych przez przedsiebiorstwa lub rzgdy, o kreslonym czasie
trwania, ktére upowazniajg obligatariusza do otrzymywania sptaty kwoty gtéwnej i odsetek w regularnych
ratach w okresie trwania obligacji. Strukturyzacja finasowania poprzez emisje obligacji nie jest fatwa. Ten
sposéb finansowania wymaga, aby projekt osiggnat, co najmniej ocene =zaliczajgcg go do kategorii
inwestycyjnej. Agencje ratingowe kwalifikujg obligacje do kategorii inwestycyjnej, gdy majg one niskie ryzyko
niewykonania zobowigzania przez emitenta . W tym wzgledzie ryzyko budowlane lub technologiczne musi byé
zminimalizowane lub wyeliminowane. Przyktadem finansowania poprzez emisje obligacji, odpowiedniego dla
projektow w dziedzinie poprawy efektywnosci energetycznej jest emisja obligacji komunalnych dla miejskich
projektow EE.

Umowa o efekt energetyczny (ESCO)

Finasowanie projektow EE moze by¢ prowadzone za posrednictwem przedsiebiorstw typu ESCO. ESCO jest
przedsiebiorstwem ustug energetycznych, ktére wspomaga inne przedsiebiorstwo w zidentyfikowaniu
odpowiednich przedsiewzie¢ stuzgcych poprawie efektywnosci energetycznej oraz udziela pomocy w
projektowaniu przedsiewziecia, doborze wyposazenia/urzgdzen, wdrazaniu, testach weryfikujgcych
oszczednosci energii oraz w eksploatacji i utrzymaniu ruchu.

e Podziat oszczednosci: najbardziej rozpowszechniona forma. Przedsiebiorstwo sptaca ESCO z
uzyskanych oszczednosci, ktére sg dzielone pomiedzy obydwie strony zgodnie z postanowieniami
umowy (bez wzgledu na to czy oszczedno$ci okazg sie wyzsze czy nizsze niz od spodziewanych).
Nie ma kar dla ESCO za nie osiggniecie pierwotnie szacowanych oszczednosci.

e Gwarantowane oszczednosci: ESCO gwarantuje osiggniecie pewnego poziomu oszczednosci. Jezeli
uzyskane oszczednosci okazg sie nizsze od oczekiwanych, ESCO wyptaca rdznice. Jezeli beda
oszczedno$ci wyzsze, sg dzielone miedzy ESCO i przedsiebiorstwo zgodnie z umows.

e Model mieszany: jest potgczeniem obydwu powyzszych modeli. Oszczednosci sg dzielone miedzy
ESCO i przedsiebiorstwo zgodnie z postanowieniami umowy, ale jezeli sg nizsze od oczekiwanych,
ESCO musi zaptaci¢ kare. Jezeli oszczedno$ci okazg sie wyzsze, sg one dzielone wedlug wczesniej
uzgodnionego podziatu procentowego.
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W tego rodzaju umowach nie zachodzi koniecznos¢ inwestowania ze strony klienta. Aktywa sg wtasnoscig
ESCO i sg sptacane z uzyskiwanych z nich oszczednosci. Na koncu umowy — zwykle jest to pie¢ do siedmiu
lat, wtasnos¢ aktywow przechodzi na klienta. ESCO ingeruje, zatem w strukture finansowania w dwoch
aspektach: 1.) ograniczenie poczgtkowego nakfadu inwestycyjnego potrzebnego klientowi lub uzytkownikowi
koncowemu w zamian za rozlozone w czasie ptatnosci za ustuge, oraz 2) petnieniu funkcji posrednika
finansowego w uzyskaniu pozyczki bankowej. Czasami firmy ESCO oferujg zabezpieczenie pozyczek, jezeli
same zajmujg sie finansowaniem projektow. W takim przypadku pozyczka jest ujeta w bilansie firmy ESCO,
ktéra jest narazona na ryzyko kredytowe kohcowego uzytkownika. Gidwnymi zaletami finansowania poprzez
bilans ESCO sa:

o Prostota: klient podpisuje z dostawcg ustugi umowe na instalacje, obstuge i naprawy systemu, w
zamian za to dokonuje okresowe wpfaty

o Elastycznosé: klient nigdy nie przejmuje wiasnosci systemu, ktéra moze by¢ przniesiona na innego
klienta/uzytkownika, jezeli klient nie chce dtuzej ptaci¢ za ustuge

e Przystepnosé: unikniecie okresowych optat i nieprzewidzianych wydatkéw.

Faktoring / Forfaiting

Oznacza przeniesienie przysztych naleznosci jednej strony (cesjonariusza — ESCO) na rzecz innej (instytucji
finansowej). Pierwotny wierzyciel (ESCO) ceduje swoje roszczenia, a howy wierzyciel (instytucja finansowa)
zyskuje prawo roszczenia przysztych naleznosci od dtuznika. ESCO odsprzedaje przyszte naleznosci w
zamian za jednorazowg zdyskontowang ptatnosé.

Granty

Granty nie wymagajg zwrotu — jest to bezzwrotna dotacja. Sg przydzielane przez rzady i organizacje
miedzynarodowe w celu promowania projektéw sSrodowiskowych i rozwojowych. Przyznawane srodki
pieniezne sg zwigzane ze szczegdlnymi wymaganiami lub warunkami wykorzystania i ograniczeniami
dotyczacymi ram czasowych. Granty sg czesto stosowane jako zacheta do podejmowania inwestycji
atrakcyjnych na nowych rynkach lub projektéw, kitdérych oszczednosci nie zostaly jeszcze zweryfikowane.
Subsydia rzgdowe mogg mie¢ réwniez forme pozyczki uprzywilejowanej lub opodatkowania. Pozyczka
uprzywilejowana jest typem pozyczki o przedtuzonych okresach sptaty, z zerowg lub niskg stopag
oprocentowania, odroczonymi terminami sptaty krotkoterminowych odsetek i z zastosowaniem okresow
karencji sptat. Opodatkowanie moze by¢ poteznym narzedziem stymulowania efektywno$ci energetycznej
przez dostarczanie zachet w tego rodzaju projektach poprzez zwolnienia od podatku, systemy zwigzane z
podatkiem od zysku kapitatowego, podatkiem od nieruchomosci, VAT i przyspieszonej lub swobodnej
deprecjaciji.

Wspolny element opcji finansowania

Decyzja finansowania zawsze pocigga za sobg potgczenie powyzszych zrédet funduszy. Instytucje finansowe
lub pozyczkodawcy i rzady (w przypadku grantéw) bedg zawsze zgdac¢ od inwestoréw, aby ryzykowali wkiad
kapitatu w przedsiewziecie, jako forme okazania swojego zaangazowania. Procentowy udziat kazdej ze stron
moze sie rézni¢ w zaleznoéci od ryzyka projektu i jego charakteru.

Studium przypadku sitowni fotowoltaicznej

Pierwsze studium analizuje przypadek sitowni fotowoltaicznej o skali przemystowej dziatajgcej w ramach
umowy zakupu energii elektrycznej (PPA). Umowa PPA jest kontraktem zawieranym miedzy producentem
energii elektrycznej i odbiorca, ktéry podpisuje umowe na zakup wytworzonej energii elektrycznej po ustalonej
cenie i w okreslonym okresie czasu (zwykle pietnastu do dwudziestu pieciu lat dla sitowni fotowoltaicznych o
skali przemystowej). Takie rozwigzanie takie, jako model biznesowy niezalezny od rzgdowych zachet, jest
uwazane za przysztos¢ sektora sitowni fotowoltaicznych o skali przemystowej.
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Sktadniki finansowania i LCC sitowni fotowoltaicznej

Charakterystyki sitowni PV zostaly oparte na nastepujgcych zatozeniach,

miedzynarodowych aktorow tej gatezi przemystu:

Tabela 1. Charakterystyki sifowni PV i zatoZzenia do umowy PPA.

dostarczonych przez

Pojecie Jednostka Wartosc

Moc zainstalowana MWp 40
Horyzont czasowy

Fizyczny czas zycia Rok 30

Horyzont inwestycyjny Rok 25
Kapitat poczatkowy

Catkowity koszt EPC EUR/Wp 0,90
Eksploatacja i obstuga

Koszty obstugi EUR/MWp 15 000

Koszt ubezpieczenia EUR/MWp 3700

Zarzadzanie obiektem EUR 7 500

Dzierzawa EUR/ha 600

Powierzchnia dzierzawiona ha 80
Czynniki produkcji

Insolacja Wh/m2/dzien 4 600

Roczna degradacja paneli % 0,60
Przestoje

gzl;ajgl;jnej wydajnosci % 80
Zakonczenie cyklu zycia

Wartos¢ recyklingowa EUR/Wp 0,04
Umowazakupu energiielektrycznej
(PPA)

Cena wg PPA za kWh EUR/kWh 0,10

Termin umowy PPA Rok 25
Dane finansowe

Stawka podatku dochodowego % 30

Inflacja % 1,50

Poniewaz umowa zakupu energii elektrycznej (PPA) jest zawarta na 25 lat, analizy zostaty wykonane w 25-
letnim horyzoncie inwestycyjnym. Catkowity koszt EPC obejmuje wszystkie koszty instalacji (moduty PV,
konstrukcje wsporcze, falowniki, oprzewodowanie, prace budowlane i marze EPC). W Europie catkowity koszt
EPC (na jednostke mocy zainstalowanej) dla sitowni PV o skali przemystowej zawiera sie¢ w przedziale od
0,80ct€/Wp do 1,3ct€/Wp, zaleznie od lokalizacji instalacji. Pojecie wartosci rezydualnej dla farmy
fotowoltaicznej jest skomplikowane. Z jednej strony nalezy prognozowacé koszt likwidacji, ale z drugiej strony,
moduty mozna odsprzedaé na rynku wtérnym (gtéwnie w Afryce).

Zgodnie z opinig ekspertow koszty likwidacji mogg w najlepszym przypadku by¢ réowne dochodom ze
sprzedazy surowcow (stal, miedz itp.). Istniejg trzy rézne metody ujecia prognozowanego kosztu w
zestawieniu finansowym:

e Moze by¢ bezposrednio wigczony w CAPEX w pierwszym roku, jako koszt rowny wartosci biezgcej

Szacowanie kosztu cyklu zycia 7



e Moze by¢ ujmowany corocznie

e Moze by¢ ujety jako rezerwa w ciggu ostatnich czterech lub pieciu lat, poniewaz w tym czasie
wiadciciel farmy bedzie miat jasny poglad na to, jakie bedg koszty fazy likwidaciji.

Tego rodzaju decyzje ksiegowe winny by¢ zaakceptowane przez doradce podatkowego, poniewaz wptywajg
bezposrednio na dochdd i wladze podatkowe mogg nie uznac ich zasadnosci. W naszym przyktadzie nie
dodano wartosci rezydualnej, natomiast koszt recyklingu, oparty na cenie likwidacji w wysokosci 0,05€/Wp w
ciggu 25 lat, zostat ujety w CAPEX.

ﬁgiifg‘:tl 12,600,000 12,240,000 4,680,000 3,600,000 2,880,000 8,627,851 690,231 53,205 631,745 46,003,073
CAPEX: 78% OPEX: 21%
50 q pTTTTTTT T o oo oo oo T
| b 2% 0% | 1%
Lo ey — = = = — =
45 1 i [ e 'i- - - ==
| D :
| \ i 1
40 -1 i 1
! ! 1
i i |
! =t 1
35 - 1 1
] B |
040 o : :
| | |
! 10% ! !
min 2540 :
EUR !
1
1
0 27% i
15 E
1
""" i
10 !
i
i
571 b
I 1
o :
| Koszt EPC Modut Konstrukcje Falownik Oprzewodo- | | Koszty ~ Dzierzawa Ubezpie- | Wartos¢ Koszt cyklu
| +marza wsporcze wanie / Inne | 1 eksploatacji czenie ! recyklingowa  Zycia
}____ _______________ i obstugi __________l

Zrédto: ECLAREON ankiety; ECLAREON analiza CAPEX
Rysunek 2. Koszt cyklu zycia sitowni PV
Jak wida¢ z rysunku 2, wydatki inwestycyjne CAPEX stanowig zwykle wiecej niz 75% kosztu cyklu Zzycia

sitowni PV. Warto$¢ biezgca wydatkow operacyjnych stanowi 21% inwestycji. Nalezy jednak zauwazyc, ze te
proporcje moga sie zmieniac, zaleznie od zastosowanej technologii i od lokalnego srodowiska.

Ocena finansowania

Ogdlnie rzecz biorgc, wybdr zrédia finasowania bedzie zalezat od profilu inwestora, co oznacza, ze
przydatnos¢ zrédta finansowania zalezy od sktonnosci inwestora do ryzyka i od wielkosci kapitatu, jakim
inwestor dysponuje. W celu ocenienia wptywu réznych zrédet finansowania rozwazono nastepujgce opcje:

e Pozyczka bankowa (z prawem regresu)
e Finansowanie projektu Project Finance
e Leasing operacyjny/Najem

e Leasing finansowy

Szacowanie kosztu cyklu zycia 8



W ponizszej tabeli zestawiono zatozenia przyjete dla kazdej rozwazanej alternatywy finansowania:

Tabela 2. Charakterystyka zrédet finansowania.

Pojecie Jednostka Wartosc
Pozyczka bankowa (pozyczka z regresem)
Dzwignia % 80
Okres trwania pozyczki Rok 9
Okres sptaty samych odsetek Rok 1
Stopa oprocentowania (Euribor + marza) % 5,10
Oplata poczatkowa % 1,25
WACC % 4,76
Finansowanie w formule , Project Finance”
Dzwignia % 70
Okres trwania pozyczki Rok 15
Okres sptaty samych odsetek Rok 1
Stopa oprocentowania % 6,10
Koszt procedury nalezytej starannosci % 1,00
Wskaznik pokrycia obstugi dtugu (DSCR) Krotnosc 1,60
WACC % 5,84
Leasing operacyjny/dzierzawa
Okres dzierzawy Rok 10+15
Stopa oprocentowania % 6,25
Roczna optata leasingowa EUR 2250000
WACC % 4,38
Leasing finansowy
Okres leasingu Rok 25
Stopa oprocentowania % 6,25
Roczna optata leasingowa EUR 2 250000
WACC % 4,38

Pozostale zatozenia finansowe

Stopa procentowa wolna od ryzyka

0,
(Niemieckie obligacje 20-letnie) % 2,50

Premia za ryzyko % 7

W niniejszej analizie przyjeto, ze koszt leasingu operacyjnego jest réwna kosztom najmu. Naktady w formule
Project Finance sg oparte na charakterystyce duzych projektéw infrastrukturalnych (na danych dostarczonych
przez instytucje finansowe). W celu umozliwienia poréwnania kazdego zrdédta finansowania z pozostatymi
zatozono, ze leasing operacyjny bedzie przedmiotem ponownie zawartej umowy na nastepnych 15 lat z
zachowaniem tej samej ceny.

Do poréwnania projektow miedzy sobg mozna wykorzystaé warto$¢ biezgcg netto (NPV) przeptywéw
pienieznych dostepnych dla inwestorow/akcjonariuszy. Wartos¢ ta zostata obliczona jak przedstawiono na
ponizszym wykresie:

Szacowanie kosztu cyklu zycia 9
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Zrédio: Analiza ECLAREON
Rysunek 3. Poréwnanie wartosci biezgcych NPV.

Poniewaz zaréwno finansowanie w formule Project Finance jak i finansowanie bankowe zawierajg naktady
poczatkowe, mozliwe jest obliczenie wewnetrznej stopy zwrotu IRR i dyskontowanego okresu zwrotu DPBT. Z
jednej strony, w finasowaniu bankowym wewnetrzna stopa zwrotu IRR jest wyzsza niz w systemie Project
Finance ze wzgledu na zobowigzanie na rachunku rezerwy na obstuge dtugu (DSRA) i z powodu ograniczenia
wyplaty dywidendy. Z drugiej strony, w przypadku finansowania bankowego, dyskontowany okres zwrotu
naktadéw jest dluzszy niz w przypadku Project Finance z powodu zastosowania francuskiej metody
amortyzacji dla typowej pozyczki, a dla finansowania Project Finance amortyzacji zgodnej z wymaganiami
DSCR, oraz zatozenia w pierwszym przypadku wyzszej dzwigni kapitatowej (80%) niz w drugim (70%).

Szczegotowe cechy kazdego z tych sposobow finansowania majg bezposredni wplyw na jego biezgca
wartos¢ netto (NPV). Roznice wartosci NPV wyjasniono ponize;j:

20

+2 min EUR

15 ___FBminEUR

min EUR 10

+ 7 min EUR

Finansowanie Bankowe
* Kapitat wtasny 20%

Project Finance
+ Kapitat wlasny 30%

Leasing Operacyjny
* Kapitat wlasny 0%

Leasing Finansowy
* Kapitat wlasny 0%

* Stopa

oprocentowania: 6,10% | ® 5,10% * 6,25% * 6.25%

* Ograniczony dostep * Tarcza podatkowa
akcjonariusz (Amortyzacja)
do dywidendy

* DSCR

* Naleiyta starannosé

Zrédfo: Analiza ECLAREON
Rysunek 4. Objasnienie réznic w wartoSci biezgcej netto (NPV) miedzy réznymi opcjami finansowania.
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Dla kazdej opcji finansowania poziomy wartosci biezgcej netto (NPV) bedg znaczaco rézne w zaleznosci od
zatozone] wielkosci efektu dzwigni finansowej i stopy oprocentowania. Charakterystyki te odzwierciedlajg
fundamentalne réznice w strukturze finansowania, ktére majg implikacje dla prawa wiasnosci aktywow, np.
leasing operacyjny nie implikuje wtasnosci aktywoéw przez wykonawce, natomiast w przypadku finansowania
bankowego aktywa sg witasnoscia wykonawcy. Roéznice te, zilustrowane na Rysunku 4, oznaczajg, ze
poréwnanie NPV nalezy uzupetni¢ innymi rodzajami analizy (zob. Rysunek 10).

W tym przypadku inwestycja kapitatowa jest pierwszg przyczyng niskiego poziomu wartosci biezgcej netto w
finansowaniu Project Finance i finansowaniu bankowym. R&6znicg miedzy poziomem NPV leasingu
operacyjnego i leasingu finansowego jest efekt tarczy podatkowej amortyzacji leasingowanych aktywow w
przypadku leasingu finansowego.

Ceny w ramach umowy zakupu energii elektrycznej (PPA) moga sie bardzo silnie zmienia¢ w zaleznosci od
lokalizacji sitowni; zwykle zawierajg sie w zakresie od 0,05EUR/kWh to 0,25 EUR/kWh. Analize wrazliwosci
przeprowadzono na podstawie cen PPA, OPEX, stop oprocentowania i inflacji.

Tabela 3. Analiza wrazliwosci NPV projektu.

OPEX
Finansowanie bankowe +2,74% 100% -2,74%
Leasing operacyjny +2,55% 100% -2,55%
Leasing finansowy +2,85% 100% -2,85%
Project Finance +2,34% 100% -2,34%
CENA PPA

Finansowanie bankowe 23,54% 100% +23,54

Leasing operacyjny -22,11% 100% +22,11%
Leasing finansowy -24,48% 100% +24,48%
Project Finance -19,91% 100% +20,16%

STOPA OPROCENTOWANIA

Finansowanie bankowe +10,42% 100% -11,00%

Leasing operacyjny +83,50% 100% -54,87%
Leasing finansowy +79,92% 100% -533,32%
Project Finance +10,49% 100% -16,70%
INFLACIA
Finansowanie bankowe -17,52% 100% +20,43%
Leasing operacyjny -14,73% 100% +16,73%
Leasing finansowy -18,40% 100% +21,46%
Project Finance -15,06% 100% +17,66%

Uwaga: BPS = punkt bazowy, réwny 0,01%
Zrédto: Analiza ECLAREON

Wysokos¢ stop procentowych ma znaczgcy wptyw na rentowno$¢, przyjmujac, ze wycena rocznego najmu
jest na nich oparta.
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Wzrost przeptywdw pienieznych projektu w analizowanym okresie odpowiada zréznicowaniu poszczegdinych
wariantéw finansowania, jak ilustruje to ponizszy wykres:
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Zrédto: Analiza ECLAREON
Rysunek 5. Poréwnanie skumulowanych zdyskontowanych przeplywdw pienieznych inwestora/udziatowca dla
kazdego wariantu finansowania.

Mozna tu zauwazy¢ istotny wptyw witasciwosci réznych opciji finansowania:
e W roku zerowym wyraznie wida¢ wptyw dzwigni i finasowania w modelu nieudziatowym.

e Rok, w ktéorym sptacane sg tylko odsetki, wykorzystywany w opcjach finansowania bankowego i
Project Finance ma znaczacy wptyw tylko na przeptyw pieniezny finansowania bankowego (por. na
wykresie pierwszy rok finansowania bankowego). W systemie Project Finance przeptyw pieniezny
zasila bezposrednio rachunek rezerwy na obstuge zadtuzenia (DSRA).

e Z chwilg sptaty zadtuzenia (rok 10 dla finansowania bankowego i rok 15 w systemie Project Finance)
skumulowane przeptywy pieniezne silnie wzrastaja.

Rozwazajgc rézne systemy finansowania nalezy w analizie uwzgledni¢ takze inne czynniki, lecz bez
ograniczenia do nich, takie jak: wiasnos¢ aktywow, ulga podatkowa, czynniki pozaekonomiczne itp.
Przyktadowo, leasing operacyjny nie zezwala wykonawcy na zbycie aktywdw na koncu umowy finansowania.

Opcje finansowania, w ktérych inwestorzy moga mie¢ dostep do kapitatu

Finansowanie bankowe poprzez pozyczki korporacyjne i Project Finance wymagajg kapitatu. Historycznie,
finansowanie w systemie Project Finance daje dostep do lepszej dzwigni, (do 90%-100%), ale obecnie
tendencja ta ulegta zmianie z powodu globalnego kryzysu finansowego. Obecnie dZzwignia finansowa Project
Finance jest zwykle nizsza niz w przypadku pozyczki korporacyjne;j.
Gtéwne réznice migdzy tymi dwoma zrodtami finansowania sg nastepujace:

e Dzwignia

— W przypadku pozyczki korporacyjnej efekt dzwigni jest wyzszy
e Regres

— W systemie Project Finance nie jest mozliwy regres wobec wtasciciela projektu (jest ograniczony
tylko do kapitatu zainwestowanego w projekt

¢ Wymagania
— W systemie finansowania Project Finance wymagane sg: procedura nalezytej starannosci,
minimalny wskaznik pokrycia obstugi dtugu (DSCR) w okresie objetym pozyczkg oraz rachunek
rezerwy na obstuge dtugu
e Dostepnos¢ dywidendy
— W systemie finansowania Project Finance dostep akcjonariuszy do dywidendy jest ograniczony
(zwykle zalezy to spetnienia pewnych wymagan DSCR).
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Posiadanie aktywow pozwala wiascicielowi na samodzielne podejmowanie wszystkich decyzji.

Opcje finansowania, w ktérych inwestorzy nie moga mie¢ dostepu do kapitatu

Mozliwo$¢ posiadania dostepu do tego typu aktywdw bez korzystania z kapitatu wlasnego moze byé
niezwykle intersujgca; w takiej sytuacji czesto wykorzystuje sie pozyczki.

Jak wyjasniono w poprzednim ustepie, gtdwne réznice miedzy tymi dwoma zroédtami finansowania, biorgc pod
uwage zestawienie finansowe i prawo wtasnosci, sg nastepujace:

o Wptyw na zestawienie finansowe

— Leasing operacyjny nie jest wykazywany w bilansie inwestora, podczas gdy aktywa leasingu
finansowego sg wykazywane w zestawieniu bilansowym (NPV przysztych sptat pozyczki)

e Tarcza podatkowa

— Odsetki z tytulu leasingu finansowego i amortyzacja aktywéw zmniejszajg wymiar podatku,
natomiast optaty w leasingu operacyjnym sg traktowane, jako wydatek operacyjny i sg odliczane
w rachunku zyskow i strat P&L

e Opcja wykupu

— Po zakonhczeniu leasingu finansowego proponowana jest opcja wykupu, ktérg nalezy uwzglednic,
poniewaz moze ona dac inwestorowi prawo wiasnos$ci aktywow.

Nalezy zdawac¢ sobie sprawe, ze najkorzystniejsza opcja finansowania nie zawsze jest najbardziej
odpowiednia lub rentowna. Istotnie, w przypadku sitowni fotowoltaicznych o skali przemystowej, bankowy
kredyt inwestycyjny lub finansowanie w systemie Project Finance sg zwykle preferowane w stosunku do
leasingu, jakkolwiek leasing jest takze stosowany. Ktopotliwg cechg leasingu operacyjnego jest to, ze jest on
udzielany na krotki okres, zatem umowa leasingowa musi by¢ renegocjowana przed uptywem okresu umowy.
Jezeli inwestorzy majg dokonaé wyboru miedzy réznymi opcjami finansowania nalezy uwzgledni¢ inne
czynniki, takie jak warunki regresu, ograniczenia przeptywow pienieznych akcjonariuszy, gwarancje
wymagane, jako zabezpieczenie oraz koszt finansowania i czas trwania.

Studium przypadku efektywnosci energetycznej

Ze wzgledu na wysokie koszty urzadzen i instalacji, inwestycje w poprawe efektywnos$ci energetycznej sg
rentowne tylko wtedy, gdy majg charakter dlugoterminowy. Analizowany przypadek dotyczy $redniej wielkosci
hotelu, w ktérym w celu obnizenia kosztéw energii elektrycznej przeprowadzono wymiane czesci instalacji
os$wietleniowej oraz zostat wyposazony w solarng instalacje grzewcza, rurowy wymiennik ciepta i nowy
ogrzewacz wody.
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Sktadniki finansowania i Icc projektu efektywnosci energetycznej

Zatozenia wykorzystane w modelu finansowym projektu zamieszczono w ponizszej tabeli:

Tabela 4. Zatozenia dla przypadku efektywnosci energetycznej.

Pojecie Jednostka Wartosc

Horyzont czasowy

Fizyczny czas zycia Rok 12

Horyzont inwestycyjny Rok 7
Kapitat poczatkowy

Urzadzenia i instalacja EUR 84 497

Zarzadzanie Projektem i budowa EUR 9371

Analiza efektywnosci energetycznej EUR 7828
Eksploatacja i obstuga (O&IV)

Roczny koszt eksploatacji EUR 8762

Roczny koszt obstugi (utrzymania EUR 3528

ruchu)

Dane zuzycia energii

Dotychczasowy rachunek za energie EUR 173 256
Prognozowany rachunek za energie EUR 135 464
Przestoje

Uwzglednione w prognozie kosztu
energii

Zakoriczenie cyklu zycia

Wartosé recyklingowa EUR -
Dane finansowe

Stawka podatku dochodowego % 30

Inflacja % 1,50

Wskaznik CPl cen energii % 3,00

Tego typu inwestycje majg dtugoterminowy horyzont inwestycyjny, poniewaz przewidywany czas eksploatacji
oSwietlenia diodowego LED wynosi 12 lat, a wiec wiecej niz tradycyjnych Zzrodet Swiatta. Kategoria
,=Urzadzenia i instalacja” obejmuje: solarng instalacje grzewczg, rurowy wymiennik ciepta, wymiane
os$wietlenia i nowy, gazowy ogrzewacz wody. W celu obliczenia przysztych oszczednosci, do estymac;ji
ewolucji kosztéw energii zastosowano wskaznik CPI cen energii.

Strukture wszystkich sktadnikéw kosztu przedstawiono na wykresie LCC ponizej:
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Zrédto: ECLAREON ankiety; ECLAREON analiza
Rysunek 6. Koszt cyklu zycia (LCC) instalacji EE.

Nawet, jezeli wydatki inwestycyjne (CAPEX) w projekcie EE sg znaczne, to nalezy zauwazy¢, ze koszty
operacyjne (OPEX) sg wieksze. Stad dla uzyskania najlepszego efektu ekonomicznego istotna jest wtadciwa
eksploatacja i obstuga catej instalaciji.

Ocena finansowania

Finansowanie jest gtéwng barierg projektéw w dziedzinie energii i efektywnosci energetycznej (EE). To jest
powodem, dla ktérego przemyst wystepuje z trzema opcjami finasowania, aby stworzy¢ zachete dla decyzji
klienta. W omawianym przypadku rozwazane sg: pozyczka bankowa, leasing operacyjny, leasing finansowy i
finasowanie z podziatem oszczednosci. Zatozenia finansowe przyjete w modelu finansowania zestawiono w
tabeli ponize;j:
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Tabela 5. Charakterystyka zrédet finasowania.

Pojecie Jednostka Wartosc
Finansowanie dtuzne/Gwarantowane oszczednosci
Dzwignia % 80
Okres trwania pozyczki Rok 6
Stopa oprocentowania % 5,10
Okres sptaty samych odsetek Rok 1
Optata poczatkowa % 1,25
WACC % 4,76
Leasing operacyjny/dzierzawa
Okres dzierzawy Rok 6+6
Roczna optata leasingowa % 10170
Stopa oprocentowania EUR 6,25
WACC % 4,38
Leasing finansowy
Okres leasingu Rok 12
Roczna optata leasingowa EUR 10170
Stopa oprocentowania % 6,25
WACC % 4,38
Podziat oszczednosci
% oszczednosci pobierany przez ESCO % 83
Czas trwania umowy Rok 7
WACC % 5,94

Pozostale zatozenia finansowe

Stopa procentowa wolna od ryzyka % 2,50
(Niemieckie obligacje 20-letnie)

Premia za ryzyko % 7

Jak juz wyjasniono w sekcji dotyczgcej zrédet finasowania, istniejg trzy rodzaje uméw o efekt energetyczny:
podziat oszczednosci, gwarantowane oszczednosci i model mieszany proponowany przez firmy energetyczne
ESCO. Z punktu widzenia modelowania finasowanie bankowe zostato wtgczone do opcji gwarantowanych
oszczednosci, stgd model mieszany nie zostat uwzgledniony w modelowaniu, poniewaz rozni sie¢ on tylko
wtedy, gdy rzeczywiste oszczednosci nie sg réwne prognozowanym.

W celu umozliwienia poréwnania z pozostatymi zrédtami finansowania zatozono, ze po pierwszych szesciu
latach leasing operacyjny bedzie przedmiotem ponownie zawartej umowy na okres nastepnych szesciu lat z
zachowaniem tej samej ceny.

we

Tego rodzaju inwestycje sg zwykle podejmowane za posrednictwem ESCO i przynoszg zachecajgce wyniki.
Rentownos¢ wdrozenia takiej instalacji w starym budynku, z przestarzatym wyposazeniem, moze by¢ bardzo
wysoka. Jak wyjasniono w poprzednim studium przypadku, poniewaz alternatywne Zrédta finansowania nie
obejmujg naktadéw poczgtkowych, jedynym sposobem poréwnania wszystkich projektéw jest zastosowanie
wyceny NPV. Poniewaz w projekcie EE wystepujg oszczednosci a nie przychody, to w celu przeprowadzenia
analizy zastosowano modelowanie oszczednosci. Wartosci biezgce netto (NPV) przeptywdw pienieznych
inwestoréw/ akcjonariuszy projektu EE zilustrowano na wykresie ponizej:

Szacowanie kosztu cyklu zycia 16
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Zrédto: Analiza ECLAREON
Rysunek 7. Poréwnanie warto$ci biezgcych netto NPV.

W tym przypadku finansowanie bankowe jest jedyng opcjg z udziatem kapitatu poczatkowego. Dla tego
wskazniki IRR i DBPT zostaty wyliczone tylko dla tej opcji. Przy zatozonych wskaznikach finansowych
inwestycja okazuje sie niezwykle rentowna.

Ponizszy rysunek wyjasnia réznice w NPV:
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+ 60 tys. EUR +0,5 tys. EUR
P - = — == m ===
75 :
tys. EUR :
50 E
+291ys. EUR
25 T >
i
!
0 i
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+ 83% oszczednosc = Oprocentowanie 5,10% | = 6,25% = 6.25%

= Tarcza podatkowa

(Amortyzacja)

w ciggu 6-leniej
umowy przechodzi
bezposrednio do ESCO

Zrédto: Analiza ECLAREON
Rysunek 8. Objasnienie réznic w NPV pomiedzy r6znymi opcjami finansowania

Podziat oszczednosci jest bardziej bezpieczng opcjg finansowania, poniewaz nie wystepuje tu zobowigzanie
ze strony klienta. Z drugiej strony jest to system finansowania o najnizszej rentownosci sposrod wszystkich
poréwnywanych opcji.
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Wystepujg tu cztery krytyczne czynniki, ktére majg bezposredni wptyw na wartosci biezgce netto (NPV):
OPEX, poziom oszczednosci energii (zgodny lub nie z oszacowaniem), stopa oprocentowania i inflacja.
Wyniki analizy wrazliwos$ci tych czynnikéw przedstawiono ponizej:

Tabela 6. Analiza wrazliwo$ci NPV projektu.

OPEX
Finansowanie bankowe +6,08% 100% -6,08%
Leasing operacyjny +4,70% 100% -4,70%
Leasing finansowy +4,95% 100% -4,95%
Podziat oszczednosci +2,86% 100% -2,86%

0SZCZEDNOSC ENERGII
Finansowanie bankowe +66,72% 100% -66,72%
Leasing operacyjny +51,64% 100% -51,64%
Leasing finansowy +54,38% 100% -51,64%
Podziat oszczednosci +41,26% 100% -41,26%

STOPA OPROCENTOWANIA
-300bps
Finansowanie bankowe +3,02% 100% -3,13%
Leasing operacyjny +27,95% 100% -22,20%
Leasing finansowy +28,43% 100% -22,53%

Podziat oszczednosci - -

INFLACIA
-1% Wariant bazowy +1%
Finansowanie bankowe +3,06% 100% -3,27%
Leasing operacyjny +2,12% 100% -2,26%
Leasing finansowy +2,52% 100% -2,69%
Podziat oszczednosci +2,46% 100% -2,67%

Zrédto: Analiza ECLAREON

Poniewaz opcja finansowania poprzez pozyczke bankowg jest jedyna, w ktdrej wystepuje kapitat poczatkowy,
przeptywy pieniezne mogg by¢ obliczone jak przedstawiono na ponizszym wykresie:
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Zrédto: Analiza ECLAREON

Rysunek 9. Poréwnanie skumulowanych zdyskontowanych przeptywdw pienieznych inwestora/udziatowca dla
kazdego wariantu finansowania.

Mozna zauwazy¢ istotny wptyw wiasciwosci réznych opcji finansowania:
e W roku zerowym wystepuje zauwazalna réznica miedzy inwestycjg kapitatowg w finansowaniu
bankowym a finansowaniem w modelu nieudziatowym

e Po 6. roku finansowanie bankowe zostato catkowicie sptacone i oszczednosci gwattownie rosng

e W 7. roku wygasa umowa o efekt energetyczny i instalacja zostaje za darmo przekazana klientowi, co
ttumaczy staty wzrost oszczednosci po tej dacie.

Opcje finansowania, w ktérych inwestorzy moga mie¢ dostep do kapitatu

Ze wzgledu na wysoka stope zwrotu i krétki okres zwrotu warto rozwazy¢ inwestycje w poprawe efektywnosci
energetycznej opartg na kapitale wtasnym przedsiebiorstwa.

Dla klienta rozwazajgcego projekt EE, uzyskanie efektu dzwigni kapitatowej bedzie korzystne z powodu
wysokiego zwrotu i krotkiego okresu sptaty w tej opcji, dopoki kapitat jest dostepny na drodze pozyczki
bankowej. Gtéwne zalety tego sposobu finansowania to:

e Wiasnos¢ wyposazenia

e Krotki okres sptaty i wysoka wewnetrzna stopa zwrotu IRR.

Opcje finansowania, w ktérych inwestorzy nie moga mie¢ dostepu do kapitatu

Przedsiebiorstwa energetyczne ESCO proponujg zasadniczo dwa alternatywne sposoby uzyskania instalaciji
EE bez kapitatu: podziat oszczednosci i model mieszany. Takze leasingi sg zrédtem finansowania, ktére nie
wymaga poczgtkowych naktadow. Gtéwnymi zaletami sa:

e Dostepnosc
e Bezpieczenstwo, poniewaz wyposazenie jest ubezpieczone przez wilasciciela wyposazenia
(przedsiebiorstwa leasingowe lub ESCO).

Projekty stuzgce poprawie efektywnosci energetycznej sg inwestycjami szczegdélnego rodzaju, poniewaz
zwrot nie nastepuje w postaci zysku, lecz w formie oszczednosci. Zatem im wiekszym potencjatem
oszczednosci dysponuje klient, tym tatwiejszy bedzie miat dostep do kazdego rodzaju finansowania.
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WhniosKi

Jak pokazano, kazda opcja finansowania jest potgczeniem réznych zrédet finansowania, w wiekszosci
przypadkoéw zawierajacych zaréwno kapitat i dtug, niemniej alternatywne sposoby finansowania takie, jak
leasing lub umowa o efekt energetyczny, moga takze by¢ atrakcyjne.

Wybér najbardziej odpowiedniego finansowania jest kluczowym elementem sukcesu projektu. Gtoéwnymi
cechami finansowania, ktére nalezy bra¢ pod uwage, sa:

¢ Wymagania odnos$nie poczatkowego naktadu inwestycyjnego
¢ Ryzyko operacyjne projektu

e Kapitat dostepny dla inwestora

¢ Niechec¢/sktonnos¢ inwestora do podejmowania ryzyka

e Prawne warunki finansowania

e Inne szczegdty umowy.

Podejmujgc decyzje o wyborze najbardziej odpowiedniej opcji finansowania dla danego projektu nalezy
uwzgledni¢ takze inne czynniki takie, jak gtéwna dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Przykladowo, w przypadku
hotelu lepszg decyzjg moze by¢ dokonanie instalacji przez ESCO, co jesli nawet bedzie mniej rentowne,
pozwoli skoncentrowac sie na podstawowej dziatalnosci hotelu.

Duze przedsiebiorstwa infrastrukturalne, ktére nie moga przeznaczy¢ na ten cel wtasnego kapitatu lub bilansu,
beda najprawdopodobniej wybiera¢ finansowanie projektu ze wzgledu na jego silny efekt dzwigni i
finansowanie pozabilansowe.

Biorgc pod uwage znaczenie OPEX w obydwdch analizowanych projektach (21 % w przypadku sitowni PV i
56% w przypadku projektu EE), bardzo istotne jest przyjecie perspektywy LCC; ktéra jasno ukazuje, ze w
pewnych przypadkach warto zwiekszy¢ poczatkowe wydatki inwestycyjne na srodki trwate (CAPEX), jezeli
pozwoli to obnizy¢ przyszte koszty operacyjne (COPEX) lub zwiekszy¢ dochdd i w konsekwencji zwiekszyé

wplywy.

Na przyktad:
e Lepsze podzespoty mogg wymagac mniej obstugi i/lub zapewni¢ wyzszg stope zwrotu
e Lepsze materiaty wptywajg na wydtuzenia czasu zycia srodkow trwatych.

Tylko podejscie oparte koszcie cyklu zycia pozwala na rzetelng ocene wszystkich kosztéw w catym okresie
zycia srodka trwatego. Jest to, zatem kluczowe narzedzie podejmowania decyzji zwigzanych ze Srodkami
trwatymi.

Finansowanie jest jednak rownie wazne jak sam dochdd z projektu. Przed rozpoczeciem projektu inwestor
musi szczegotowo oceni¢ kazdg mozliwosé finansowania i, uwzgledniajac wszystkie powyzsze czynniki,
znalez¢ najbardziej odpowiednie zrédio finansowania. Ponizsza tabela podsumowujgca (Rysunek 10) daje
przeglad réznych typéw finansowania, ktére mogg znalez¢ zastosowanie w finansowaniu projektéw w
dziedzinie efektywnosci energetycznej (EE) lub odnawialnych zrodet energii (OZE) z uwzglednieniem
gtébwnych zmiennych wptywajgcych na wybdr finansowania, np. wielkos¢ projektu, typ projektu, ryzyko itp.
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Tabela 7.

KAPITAL WEASNY
KAPITAL | :
WEASNY POZYCZKA
INWESTORA
/ DEUG POD-
PORZADKOWANY

POZYCZKA BANKOWA

POZYCZKA BANKU
WIELO-STRONNEGO

PROJECT
FINANCE

LEASING /
FINANSOWANIE
PRZEZ DOSTAWCE

OBLIGACIE

ESCO/
UMOWA O EFEKT ENERGETYCZNY

Tabela podsumowujgca.

WIELKOSE YZYKO INWESTOR
GEOWNE ZALETY UJEMNE STRONY PROJEKTU OPERACYJNE DOCELOWY TYP PROJEKTU

¢ Elastyczne warunki splaty (zwykle automatyczne
przelewy Cash Sweep)

¢ Spltacone odsetki odliczane w zestawieniu P&L

¢ Rozwigzanie uzupetniajace dla innych opgji

Projekty mniej atrakcyjne lub o wigkszym ryzyku

mozliwoscig
inwestowania kapitatu

o Wyzszy zwrot o Zwrot w postaci dywidendy (ograniczenia ksiegowe) ¢ Kaida wielkos¢ e Wysokie ¢ Inwestorzy * Wszystkie rodzaje
Implikuje wlasnos¢ i podejmowanie decyzji e Wyisze ryzyko (w przypadku niewywigzania sig z potencjatem projektow
z ptatnosci) inwestowania kapitatu
* Dtuzszy okres zwrotu
|« Ujmowany w bilansie jako kapitat o Szczegdlne wymagania ze strony kredytodawcy * Kaida wielkos¢  « Wysokie ¢ Inwestorzy z niewielkg ¢ Wszystkie rodzaje

projektow

« Splacane odsetki sg odliczane w zestawieniu P&L ¢ Droisze rozwigzanie ¢ Kaida wielkos¢ o Wysokie & Niskie  Inwestorzy * Wszystkie rodzaje
* Nizsze ryzyko niz posiadaczy kapitatu ¢ Mniej kosztowne $rodki zamiast bardziej ztozonego z potencjatem projektow
¢ Regres wobec bilansu i podstawowej dziatalnosci podejscia z dtuzszym okresem sptaty (np. Project inwestowania kapitatu
(facznie z aktywami) Finance)
¢ Elastycznoéé - umozliwia wezesniejsze zakoriczenie
¢ Tansze finansowanie i bardziej elastyczne warunki « Wymaga zaliczenia projektu do kategorii inwestycyjnej * Duze projekty * Wysokie & Niskie ¢ Inwestorzy * Projekty dot.

(niskie ryzyko technologiczne i operacyjne)

Petna procedura nalezytej starannosci

Nieelastyczne

Wymaga diuzszego czasu do zamkniecia finansowego

(> ok. 20 min
EUR)

z potencjatem
inwestowania kapitatu

rozwijajgcych sie
rynkdw i regionow
(o charakterze
$rodowiskowym,
socjalnym itp.)

¢ Bez regresu wobec bilansu
¢ Ryzyko odseparowane / ograniczone przez SPV
¢ Wysokie poczgtkowe naktady inwestycyjne

Wyczerpujgca procedura nalezytej starannosci (banki
wymagaja niezaleznych doradcow)

Wysokie koszty transakcji

Dtugi okres czasu do osiagnigcia zamknigcia
finansowego

Analiza wrazliwosci

Wymagane dodatkowe gwarancje (gwarancje
nalezytego wykonania umowy, gwarancje ukonczenia,
zakonczenie itp.)

Ubezpieczenie

Sciste monitorowanie projektu w fazie budowy

i eksploatacji

Duze projekty
(> ok. 20 min
EUR)

Niskie lub
ograniczone
przez alokacje
ryzyka

Inwestorzy
z potencjatem
inwestowania kapitatu

Duze projekty
inwestycyjne
(kogeneracja)

¢ tatwy dostep do wszystkich typéw inwestoréw ¢ Wieksze koszty w czasie zycia aktywéw (wydatki * Gtéwnie mate * Niskie * Inwestorzy z niewielkg  Mniejsze projekty

» Odliczenie od podatku (sptaty leasingu operacyjnego dtugoterminowe) projekty (< 1 min mozliwoscig, albo (oswietlenie
sq zaliczane do wydatkdw operacyjnych, a zatem « Surowa kara za wczesniejsze zakonczenie EUR) bez mozliwosci w obiektach
obnizajg ostateczng wysokosc podatku dochodowego, + Koszty obstugi inwestowania kapitatu mieszkalnych,
natomiast leasingi finansowe obnizajg podatek przez hotelach, szkotach itp.)
deprecjacje)

s Umozliwia wigkszy efekt dzwigni . e >100min EUR * Niskie lub ¢ Inwestorzy ¢ Mniejsze projekty

Dtuzszy okres

Projekt nigdy nie jest samodzielny
Bardziej wyczerpujaca procedura nalezytej starannoséci
Koszty strukturyzacji i emisji

ograniczone
przez alokacje
ryzyka

z potencjatem
inwestowania kapitatu

(oswietlenie

w obiektach
mieszkalnych,
hotelach, szkofach itp.)

e Kompleksowa obstuga (,,jedno okienko”) * Mniej elastyczny pod wzgledem okresu splaty i drozszy * Gléwnie mate * Niskie * Inwestorzy z niewielka * Mniejsze projekty

e Prostota i elastycznoéé niz instytucje wielostronne projekty (< 1 min mozliwosicia, albo (o$wietlenie

* Dostepnosé EUR) bez mozliwosci w obiektach

¢ ESCO ponosi ryzyko w przypadku uzyskania wynikow inwestowania kapitatu mieszkalnych,
gorszych od spodziewanych hotelach, szkotach itp.)

* Przyznana kwota nie wymaga spfaty  Szczegdlne wymagania strony udzielajacej dotacje * Kaida wielkod¢ ¢ Wysokie * Inwestorzy z niewielkg ¢ Nowe rynki, na

Bez oprocentowania lub niskie oprocentowanie
(pozyczka uprzywilejowana)

Szacowanie kosztu cyklu zycia

(grantodawcy)
Projekty mniej atrakcyjne lub obarczone wigkszym
ryzykiem

mozliwoscia, albo
bez mozliwosci
inwestowania kapitatu

ktdrych oszczgdnosci
nie zostaly jeszcze
potwierdzone
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Akronimy

CAPEX Wydatki inwestycyjne

CPI Indeks cen konsumpcyjnych

DPBT Dyskontowany czas zwrotu naktadow

DSCR Wskaznik pokrycia obstugi dtugu

DSRA Rachunek rezerwy na obstuge dtugu

EBRD Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR)
EE Efektywnosc energetyczna

EPC Ustugi inzynieryjne, dostawy i budowa
ESCO Firma typu ESCO

IDB Miedzyamerykanski Bank Rozwoju

IRR Wewnetrzna stopa zwrotu

LCC Koszt cyklu zycia

LED Dioda elektroluminescencyjna

MIGA Agencja Miedzynarodowych Gwarancji Inwestycyjnych
NPV Wartos¢ biezaca netto

Q&M Eksploatacja i obstuga

OPEX Wydatki operacyjne

PPA Umowa zakupu energii elektrycznej

PV Fotowoltaika; Fotowoltaiczne zrodta energii
TCO Catkowity koszt posiadania

WACC Sredni wazony koszt kapitatu

Szacowanie kosztu cyklu zycia
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