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I. Executive summary

The aim of the survey of financing institutions was to obtain information on the possibilities, rules
and conditions of financing EPC (Energy Performance Contracting) projects. As part of the
organisation of the survey with financing institutions, detailed research questionnaires were
prepared, covering issues related to the financing of EPC projects in Poland. The questionnaires, due
to the specificity of the questions contained in them, were prepared separately for banks and
investment funds. Then, together with invitations, the questionnaires were sent to individual
financing institutions. Subsequently, in-depth interviews were conducted with the financing
institutions that agreed to take part in the survey, covering the issues identified in the
questionnaires.

As part of the survey preparation, invitations were sent to 9 financing institutions: 5 banks and 4
investment funds. As the EPC project market in Poland to date is a developing market, two factors
were key to the selection of financing institutions: previous activity in financing EPC projects and
public-private partnership projects (4 banks and 3 investment funds) and development plans related
to the introduction of EPC project financing to the offer (1 bank and 1 investment fund).

All banks and 2 investment funds responded to the invitations. A total of 7 in-depth interviews were
conducted in the form of consultation meetings. The research was conducted both online and in
the form of face-to-face meetings between 24 October 2024 and 28 November 2024.

The main findings of the survey indicate that the availability of funding for EPC projects in Poland
can be described as low/medium. Financing institutions see an opportunity to develop the EPC
formula in the context of legal obligations of the public sector to achieve energy savings, which will
force energy modernization of public infrastructure, including the search for sources and methods
of financing such projects. The market for potential EPC projects is, as a result, described as
significant and having high investment and financing potential.
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Il. Metodyka badania

Celem badania instytucji finansujgcych byto uzyskanie informacji na temat mozliwosci, zasad
i warunkow finansowania projektéw EPC (Energy Performance Contracting — umowa o poprawe
efektywnosci energetycznej). W ramach organizacji badania z instytucjami finansujgcymi
przygotowano szczegdtowe ankiety badawcze, obejmujgce zagadnienia zwigzane z finansowaniem
projektéw EPC w Polsce. Ankiety, z uwagi na specyfike zawartych w nich pytan, zostaty
przygotowane w podziale na banki oraz fundusze inwestycyjne. Nastepnie, wraz z zaproszeniami,
ankiety wystane zostaty do poszczegdlnych instytucji finansujgcych. Nastepnie z instytucjami
finansujgcymi, ktdére zgodzity sie na wziecie udziatu w badaniu, przeprowadzono pogtebione
wywiady, obejmujgce zagadnienia okreslone w ankietach. Uzyskane informacje pozwalaja na
sformutowanie wnioskéw odnosnie do zasad warunkéw finansowania projektéw EPC w Polsce.

lll. Uczestnicy badania

W ramach przygotowania badan wystano zaproszenia do 9 instytucji finansujgcych:

— 5 bankdw,

— 4 funduszy inwestycyjnych.
W zwigzku z tym, iz dotychczasowy rynek projektéw EPC jest w Polsce rynkiem rozwijajgcym sie,
kluczem doboru instytucji finansujgcych byty dwa czynniki:

— dotychczasowa aktywnosc w finansowaniu projektéw EPC oraz projektdw realizowanych w
formule partnerstwa publiczno-prywatnego (4 banki i 3 fundusze inwestycyjne),

— plany rozwojowe zwigzane z wprowadzeniem do oferty finansowania projektéw EPC (1 bank
i 1 fundusz inwestycyjny).

Na zaproszenia odpowiedziaty wszystkie banki oraz 2 fundusze inwestycyjne. tacznie
przeprowadzono 7 pogtebionych wywiadow w formie spotkann konsultacyjnych. Badania
przeprowadzono zaréwno on-line, jak tez w formie spotkan osobistych, w okresie od dnia 24
pazdziernika 2024 r. do dnia 28 listopada 2024 .
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IV. Zakres merytoryczny badania

Zakres merytoryczny opracowanych ankiet badawczych obejmowat osiem grup zagadnien:

a) Informacje ogdlne dotyczace instytucji finansujgcej, obejmujgce znajomos¢ projektéw EPC
i doswiadczenie w ich finansowaniu,

b) Minimalne wymagania dotyczace finansowania - warunki i kryteria finansowania odnoszgce sie
do samego projektu, do wykonawcéw ESCO, jak rowniez do podmiotéw publicznych,

c) Koszty finansowania - elementy bezposrednio sktadajgce sie na koszt finansowania (odsetki,
prowizje), ale réwniez wymagania wptywajgce posrednio na koszty (rachunki rezerwowe,
minimalny poziom DSCR (Debt Service Coverage Ratio — wskaznik pokrycia obstugi dtugu), inne
elementy wptywajace na koniecznos$¢ zwiekszenia przeptywow pienieznych),

d) Zabezpieczenia — rodzaje wymaganych zabezpieczen.

e) Umowa EPC - kluczowe postanowienia umowy wptywajgce na ,bankowalnos¢” projektu,

f) Podziat ryzyk — zakres ryzyk akceptowalnych przez instytucje finansujgce oraz ryzyk
niemozliwych do zaakceptowania przez podmioty udzielajgce finansowania,

g) Zamkniecie finansowe —warunki i czas niezbedny do przeprowadzenia zamkniecia finansowego,
rozumianego jako podpisanie dokumentacji finansowej przez ESCO z instytucjg finansujaca,

h) Pozostate zagadnienia dotyczace w szczegdlnosci: znajomosci krajowych wytycznych
w zakresie uméw EPC, oceny rynku projektéw EPC i jego przysztosci.

Szczegodtowy zakres badania w ramach ankiet przedstawiony zostat w:

— zataczniku nr 1 FINANSOWANIE PROJEKTOW EPC/ESCO - zagadnienia do omdwienia
z instytucjami finansujacymi w ramach projektu OSS FACILITATOR EPC — BANKI,

— zatgczniku nr 2 FINANSOWANIE PROJEKTOW EPC/ESCO - zagadnienia do omodwienia
z instytucjami finansujgcymi w ramach projektu OSS FACILITATOR EPC — FUNDUSZE
INWESTYCYJNE.
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V. Wyniki badania

V.1. Informacje ogdlne dotyczace instytucji finansujacej

Informacje ogdlne dotyczgce instytucji finansujgcej dotyczyly znajomosci zasad i modeli realizacji
projektéw EPC, doswiadczenia w ich finansowaniu oraz zainteresowania tego typu finansowaniem.
O ile wszystkie badane instytucje znajg model oparty o umowy o poprawe efektywnosci
energetycznej, to jedynie czes¢ z nich posiada doswiadczenie w finansowaniu tego typu projektow
(60% bankéw i 50% funduszy inwestycyjnych). Nalezy przy tym zaznaczyé, ze zazwyczaj jest to
doswiadczenie w finansowaniu projektéw PPP z elementami efektywnosci energetycznej, a nie
uméw o poprawe efektywnosci energetycznej. Niemniej jednak wszystkie badane instytucje
wykazujg zainteresowanie finansowaniem projektéw EPC, w tym rdéwniez z udziatem
preferencyjnych form finansowania (dotacje bezzwrotne, preferencyjne pozyczki itp.).

Zaden z badanych podmiotéw nie posiada w swojej ofercie produktéw finansowych dedykowanych
projektom EPC. W kazdym przypadku jest to finansowanie ,,szyte na miare”. Oznacza to, iz kazdy
projekt EPC jest indywidualnie rozpatrywany pod katem mozliwosci i warunkéw finansowania.

Rys. 1 Informacje ogdlne dotyczace instytucji finansowej — banki
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Rys. 2 Informacje ogdlne dotyczgce instytucji finansowej — fundusze inwestycyjne
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych rozmdw z instytucjami finansujgcymi

V.2. Minimalne wymagania dotyczace finansowania

Wsréd najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na mozliwos¢ sfinansowania projektu EPC
wymieniono:

— odpowiednie doswiadczenie ESCO — jest to czynnik wymieniany przez wszystkie instytucje
finansujace, jako jeden z czynnikow kluczowych. Doswiadczenie ESCO rozumiane jest jako
doswiadczenie nie tylko samej spotki ESCO (zazwyczaj sg to spotki celowe - SPV), ale rowniez
udziatowcéw ESCO bedacych sponsorami projektu lub dostawcami technologii,
podwykonawcdéw oraz zasobdw ludzkich zaangazowanych w realizacje projektu,

— sita i skala dziatalnosci sponsora — jest to czynnik istotny w przypadku bankoéw, ktére
oceniajg skale projektu w stosunku do skali dziatalnosci ESCO lub sponsora projektu — ocenia
sie, czy skala projektu EPC wykracza poza mozliwosci finansowo-organizacyjne
ESCO/sponsora projektu — muszg by¢ oni zdolni nie tylko do sfinansowania zaktadanych
kosztéw projektu, ale réwniez ich okreslonego wzrostu w przysztosci,

— sprawdzona technologia — wszystkie badane instytucje poddajg analizie rodzaj dostarczane;j
technologii, co wigze sie ryzykami technicznymi wystepujacymi na etapie zarzadzania
energia (etapie operacyjnym). Finansowaniu podlegajg jedynie sprawdzone technologie,
a w przypadku zidentyfikowania ryzyk technicznych zwigzanych z dang technologia,
konieczne s dodatkowe zabezpieczenia od sponsora projektu,
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— stabilna sytuacja finansowa podmiotu publicznego — badaniu podlega budzet podmiotu
publicznego, w tym zaktadane przeptywy finansowe w wieloletniej prognozie finansowej.
Jak wskazujg wszystkie instytucje finansowe, wskazniki zadtuzenia sg wazne przy ocenie
zdolnosci finansowej, niemniej jednak najistotniejsza jest ocena realnosci przysztych
przeptywdw zwigzanych z dochodami i wydatkami, w tym struktura dochodéw (dochody
majgtkowe/dochody biezgce) i ich wysokos¢ w kontek$cie uwarunkowan
makroekonomicznych (prognozy demograficzne, wskaznik przedsiebiorczosci itp.),

— lokalizacja projektu — istotne znaczenie dla oceny zdolnosci finansowe] projektu ma jego
lokalizacja. Z uwagi na zachodzgce procesy demograficzne, szczegélny nacisk na ocene
zdolnosci do sfinansowania projektu kfadzie sie w przypadku umiejscowienia projektu
w matych miastach badz wsiach, w ktérych zmniejsza sie populacja ludnosci, a co za tym
idzie, spada¢ mogg dochody podmiotu publicznego. Jeden fundusz inwestycyjny wskazat
wprost, iz trudniejsze do sfinansowania sg projekty zlokalizowane w tzw. Polsce Wschodniej,

— podziat ryzyk w umowie EPC — wiasciwy podziat ryzyk w umowie EPC jest dla wszystkich
instytucji finansujacych kluczowy z punktu widzenia mozliwosci sfinansowania projektu.

Szczegdlnie istotne dla bankdéw sg nastepujgce elementy:

o jasno zdefiniowany limit odpowiedzialnosci ESCO,

o racjonalny system karania i pomniejszania wynagrodzenia ESCO, minimalizujgcy ryzyko
zwigzane z brakiem ptynnosci finansowej do obstugi zadtuzenia,

o postanowienia w zakresie rozliczen w przypadku przedterminowego rozwigzania
umowy (ryzyko sptaty kredytow z otrzymanego rozliczenia),

o alokacja po stronie ESCO ryzyk, ktére sg trudne badz niemozliwe do zrzgdzania moze
zwiekszy¢ koszty finansowania badz catkiem uniemozliwié sfinansowanie projektu.

W przypadku funduszy inwestycyjnych, powyzsze czynniki sg istotne dla oceny zdolnosci do
sfinansowania projektu, niemniej jednak nalezy wskaza¢, ze wystepujg tu pewne rdznice
w podejsciu:

o brak limitu odpowiedzialnosci nie zawsze wyklucza mozliwos¢ sfinansowania projektu,

o fundusze inwestycyjne sktonne sg uwzgledni¢ wiecej ryzyk technicznych w wycenie
projektu (w poréwnaniu do bankow),

o fundusze inwestycyjne majg wiekszg niz banki elastycznos¢ w podejsciu do podziatu
ryzyk w umowie EPC.

Istotnym kryterium w finansowaniu projektéow EPC jest potencjalny udziat instytucji finansujacej
w kosztach projektu. Na tym tle lepiej wypadaja fundusze inwestycyjne, poniewaz sredni minimalny
prég wejscia wynosi 12 min zt, a w przypadku bankéw jest to ok. 20 min zt (badane banki
deklarowaty minimalny udziat od 10 do 50 min z). Co istotne, wszystkie instytucje deklarujg, iz w
przypadku wiekszej liczby jednolitych projektéw o wystandaryzowanej dokumentacji, minimalny
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kwotowy prég wejscia deklarowany przez instytucje finansujagce moze by¢ nizszy. Ponadto prég
wejscia jednego z funduszy okreslony zostat na bardzo niskim poziomie (od kilku milionéw ztotych),
zas$ w przypadku jednego banku stwierdzono, ze minimalny prég w projekcie pilotazowym, mdgtby
wynies¢ ok. 5 min zt.

Sredni udziat ESCO w finansowaniu CAPEX jest oczekiwany na poziomie 19% w przypadku bankéw
(od 5% do 30%), a w przypadku funduszy inwestycyjnych jest to 5-10%. Oznacza to, ze w obu
przypadkach ESCO musi zapewni¢ pewien poziom finansowania projektu ze srodkéw wtasnych.
Finansowanie wtasne ma na celu zaréwno zabezpieczenie sptaty kosztow finansowania, jak tez ma
funkcje motywacyjna.

V.3. Koszty finansowania

Punktem wyjscia do okredlenia czynnikdw wptywajacych na poziom kosztéw projektu byto
okreslenie sktonnosci badanych instytucji do udzielenia finansowania w oparciu o statg stope
procentowq. W przypadku bankéw standardem jest udzielanie finansowania opartego na zmiennej
stopie procentowej. Wszystkie banki wykluczyty mozliwos¢ udzielenia finansowania w oparciu
o stafg stope procentowgy, wskazujgc jednoczesnie, iz mozliwy jest mechanizm zabezpieczenia stop
procentowych po zawarciu umowy EPC, przy czym jest on zasadny jedynie w przypadku duzych
projektow.

W przypadku funduszy inwestycyjnych mozliwe jest finansowanie zaréwno w oparciu o stafg, jak
i zmienng stope procentowa, przy czym w przypadku statej stopy procentowej maksymalny okres
finansowania to 10-12 lat.

W przypadku marzy oprocentowania, banki deklarujg juz od 1,8 pp. ponad poziom zmiennej stopy
procentowej, przy czym S$rednio sg to 2-3 pp. W przypadku funduszy inwestycyjnych koszty
finansowania w postaci odsetek sg wyzsze o ok. 4-5 pp. od finansowania pochodzgcego z bankow.
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Rys. 3 Srednia minimalna warto$¢ finansowania (w min zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych rozmdw z instytucjami finansujgcymi

Rys. 4 Sredni minimalny udziat ESCO w finansowaniu capex (% capex)
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie przeprowadzonych rozmdw z instytucjami finansujgcymi
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Rys. 5 Sredni minimalny DSCR
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V.4. Zabezpieczenia

Wszystkie instytucje finansujgce akceptuja, iz podstawowa formg zabezpieczenia sg zabezpieczenia
zwigzane z przeptywami generowanymi przez projekt (metoda project finance), natomiast biorac
pod uwage specyfike projektéow EPC, niemozliwe sg zabezpieczenia rzeczowe na sktadnikach
majatku podmiotu publicznego bedacych przedmiotem Umowy EPC.

Do standardowego zakresu zabezpieczen nalezg te z zakresu udzielenia petnomocnictwa do
rachunkow ESCO, zastawu na udziatach ESCO, cesja wierzytelnosci przystugujgcych ESCO w ramach
umowy EPC z réznych tytutdéw, czy poddanie sie egzekucji.

Niektére banki stosujg regres do wspdlnikdéw ESCO, przy czym zakres wymaganych dodatkowych
zabezpieczen od wspdlnikdw ESCO jest uzalezniony od podziatu ryzyk pomiedzy ESCO a podmiotem
publicznym. Standardowo jest to poreczenie lub gwarancja od sponsora projektu, obejmujaca catg
kwote kredytu, lub tez gwarancja nalezytego wykonania umowy z cesjg na bank.

Projekt dofinansowany przez Komisje Europejska w ramach programu LIFE23-CET-FEPC. Umowa nr 101167603. Wyrazone
poglady i opinie sg jednak wytacznie pogladami autora (autoréw) i niekoniecznie odzwierciedlajg poglady Unii Europejskiej lub
CINEA. Ani Unia Europejska, ani organ udzielajgcy dotacji nie mogg by¢ za nie pociggniete do odpowiedzialnosci.
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V.5. Umowa EPC

W ramach zagadnien zwigzanych z umowg EPC zapytano wszystkie instytucje finansujace o:

— znajomos$¢ Wytycznych do umow o poprawe efektywnosci energetycznej (EPC), w tym
wzorcowych umoéw EPC, opublikowanych przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska
w czerwcu 2023 r,,

— mozliwosé konsultacji z instytucjami finansujgcymi projektowanych postanowienn umowy
EPC przez podmioty publiczne, na etapie prowadzenia postepowania PPP (w szczegdlnosci
— w ostatniej fazie dialogu konkurencyjnego),

— konieczno$¢ uregulowania w umowie EPC najistotniejszych kwestii zwigzanych
z bankowalnoscia projektu, takich jak: limit odpowiedzialnosci ESCO, system kar umownych
i potragcen wynagrodzenia, a takie sposdb rozliczenia projektu EPC na wypadek
wczesniejszego zakonczenia umowy EPC — w sposdb umozliwiajgcy spfate zaciggnietych
kredytéw/pozyczek.

Ponizej zaprezentowano wyniki w podziale na banki oraz fundusze inwestycyjne:

Rys. 6 Kwestie zwigzane z umowag EPC — banki

Umowa EPC - banki (% deklarac)i)

Inganaddwonsawyeh  MoEliwosE konsultagi Lt adpawiadeialnads Syatarm kKar i palracean
umdw EPC Fapistw umowy EPC na ESCD jako koniad By jaka warunak
opublikowanych w2033r.  etspiedialogu zESCO elermant rozliczen bankowal noSci projekiu
prear Ministerstwo
ili rrfu i Srodiowd ska jako
FadacEn K do WytyeEfych
EPC

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych rozmdw z instytucjami finansujgcymi

Projekt dofinansowany przez Komisje Europejskg w ramach programu LIFE23-CET-FEPC. Umowa nr 101167603. Wyrazone
poglady i opinie sg jednak wytacznie pogladami autora (autoréw) i niekoniecznie odzwierciedlajg poglady Unii Europejskiej lub
CINEA. Ani Unia Europejska, ani organ udzielajgcy dotacji nie mogg by¢ za nie pociggniete do odpowiedzialnosci.
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Rys. 7 Kwestie zwigzane z umowg EPC — fundusze inwestycyjne

Umowa EPC - fundusze inwestycyjne (% deklaracji)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych rozmdw z instytucjami finansujgcymi

Z powyzszego zestawienia wynikajg nastepujgce wnioski:

— jedynie czes¢ instytucji finansujgcych (zaréwno bankéw, jak i funduszy inwestycyjnych)
zapoznata sie z wzorcowymi umowami EPC opublikowanymi w czerwcu 2023 r. przez
Ministerstwo Klimatu i Srodowiska,

— wszystkie instytucje finansujgce deklarujg mozliwo$¢ konsultacji postanowiern umowy EPC
na etapie dialogu konkurencyjnego,

— dla wszystkich bankéw kluczowy jest limit odpowiedzialnosci ESCO, ktéry wyznacza
maksymalny poziom zaangazowania banku niezaleznie od rzeczywistych ryzyk projektu,

— w przypadku funduszy inwestycyjnych, podejscie do limitu odpowiedzialnosci jest mniej
restrykcyjne — w przeciwienstwie do bankéw fundusze inwestycyjne kalkulujg rzeczywiste
ryzyka projektu,

— dla wszystkich instytucji finansujgcych kluczowy jest system kar umownych i potracen
wynagrodzenia, wptywajacy na przeptywy finansowe ESCO, a co za tym idzie - ryzyko braku
mozliwosci sptaty zobowigzan finansowych,

— istotny dla kosztéw finansowania jest podziat ryzyk pomiedzy ESCO a podmiotem
publicznym — alokacja po stronie ESCO ryzyk, ktore sg niemozliwe do zarzadzania moze
istotnie podwyzszy¢ koszty finansowania Ilub catkowicie uniemozliwi¢ uzyskanie
jakiegokolwiek finansowania,

— wiekszos¢ bankdw i wszystkie fundusze inwestycyjne przewidujg finansowanie kosztéw
okresu budowy. Jeden z badanych bankéw przyjmuje koncepcje finansowania poprzez
refinansowanie poniesionych kosztéw budowy, co oznacza, ze w tym przypadku ESCO musi

Projekt dofinansowany przez Komisje Europejskg w ramach programu LIFE23-CET-FEPC. Umowa nr 101167603. Wyrazone
poglady i opinie sg jednak wytacznie pogladami autora (autoréw) i niekoniecznie odzwierciedlajg poglady Unii Europejskiej lub
CINEA. Ani Unia Europejska, ani organ udzielajgcy dotacji nie mogg by¢ za nie pociggniete do odpowiedzialnosci.
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pozyska¢ samodzielnie finansowanie ponoszonych kosztéw budowy i dopiero po
zakonczeniu budowy moze refinansowac poniesione koszty.

V.6. Podziat ryzyk

W ramach obszaru zagadnied dotyczgcego podziatu ryzyk zadano instytucjom finansujgcym
kluczowe pytanie w zakresie mozliwosci przejecia czesci ryzyk (w tym przede wszystkim
technicznych). Zaznacza sie tutaj istotny podziat w podejsciu do ryzyk pomiedzy bankami,
a funduszami inwestycyjnymi:

— banki analizujac ryzyko, podchodza do tej kwestii zero-jedynkowo — nie kalkulujg
rzeczywistego prawdopodobienistwa wystgpienia ryzyka, natomiast w ocenie kredytowej
zaktadajg, ze jesli dane ryzyko jest przypisane ESCO, to jest ono w wycenie uwzgledniane
w catosci — stad w tym przypadku tak istotny dla wielkosSci udziatu finansowania bankowego
jest ogodlny limit odpowiedzialnosci ESCO, poniewaz wyznacza on maksymalny mozliwy
udziat takiego finansowania,

— w przypadku funduszy inwestycyjnych podejscie jest odmienne — niezaleznie od limitu
odpowiedzialnosci ESCO, fundusze inwestycyjne kalkulujg prawdopodobienstwo
wystgpienia danego ryzyka w szacowaniu potencjalnych kosztéw finansowania. Stad w tym
przypadku istotne sg opinie czy tez ekspertyzy wyspecjalizowanych podmiotow
W szacowaniu poszczegdlnych kategorii ryzyk (np. opinia facylitatora EPC w zakresie ryzyka
uzyskania gwarantowanych oszczednosci energii).

V.7. Zamkniecie finansowe

W ramach obszaru dotyczacego zamkniecia finansowego poruszono 3 kwestie:

— czas niezbedny na zamkniecie finansowe, ktdry jest istotnie krétszy w przypadku funduszy
inwestycyjnych (3-6 miesiecy) w poréwnaniu do bankéw (6-12 miesiecy),

— wymodg wynegocjowania i podpisania umowy bezposredniej, ktéry deklarowany jest przez
wszystkie badane instytucje finansujace (przy czym w przypadku funduszy inwestycyjnych
jest to forma pozadana, a w przypadku bankéw - konieczna),

— dokonanie zamkniecia finansowego wraz z zamknieciem komercyjnym (tj. ztozenie oferty
przez ESCO na wynegocjowanych, wigzgcych warunkach finansowania) jest z punktu
widzenia bankéw nieuzasadnione, gdyz wymaga zaangazowania znaczacych zasobdéw
organizacyjnych, aby negocjowac warunki finansowania ze wszystkimi zainteresowanymi
ESCO, co z kolei istotnie wydtuza czas niezbedny na ztozenie ofert przez ESCO. W przypadku
funduszy inwestycyjnych, w zwigzku z tym, iz fundusze zazwyczaj obstugujg jedng ESCO,
mozliwe jest zamkniecie finansowe wraz z zamknieciem komercyjnym.

Projekt dofinansowany przez Komisje Europejska w ramach programu LIFE23-CET-FEPC. Umowa nr 101167603. Wyrazone
poglady i opinie sg jednak wytgcznie poglgdami autora (autoréw) i niekoniecznie odzwierciedlajg poglady Unii Europejskiej lub
CINEA. Ani Unia Europejska, ani organ udzielajgcy dotacji nie mogg by¢ za nie pociggniete do odpowiedzialnosci.
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Rys. 8 Sredni czas niezbedny na zamkniecie finansowe (miesiace)

Sredni czas na za mkniecie finansowe (miesigce)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych rozmdw z instytucjami finansujgcymi

V.8. Pozostate kwestie

W5srdd pozostatych zagadnien poruszono nastepujace obszary

— ujecie projektu EPC w dtugu podmiotu publicznego — dla zadnej z badanych instytucji
finansujacych kwestia ujecia zobowigzan z umowy EPC w dtugu podmiotu publicznego nie
byta istotna z punktu widzenia mozliwosci sfinansowania projektu. Niemniej jednak, badane
instytucje rozumiejg potrzebe strukturyzowania umoéw EPC w taki sposdb, aby zobowigzania
pozostawaty poza dtugiem podmiotu publicznego,

— zainteresowanie ze strony ESCO pozyskaniem finansowania jest okreslane przez wszystkie
instytucje finansujgce jako umiarkowane — zazwyczaj ESCO deklarujg cheé pozyskania
finansowania w okresie, gdy ogfaszane jest konkretne postepowanie o zamodwienie
publiczne na realizacje projektu EPC,

— instytucje finansujgce w znakomitej wiekszosci identyfikujg potrzebe utworzenia funduszu
gwarancyjnego, ktérego celem bytoby wsparcie rozwoju rynku projektéw EPC; zdaniem
niektdrych instytucji, fundusz taki powinien zosta¢ umiejscowiony w strukturach Banku
Gospodarstwa Krajowego, ktéry posiada doswiadczenie w obstudze i zarzadzaniu
podobnymi instrumentami finansowymi,

— rynek projektéw EPC okreslany jest jako niskorozwiniety, z perspektywg rozwoju
w przysztosci — rynek projektéw EPC jest Scisle skorelowany z liczbg postepowan EPC
ogtaszanych przez podmioty publiczne, przy czym bariere w rozwoju rynku stanowi szeroka
oferta dostepnych form dofinansowania bezzwrotnego oraz stosunkowo niski poziom
wiedzy sektora publicznego na temat modelu EPC,

Projekt dofinansowany przez Komisje Europejskg w ramach programu LIFE23-CET-FEPC. Umowa nr 101167603. Wyrazone
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— przepisy prawa dotyczgce obowigzkdw podmiotow publicznych w zakresie uzyskiwania
efektywnosci energetycznej i koniecznosci generowania oszczednos$ci, wymuszajg
modernizacje budynkdw uzytecznosci publicznej. Rynek projektéw ESCO okreslany jest jako
duzy, w zwigzku z czym widoczna jest przestrzen i potencjat rozwoju formuty EPC.

VI. Whnioski z badania

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna sformutowac¢ nastepujace, kluczowe
whnioski zwigzane z finansowaniem projektéw EPC:

1) Dostepno$¢ finansowania projektéw EPC w Polsce mozna okreslié¢ jako niska/$rednig —
zidentyfikowano 5 bankéw i 2 fundusze inwestycyjne zainteresowane finansowaniem tego typu
projektdw; zadna z instytucji finansujgcych nie posiada w ofercie produktéw finansowych
dedykowanych projektom EPC;

2) Wsrdd badanych instytucji finansujgcych doswiadczenie w finansowaniu projektéw EPC lub
PPP w zakresie efektywnosci energetycznej ma tylko jeden fundusz inwestycyjny i jeden bank;
pozostate instytucje finansujace nie finansowaty do tej pory projektéw EPC ani PPP w zakresie
efektywnosci energetycznej, pomimo ze niektére z nich majg doswiadczenie w finansowaniu
projektdw PPP w innych sektorach;

3) Rozpatrujgc mozliwos¢ sfinansowania projektu EPC, instytucje finansujgce biorg pod uwage
przede wszystkim: doswiadczenie ESCO lub wspdlnikdw ESCO; site i skale dziatalnosci ESCO lub
wspoélnikéw ESCO; sytuacje finansowg podmiotu publicznego; sprawdzone rozwigzania
technologiczne; podziat ryzyk w umowie EPC lokalizacje projektu;

4) Uwzglednienie w montazu finansowym projektu srodkéw bezzwrotnych lub preferencyjnych
z jednej strony zwieksza zaufanie instytucji finansujgcych, z drugiej zas moze wptynac
niekorzystnie na che¢ zaangazowania, jesli kwota do sfinansowania bedzie zbyt niska;

5) W przypadku bankéw kluczowe znaczenie majg zasady odpowiedzialnosci finansowej ESCO
wobec podmiotu publicznego, w tym limit odpowiedzialnosci ESCO, limity kar umownych
i obnizek wynagrodzenia, zasady rozliczenia w przypadku wypowiedzenia umowy EPC;
w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych sg to kwestie istotne, ale nie decydujgce w petni
0 zaangazowaniu w finansowanie projektu; fundusze w przeciwienistwie do bankéw — sktonne
sg analizowac rzeczywiste prawdopodobienstwo i koszty wystapienia okreslonych ryzyk (w tym
ryzyk technicznych); banki w zadnym wypadku nie sg sktonne przejmowac na siebie skutkow
wystgpienia ryzyka;

6) Oczekiwana marza oprocentowania w przypadku bankéw wynosi srednio 2-3 pp. Ponad poziom
zmiennej stopy procentowej; w przypadku funduszy inwestycyjnych koszty finansowania
w postaci odsetek sg wyzsze i wynoszg ok. 4-5 pp. wiecej niz w przypadku bankéw;

7) Wsrdd instytucji finansujacych dostrzegalne jest istotne zrdznicowanie w podejsciu do
minimalnej kwoty zaangazowania finansowego: banki deklarowaty kwoty od 10 do 50 min zt,
za$ fundusze od ok. 4 do 20 min zt; przy czym, niektdre instytucje finansujgce deklaruja
otwartos¢ na finansowanie mniejszych projektéw, w przypadku ich pakietowania oraz
standardowej dokumentac;ji przetargowej;
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8) Minimalne oczekiwania odnosnie do wkfadu finansowego ESCO w projekt (CAPEX) wynosi
Srednio 19% w przypadku bankéw oraz 5-10% w przypadku funduszy inwestycyjnych;

9) Banki wykluczajg mozliwosé udzielenia finansowania w oparciu o statg stope procentows,
wskazujgc jednoczesnie, iz mozliwy jest mechanizm zabezpieczenia stdp procentowych po
zawarciu umowy EPC (przy czym jest on zasadny jedynie w przypadku duzych projektow);
fundusze dopuszczajg mozliwos¢ finansowanie zaréwno w oparciu o statg, jak
i zmienng stope procentowg (w tym drugim przypadku maksymalnie na okres 10-12 lat);

10) Instytucje finansujgce rozumiejg, ze projekty ESCO dziatajg na zasadzie project finance; z tego
powodu do standardowego zakresu zabezpieczerh nalezg: udzielenie petnomocnictwa do
rachunkéw ESCO, zastaw na udziatach ESCO, cesja wierzytelnosci przystugujgcych ESCO
w ramach umowy EPC z réznych tytutéw, czy poddanie sie egzekucji; w zaleznosci od podziatu
i oceny ryzyka w ramach umowy EPC, niektére banki stosujg takze regres do wspdlnikéw ESCO,
najczesciej w formie poreczenia lub gwarancji sponsora projektu;

11) Instytucje finansujgce sg $wiadome wydania Wytycznych dotyczacych umoéw o poprawe
efektywnosci energetycznej (EPC), ale tylko 2 z nich zapoznaty sie z wzorcowymi umowami EPC;

12) Wszystkie instytucje finansujgce deklarujg gotowos¢ do oceny projektowanych postanowien
umowy EPC pod katem ich bankowalnosci, na etapie postepowania EPC;

13) W odniesieniu do postanowien umowy EPC, dla wszystkich bankéw kluczowy jest limit
odpowiedzialnosci ESCO, ktéry wyznacza maksymalny poziom zaangazowania banku
niezaleznie od rzeczywistych ryzyk projektu; ponadto bardzo istotne znaczenie majg
maksymalna wysoko$¢é kar umownych i obnizek wynagrodzenia ESCO, a takze zasady rozliczenia
projektu w przypadku wczesniejszego zakonczenia umowy EPC; w przypadku funduszy
inwestycyjnych podejscie do limitu odpowiedzialnosci jest mniej restrykcyjne — w
przeciwienstwie do bankéw fundusze kalkulujg rzeczywiste ryzyka projektu (w tym ryzyko
techniczne);

14) Zwrdécono uwage, ze alokacja po stronie ESCO ryzyk, ktére sg niemozliwe do zarzadzania moze
istotnie podwyzszyc¢ koszty finansowania lub catkowicie uniemozliwié uzyskanie jakiegokolwiek
finansowania przez ESCO; stad podziat ryzyka w umowie EPC ma kluczowe znaczenie dla
bankowalnosci projektow;

15) Sredni czas na zamkniecie finansowe deklarowany przez banki wynosi od 6 do 12 miesiecy,
podczas gdy w przypadku funduszy inwestycyjnych okres ten waha sie miedzy 3 a 6 miesiecy;

16) Zagadnienie wptywu zobowigzan z umoéw EPC na dtug podmiotéw publicznych pozostaje poza
zainteresowaniem instytucji finansujgcych, cho¢ sg one swiadome istotnosci tej kwestii dla
samych podmiotéw publicznych;

17) Prawie wszystkie instytucje finansujgce pozytywnie oceniajg mozliwos¢ utworzenia funduszu
gwarancyjnego, ktérego celem bytoby wsparcie rozwoju rynku projektéw EPC; fundusz taki
mogtby zostac utworzony w strukturach Banku Gospodarstwa Krajowego;

18) Aktualny rynek projektéw EPC w Polsce okreslany jest przez instytucje finansujgce jako mato
rozwiniety, stad zainteresowanie ESCO ofertg bankdw i funduszy inwestycyjnych w tym zakresie
oceniane jest dotychczasowo jako umiarkowane;

19) Instytucje finansujace dostrzegajg mozliwos$¢ rozwoju formuty EPC w kontekscie zobowigzan
prawnych sektora publicznego do uzyskiwania oszczednosci energetycznych, co wymusi
modernizacje energetyczng infrastruktury publicznej, w tym poszukiwanie Zrédet i metod
finansowania takich projektéw;
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20) Rynek potencjalnych projektéw EPC okreslany jest w efekcie jako istotny i majacy duzy
potencjat inwestycyjny oraz finansowy.
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