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strony Ernst & Young (EY) do wytgcznego uzytku Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej oraz
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RRP Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (ang. Recovery and Resilience
Plan)

RWP Rozporzadzenie w sprawie wspdlnych przepiséw (UE) 2021/1060




Spis tabel

Tabela 1: Wykaz rodzajéw projektédw dopuszczonych na etapie oceny rynku....coccceeceeceeeseeceeseennennee. 19
Tabela 2: Kluczowe elementy fiszek produktu IF .......cccovvievininiiiniininnininnicniniinininicneniceneseesseene 21
Tabela 3: Alokacja do celu szczegdtowego 2.2. wedtug kodu interwencji.....oeeeeeeveeieeeecieeneenennennen, 25
Tabela 4: Fiszka produktu Podporzadkowany instrument z podziatem ryzyka dla projektéw OZE
finansowane w ramach spdétek CelOWYCh ....ccivrvviniiiininiiiiiniiinic e 37
Tabela s5: Fiszka produktu Pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka na inwestycje OZE
finansowane w ramach finansowania korporacyjnego .......cceveeveniriiiiicicicicicicce 38
Tabela 6: Fiszka produktu Gwarancja portfelowa pierwszej straty potaczona z czesciowym
UMOTZENIEIM Z FTIR 1eiiiiiiiieeeeieeiieieeeseeeeeeeeeeeseseeseesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssane 47
Tabela 7: Fiszka produktu Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potaczona z czesciowym
umorzeniem w ramach programu FENIKS ...ttt 48
Tabela 8: Fiszka produktu Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla duzych przedsiebiorstw z
(o2 1o 10 U0 L] =T o 11 3 o OO 58
Tabela 9: Fiszka produktu Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla srednich i duzych
przedsiebiorstw z Cz€SCiOWYM UMOrZENI€M....cuiiiiiririetiniiiiieieicieeceeeretetes e s s sesnens 59

Tabela 10: Fiszka produktu Instrument pozyczkowy na rzecz budowy/ modernizacji systemdw (sieci)
cieptowniczych i chtodniczych z magazynami ciepta......ociciciniiiiiciciice 65

Spis wykresow

Rysunek 1: Ograniczona gwarancja portfelowa dla MSP ........cccvueeurieerineeinisesinssssssessssssesssssssssssssssens 41

Spis ramek

Ramka 1: Na czym polegajg korporacyjne umowy PPA.......cocoiiiniiiininiiiinicicentcrene e 27
Ramka 2: Przeszte i obecne doswiadczenie w korzystaniu z dtugu podporzadkowanego.................... 28
Ramka 3: Rozrdznienie inwestycji w OZE w formule project finance i corporate finance.........cc.c....... 31



Streszczenie

Badanie ma na celu wsparcie oceny ex ante instrumentdw finansowych (IF) dla programu ,,Fundusze
Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko” (FENIKS).

Ocena ta stanowi w gtéwnej mierze aktualizacje poprzednich ocen ex ante przeprowadzonych na cele
PO Infrastruktura i Srodowisko w okresie 2014-2015, uzupetnionych o dodatkowe analizy i wywiady
pogtebione z ekspertami.

W ramach badania dokonano analizy mozliwosci wykorzystania IF w nastepujacych sektorach:

e ochrona srodowiska (projekty zwigzane z gospodarka odpadami i Sciekami);
e infrastruktura transportowa (miejski transport publiczny, kolej, transport morski i porty lotnicze);
e energia (inwestycje w energie odnawialng i efektywnos¢ energetyczng).

Ocena podzielona jest na dwie czesci.

Czesc 1zawierata analize oceny rynku i oraz ostateczng liste sektordw, dla ktérych mozna przewidzie
IF. Podsumowanie wnioskdw z oceny rynku przedstawiono w kolejnym rozdziale.

Czes¢ 2, ktdrg zawiera niniejsze sprawozdanie, przedstawia proponowang strategie inwestycyjna.
Gtéwnym celem strategii inwestycyjnej jest szczegdétowe przedstawienie produktéw finansowych,
ktére beda zapewniane grupom docelowym ostatecznych odbiorcédw. Ponadto analiza obejmuje
obliczenie efektu dzwigni proponowanych IF, spodziewane alokacje budzetowe oraz spodziewany
wktad IF we wskazniki programu. Na koricu opisano obowigzujgce zasady pomocy paristwa oraz
mozliwos¢ udzielania dodatkowej pomocy. Analiza opiera sie na wersji programu FEnIKS z 17 wrzesnia
2021r., ktdra zostata przekazana do konsultacji spotecznych.

Ocene sporzadzono na podstawie analizy IF dostepnych w Polsce i innych krajach cztonkowskich UE,
wspieranej przez dyskusje panelowe i wywiady pogtebione z ekspertami.

Niniejsze streszczenie stanowi podsumowanie wnioskdw z oceny rynku oraz proponowanej strategii
inwestycyjnej.

Jak wspomniano wyzej, w ramach oceny rynku analizowano mozliwosci wykorzystania IF w sektorach
energetyki, ochrony srodowiska i infrastruktury transportowej.

Celem tej oceny byta weryfikacja istnienia niezaspokojonych potrzeb w zakresie finansowania w ww.
sektorach dla projektéw, ktére mozna uznac¢ za finansowo wykonalne, dzigeki czemu generuja
przychdd netto wystarczajgcy do zastosowania IF. Innymi kwestiami, ktére uwzgledniono, byta
dostepnos¢ innych programdw pomocy panstwa niezgodnych z IF oraz wystarczajacy dostep do
finansowania komercyjnego.

Pozostaty potencjat zredukowano dalej na podstawie skali zapotrzebowania, ktére uzasadnitoby
utworzenie IF, uwzgledniajagc ograniczong liczbe dostepnych alokacji w programie FEnIKS oraz
dostepnos¢ finansowania z innych programéw unijnych.

W sektorze efektywnosci energetycznej i energii odnawialnej zidentyfikowano mozliwosci
zastosowania instrumentéw finansowych w ramach FEnIKS w odniesieniu do takich rodzajow



projektéw, jak energia odnawialna, modernizacja energetyczna wielorodzinnych budynkéw
mieszkalnych oraz budowa/modernizacja sieci cieptowniczych. W tych obszarach wystepuje potencjat
osiagniecia wystarczajacego przychodu netto wynikajacego ze znacznych oszczednosci (efektywnos¢
energetyczna) i nowych Zrédet przychodu (energia ze Zrédet odnawialnych) po realizacji inwestycji,
chociaz wsparcie powinno by¢ zréznicowane w zaleznosci od podsektora i docelowych
beneficjentdw.

Kluczowym ustaleniem w przypadku sektora transportu byt brak jasnego i oczywistego wskazania
konkretnego podsektora, ktéry mégtby otrzymac wsparcie w formie instrumentu finansowego.
Jedynie w przypadku kilku rodzajéw projektéw stwierdzono, ze potencjat przychodu netto jest na tyle
duzy, aby uzasadnia¢ utworzenie nowego programu. W niektdrych przypadkach taki potencjat moze
powstac w przysztosci, jezeli obecne warunki rynkowe ulegng zmianie na korzys¢. Biorgc pod uwage
ograniczenia interwencji w ten sektor oraz dostepnos¢ innych Zrédet finansowania, zdecydowano, by
nie wigczac tego sektora do strategii inwestycyjne;j.

W przypadku recyklingu odpadéw i uzdatniania $ciekéw w analizie nie zidentyfikowano potencjatu
dla stosowania instrumentéw finansowych. Z jednej strony, podmioty zajmujgce sie gospodarka
odpadami i sciekami dziatajgce dla duzych gmin juz korzystajg z dostatecznych mozliwosci pozyskania
finansowania na rynku. Z drugiej strony, podmioty dziatajagce w matych gminach majg bardzo mate
mozliwosci finansowania, przez co dotacje wydaja sie najlepsza opcja udzielania im wsparcia. Mimo
ze Srednie gminy uznano za odpowiednie dla IF, to postanowiono, ze takie projekty juz miatyby
wsparcie z innych Zrédet finansowania publicznego.

Jezeli chodzi o zmniejszenie ilosci odpadéw w procesach produkcyjnych, analiza wykazata, ze
przedsiebiorstwa dziatajagce w tym sektorze nie zawsze s3 pozbawione dostepu do finansowania
dtuznego, lecz naich niekorzys¢ dziata fakt, ze jest on postrzegany jako wymagajacy zaawansowanych
technologii i cechujacy sie wysokim ryzykiem rynkowym. Jednakze obecnie nie ma jasnosci co do
nadchodzacych wymagan regulacyjnych. Osiggniecie stabilnosci w tym zakresie bytoby waznym
czynnikiem rynkowym sprzyjajacym udanemu wdrozeniu IF. Ustalono, ze potencjat dla stosowania IF
nalezy oceni¢ ponownie w nadchodzacych latach, w szczegdlnosci w zakresie zmian ram
regulacyjnych.

Dlatego tez na podstawie wynikdw oceny rynku i wymiany zdar z Ministerstwem postanowiono, ze
rozwdj ukierunkowanych Fl w ramach FEnIKS skoncentruje sie na sektorach:

e energii odnawialnej, oraz
e efektywnosci energetycznejw
o wielorodzinnych budynkach mieszkalnych,
o srednich i duzych przedsiebiorstwach, oraz
o budowie/modernizacji systemdw (sieci) cieptowniczych i chtodniczych z magazynami ciepta.

W ramach strategii inwestycyjnej proponuje sie ponizsze instrumenty finansowe.
Projekty w zakresie energii odnawialnej

Konsultacje z sektorem bankowym pokazuja, ze na rynku finansowym dostepny jest wystarczajacy
dtug dtugoterminowy dla srednich i duzych projektédw w zakresie odnawialnych Zzrédet energii (OZE),
chociaz potrzeby w zakresie finansowania moga sie rézni¢ w zaleznosci od profilu ryzyka réznego



rodzaju technologii energetycznych. Banki, fundusze dtuzne i inwestorzy instytucjonalni
zainteresowani sg inwestowaniem w projekty, ale majg ograniczony apetyt na ryzyko. Sytuacja
wyglada inaczej w przypadku mniejszych projektéw energetycznych, w ktérych wystepujg wieksze
trudnosci z zacigganiem finansowania dtuznego na atrakcyjnych warunkach.

Pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka na projekty OZE w ramach SPV

Analiza pokazata tez, ze coraz wiecej srednich/duzych projektéw OZE w Polsce, zazwyczaj
finansowanych w modelu project finance, sporzadza umowy o finansowanie oparte na
korporacyjnych umowach sprzedazy energii (cCPPA), aby zabezpieczy¢ przyszty strumier przychoddéw
ze sprzedazy energii elektrycznej. Umowy o takiej konstrukcji s3 korzystne zaréwno dla wytwdrcy
energii, jak i uzytkownika koricowego, gdyz pozwalajg na zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z
przyszta sptata dtugu ze wzgledu na uzgodniona wczesniej sprzedaz energii elektrycznej, a takze
zminimalizowanie zmiennosci cen energii dla uzytkownika koricowego. Chociaz zainteresowanie
korporacyjnymi umowami PPA stale rosnie, to jedng z kwestii, z ktdrymi mierzg sie projektodawcy,
jest kwota kapitatu wtasnego wymaganego w ramach transakgji, ktéra stanowi niemal potowe catej
inwestycji.

Dzieki wtgczeniu dtugu podporzadkowanego mozliwe bytoby obnizenie wymogu kapitatu wtasnego
do 20-30%, co pozwolitoby na realizacje wiekszej liczby projektéw. PFR obecnie opracowuje
dedykowany produkt w celu udzielenia dtugu podporzadkowanego spétkom celowym (SPV)
finansujacym projekty realizowane w ramach uméw cPPA'. W tym kontekscie mozna przewidzie¢
utworzenie pozyczki podporzqdkowanej z podziatem ryzyka, przy pomocy ktdrej mozna udziela¢
dofinansowania projektéw wraz z wybranym posrednikiem finansowym. Ten instrument finansowy
mozna utworzy¢ pilotazowo z poczatkowa alokacja w wys. 100 min EUR, co wystarczytoby do objecia
transakgcji planowanych w pierwszych latach jego funkcjonowania. Jezeli instrument ten przyniesie
pozytywne wyniki, to mozna przewidzie¢ zwiekszenie finansowania w kolejnych latach. Instrument
ten zostatby wdrozony dla $rednich/duzych projektéw w zakresie OZE (typowo dla projektéw o mocy
10-50 MW) uznawanych za bankowalne. W ramach tego podejscia, 50% pozyczki zapewniatby
posrednik finansowy ze srodkéw wtasnych, a pozostate 50% pochodzitoby z programu FEnIKS.
Podejscie przewidujace podziat ryzyka zmniejszytoby poziom ekspozycji na ryzyko w ramach kazdej
poszczegdlnej transakcji i spowodowatoby uzgodnienie intereséw z posrednikiem finansowym. Do
dalszych opcji, ktére mozna rozwazy¢ celem zmniejszenia profilu ryzyka transzy pozyczki
finansowanej przez FEnIKS, nalezatoby dofinansowanie wyfacznie projektédw realizowanych z
umowami cPPA oraz finansowanie inwestycji wytacznie po ukoriczeniu etapu budowy. Szczegdty
proponowanego instrumentu finansowego zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka na projekty OZE w ramach SPV

Rodzaj produktu: pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka
Produkt finansowy Kwota finansowania na projekt: Okreslana indywidualnie dla projektu (ok. 2-5
min EUR)

Zrédia

) . 0% z programu FEnIKS i 50% od posrednika finansowego
finansowania 50%zprog u 'S pos ! ! soweg

' Planuje sie, ze instrument bedzie uruchomiony w pierwszej potowie 2022 r.



Pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka na projekty OZE w ramach SPV

Spétki specjalnego przeznaczenia (spétki celowe SPV) inwestujace w energie

Ostateczni
odbiorcy odnawialng oraz projekty magazynowania energii
e OZE (fotowoltaika, energetyka wiatrowa, biomasa, geotermia,

hydroenergia) oraz przedsiewziecia w zakresie magazynowania energii

Docelowe finansowane w modelu project finance

inwestycje e Celem zmniejszenia profilu ryzyka inwestycji oraz okresu kredytowania,
mozna przewidzie¢ finansowanie wyfacznie projektéw realizowanych z
umowami cPPA oraz dofinansowanie inwestycji wytgcznie po etapie
budowy

P .

a{:lfa"c?:wa"a Alokacja EFRR: 100 mIn EUR

Szacowany efekt e  Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego: 6,2

dzwigni e Bez krajowego wspdtfinansowania publicznego: 5

Pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka na inwestycje OZE finansowane w ramach
finansowania korporacyjnego

Spotki realizujgce mate i srednie projekty OZE, ktdére kwalifikujg sie réwniez do programu FEnIKS,
zwykle finansujg swoje inwestycje poprzez finansowanie korporacyjne (corporate finance), czyli
bezposrednio z bilansu przedsiebiorstwa. W takim przypadku wydaje sie bardziej istotne, aby
zainterweniowad pozyczka podporzadkowana o konstrukgcji instrumentu podziatu ryzyka, ktéra
umozliwia obnizenie ekspozycji na ryzyko zaréwno srodkéw FEnIKS, jak i posrednika finansowego,
jednoczesnie zwiekszajgc ogdlng kwote dostepnego finansowania. Sugeruje sie alokacje 100-150 min
EUR na ten instrument. W ramach tego podejscia, 50% pozyczki zapewnia posrednik finansowy ze
srodkéw witasnych w formie uprzywilejowanej pozyczki, a pozostate 50% zapewnia program FEnIKS
w formie pozyczki podporzadkowanej. W ponizszej tabeli podano dalsze informacje o IF.

Pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka na inwestycje OZE finansowane w ramach

finansowania korporacyjnego
Produkt finansowy Rodzaj produktu: Instrument podziatu ryzyka — pozyczka podporzadkowana

Zrédia

finansowania 50% z programu FEnIKS i 50% od posrednika finansowego

Ostateczni Firmy rozwijajace mate i Srednie projekty OZE oraz magazynowania energii
odbiorcy

Rodzaj projektéw: OZE (fotowoltaika, energetyka wiatrowa, biomasa,

Docelowe - . o . .

inwestycie geotermia, hydroenergia) oraz przedsiewziecia w zakresie magazynowania
vl energii finansowane poprzez finansowanie korporacyjne

P

roponowana Alokacja EFRR: 100-150 min EUR

alokacja

Szacowany efekt e  Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego: 5.5

dzwigni e Bez krajowego wspdtfinansowania publicznego: 4.4
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Gfeboka termomodernizacja energetyczna wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
(w tym OZE)

Jak wykazaty dotychczasowe doswiadczenia, w przypadku gtebokiej modernizacji energetycznej
wielorodzinnych  budynkéw mieszkalnych istnieje potencjat wykorzystania instrumentdéw
finansowych. Kluczowym czynnikiem, ktéry to umozliwi, bedzie jednak koordynacja poszczegdlnych
zrédet finansowania w celu unikniecia ich naktadania sie oraz osiggniecia jak najwiekszego stopnia
komplementarnosci w ramach jednej inwestycji. Ponadto nalezy zapewni¢ wsparcie dla
przygotowania projektu.

Gwarancja portfelowa, pierwszej straty z rabatem kapitatowym w ramach kompleksowego
rozwigzania efektywnosci energetycznej dla wielorodzinnych budynkdéw mieszkalnych

Dlatego sugeruje sie konstrukcje produktu jako kompleksowe rozwigzanie dla wtascicieli budynkéw
mieszkalnych, zapewniajgce pofaczenie instrumentu gwarancji z programu FEnIKS, rabatu
kapitatowego z obecnego systemu rabatéw kapitatlowych FTiR albo alternatywnie z zasobdw
programu FEnIKS oraz wsparcia realizacji projektéw w ramach programu ELENA. Taki zintegrowany
produkt zapewnitby wyzszy i bardziej kompleksowy wskaznik renowacji.

Zalecana formg gwarancji jest gwarancja portfelowa, pierwszej straty (FLPG), gdyz oferuje ona
wyzszg dzwignie ze srodkdéw publicznych niz indywidualne gwarancje. Z konsultacji rynkowych
wynika, ze wspdtczynnik gwarancji powinien wynosi¢ 80%, a wspdétczynnik maksymalnej kwoty
gwarancji w wysokosci 20% najprawdopodobniej bedzie wystarczajacy. Doktadny wspétczynnik
maksymalnej kwoty gwarandji jest uzalezniony od testédw rynkowych przeprowadzanych przez
gwaranta.

Aby gwarancja odniosta pozytywny skutek, wazne jest, aby byta potaczona z dotacja inwestycyjna i
wsparciem realizacji projektu. Zaleca sie potaczenie FLPG z obecnym rabatem kapitatowym w ramach
FTiR. W przypadku rezygnacji z potaczenia z FTiR, instrument mozna ustanowic¢ jako potaczenie w
ramach jednej operacji, co oznacza, ze zaréwno pozyczka, jak i rabat kapitatowy beda dostepne ze
srodkdéw programu FENIKS. Obie te opcje przedstawiono w tym rozdziale. Zaleca sie, by pomoc na
rzecz realizacji projektéw byta dostepna dla bankéw w celu finansowania kontaktu ze spétdzielniami
mieszkaniowymi, audytéw energetycznych i sporzadzania dokumentéw projektowych. Moze sie to
odbywac w ramach krajowego programu ELENA.

Opcja 1: Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potgczona z rabatem kapitatowym w ramach FTiR

W przypadku pofaczenia FLPG z rabatem kapitatowym udzielanym przez FTiR, na gwarancje mozna
alokowac¢ wyzsza kwote finansowania. Proponuije sie alokacje kwoty 110 min EUR na instrument
gwarancji oraz 26 min EUR na krajowy system ELENA. Oczekuje sie, ze alokacja tej kwoty spowoduje
uruchomienie inwestycji w wys. 683 min EUR.

Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potaczona z rabatem kapitatowym w ramach FTiR

e Rodzaj produktu: Gwarancja portfelowa, pierwszej straty (FLPG) przy
pokryciu na poziomie 80% poszczegdlnej pozyczki, z wspdtczynnikiem
maksymalnej kwoty w szacowanej wysokosci 20% na poziomie portfela.
Do potaczenia z rabatem kapitatowym z krajowego programu FTiR

e Do uzupetnienia instrumentem pomocowym na rzecz realizacji projektéw,
finansowanym z programu FEnIKS.

Produkt finansowy

Ostateczni Spétdzielnie mieszkaniowe i budynki mieszkalne bedace wtasnoscig Skarbu
odbiorcy Paristwa

1"



Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potaczona z rabatem kapitatowym w ramach FTiR

Docelowe . 2 . .
. . Inwestycje w efektywnos¢ energetyczng w mieszkalnictwie
inwestycje
Alokacja FS: 136 mIn EUR, w tym:
Proponowana .
o e Instrument finansowy: 110 min EUR
alokacja

e Pomoc na rzecz realizacji projektéw: 26 min EUR

Szacowany efekt

dswigni Szacowany efekt dzwigni: 6,5

Opcja 2: Gwarancja portfelowa pierwszej straty z rabatem kapitatowym w ramach programu FEnIKS

W przypadku finansowania rabatu kapitatowego z tej samej operacji catkowita kwota dostepna na
potrzeby gwarancji wynositaby 93 min EUR, a 20 mIn EUR alokowano by na rabat kapitatowy.
Dodatkowa kwota w wysokosci 23 mIn EUR mogtaby zostac alokowana na rzecz krajowego programu
ELENA. Powinno to umozliwi¢ uruchomienie kwoty 578 min EUR.

Gwarancja portfelowa, pierwszej straty z rabatem kapitatowym w ramach programu FEnIKS

e Rodzaj produktu: Gwarancja portfelowa pierwszej straty przy pokryciu
na poziomie 80% poszczegdlnej pozyczki, z wspdtczynnikiem
maksymalnej kwoty w szacowanej wysokosci 20% na poziomie
portfela.

e Do uzupehienia instrumentem pomocowym na rzecz realizacji
projektéw i rabatem kapitatowym z programu FEnIKS.

Produkt finansowy

Ostateczni Spdtdzielnie mieszkaniowe i budynki mieszkalne bedgce wiasnoscig Skarbu
odbiorcy Paristwa

1
!)oce ow.e Inwestycje w efektywnos¢ energetyczng w mieszkalnictwie
inwestycje

Alokacja FS: 136 min EUR, w tym:

Proponowana e Instrument finansowy: 93 min EUR
alokacja e Rabat kapitatowy: 20 min EUR

e Pomoc na rzecz realizacji projektédw: 23 min EUR

Szacowany efekt

déwigni Szacowany efekt dZwigni: 5,3

Efektywnosc energetyczna w srednich i duzych przedsiebiorstwach (w tym OZE)

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze oparty na biatych certyfikatach system wsparcia dla duzych i
srednich przedsiebiorstw? w zakresie poprawy efektywnosci energetycznej dziata dobrze i pozwala
na osiggniecie okreslonych dla tego systemu celéw. Wydaje sie, ze nie zachodzi potrzeba
finansowania, a jedyne wsparcie publiczne, jakie mozna zidentyfikowaé, to pomoc w realizacji
wysokiej jakosci projektdw dotyczacych biatych certyfikatdw.

> W ramach programu FEnIKS IF sg rozwazane na potrzeby srodkdw na rzecz efektywnosci energetycznej w
srednich (50-249 pracownikéw) i duzych przedsiebiorstwach (powyzej 250 pracownikdw).
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Inaczej jest w przypadku realizowanych przez duze lub srednie przedsiebiorstwa projektéw ponizej
progu biatych certyfikatéw. Profil ryzyka w tych projektach jest zwykle podobny do projektéw
realizowanych w przedsiebiorstwach o matej/sredniej kapitalizacji (250-3000 pracownikéw). W
strategii inwestycyjnej proponuje sie dwa podejscia do wspierania srednich i duzych przedsiebiorstw.

Opcja 1: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla inwestycji w zakresie efektywnosci energetycznej
w duzych przedsiebiorstwach, wktad programu FEnIKS w instrument Kredyt Ekologiczny w ramach

FENG dla $rednich przedsiebiorstw

Duze przedsiebiorstwa maja tatwy dostep do niskooprocentowanego finansowania na rynku i sg dla
bankdw kontrahentami o niskim ryzyku. Duze przedsiebiorstwa wymagajg szybkich decyzji w zakresie
wsparcia, ktére moga otrzymac. Metody dostepu do dotacji tradycyjnych nie s3 dla nich atrakcyjne i
nie generuja silnej zachety do podjecia inwestycji w zakresie efektywnosci energetycznej majacych na
celu wypracowanie kompleksowych srodkédw oszczednosci energii. W tym kontekscie proponuje sie
instrument pozyczki z podziatem ryzyka w wys. 20 min EUR.

Aby zacheci¢ przedsiebiorstwa do podejmowania kompleksowych srodkéw na rzecz efektywnosci
energetycznej, nalezy oferowac dtugie okresy sptaty do 15 lat. Nalezy przewidzie¢ okres karencji do 2
lat. Rabat kapitatowy mozna rozwaza¢ w indywidualnych przypadkach; szacuje sie, ze na ten cel
mozna wykorzystac 10% alokowanego finansowania. W ramach tego podejscia, 50% pozyczki zapewnia
posrednik finansowy ze srodkdw wiasnych, a pozostate 50% pochodzi z programu FEnIKS. Dalsze
szczegOdty tej opcji opisano w ponizszej tabeli.

Pozyczka z podziatem ryzyka dla inwestycji w zakresie efektywnosci energetycznej w duzych

przedsiebiorstwach

e Rodzaj produktu: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka z rabatem
kapitatowym

e Rabat kapitatowy w indywidualnym przypadku, srednio na poziomie
10% pozyczki z podziatem ryzyka.

Produkt finansowy

Duze przedsiebiorstwa, gtdwnie przedsiebiorstwa nieenergochtonne, ktdre
Ostateczni odbiorcy nie moga korzystac z biatych certyfikatéw (niemniej jednak, przedsiebiorstwa
energochtonne powinny sie kwalifikowac).

Inwestycje w zakresie efektywnosci energetycznej w przedsiebiorstwach (w

I . .
Docelowe inwestycje tym OZE)

Alokacja FS: 20 mIn EUR, w tym:

P
ropo?owana e  Pozyczka: 18 min EUR
alokacja :
e Rabat kapitatowy: 2 min EUR
Szacowany efekt e  Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego: 2,1
dzwigni e Bez krajowego wspdtfinansowania publicznego: 1,8

Zwazywszy, ze w programie FEnIKS dla srednich przedsiebiorstw zaplanowano jedynie kwote 20 min
EUR, ustanowienie dedykowanego IF dla tego segmentu jest kwestig dyskusyjna. Dlatego tez, jedng z
opdji dla $rednich przedsiebiorstw mogtoby by¢ dodanie alokacji z programu FEnIKS do instrumentu
Kredytu Ekologicznego tworzonego w ramach FENG. Odrebna umowa na finansowanie od IZ
programu FEniKS mogfaby zosta¢ podpisana z instytucja wdrazajacg instrument gwarancji. Z
perspektywy RWP, stanowityby one odrebne instrumenty finansowe, lecz w kwestii zarzadzania IF,
wyboru posrednikéw finansowych, a co najwazniejsze, ostatecznych odbiorcéw, stanowityby one
pojedynczy mechanizm.
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Opcja 2: Pozyczka z podziatem ryzyka dla inwestycji w zakresie efektywnosci energetycznej w

srednich i duzych przedsiebiorstwach

W ramach opgji alternatywnej, IF finansowany przez program FEnIKS moze by¢ skierowany zaréwno
do $rednich, jak i duzych przedsiebiorstw i nie zapewniatby juz alokacji na rzecz IF tworzonych w
ramach FENG. W tym wypadku, pozyczka z podziatem ryzyka skorzystataby z alokacji z programu
FEnIKS w wysokosci 40 mIn EUR. Pozostate warunki majgce zastosowanie do tego instrumentu
(rodzaj produktu, warunki) bytyby takie same, co w instrumencie przedstawionym w opcji 1. Ten
instrument finansowy przedstawiono w ponizszej tabeli.

Pozyczka z podziatem ryzyka dla inwestycji w zakresie efektywnosci energetycznej w srednich i

duzych przedsiebiorstwach

e Rodzaj produktu: Pozyczka z podziatem ryzyka z rabatem
kapitatowym

e Warunki: Rabat kapitatowy w indywidualnym przypadku,
szacowany srednio na poziomie 10% pozyczki z podziatem ryzyka

e 50% catkowitej pozyczki udzielone przez posrednika finansowego po
stawce rynkowej

Produkt finansowy

Duze i Sdrednie przedsiebiorstwa, gtéwnie  przedsiebiorstwa
Ostateczni odbiorcy nieenergochtonne, ktdére nie moga korzystac z biatych certyfikatéw (niemniej
jednak, przedsiebiorstwa energochtonne powinny sie kwalifikowac).

‘ ) | . kresie efek - . sy h
Docelowe inwestycje nwestycje w zakresie efektywnosci energetycznej w przedsiebiorstwach (w

tym OZE)
Alokacja FS: 40 min EUR. W tym:
Proponowana . .
il e Pozyczka: 36 min EUR
e Rabat kapitatowy: 4 min EUR
Szacowany efekt e Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego: 2,1
dzwigni e Bez krajowego wspdtfinansowania publicznego: 1,8

Budowa/modernizacja instalacji (sieci) cieptowniczych i chtodniczych z magazynami
ciepta

Inwestycje w modernizacje sieci cieptowniczych skutkujg bardzo duzymi oszczednosciami kosztdéw i
energii dzieki zmniejszeniu liczby awarii, przerw w dostawie ciepta i strat w sieci cieptowniczej. S3 to
inwestycje o relatywnie dtugim okresie zwrotu, mimo ze niezbedne naktady inwestycyjne sg znacznie
nizsze niz w przypadku wymiany zrédet energii w przypadku instalacji kogeneracyjnych.

Instrument pozyczkowy dla budowy/modernizacji instalacji (sieci) cieptowniczych i chtodniczych z
magazynami ciepta

Aby instrument finansowy mdgt zmobilizowad przedsiebiorstwa cieptownicze/chtodnicze do
inwestowania w modernizacje lub rozbudowe instalacji, powinien on mie¢ konstrukcje pozyczki z
dtugim terminem sptaty, ograniczone wymagania dotyczace zabezpieczeri i znaczacy element dotacji.

Zalecanym instrumentem finansowym jest instrument pozyczkowy w wys. 200 min EUR, z rabatem
kapitatowym w wys. do 30% catkowitej kwoty pozyczki. Pozyczek nalezy udzielad z terminem sptaty
do 25 lat, okresem karencji wynoszgcym do 5 lat i stopg procentowa ponizej stopy rynkowej. Warunki
pozyczki powinny by¢ dostosowane do wymagan projektu. Pozyczka powinna by¢ udzielana przy
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ograniczonych wymogach dotyczacych zabezpieczen, poniewaz przedsiebiorstwa czesto majg juz
wysoki poziom zadtuzenia, a gminy niechetnie udzielaja gwarancji przedsiebiorstwom nalezgcym do
gmin. Wysokos¢ rabatu powinna by¢ okreslona na podstawie potencjatu oszczednosciowego w

zakresie efektywnosci energetycznej oraz w konsekwentnym zmniejszaniu intensywnosci emisji
gazdw cieplarnianych z sieci cieptowniczej, a takze w oparciu o prég rentownosci przedsiebiorstwa
cieptowniczego aby zapewnic¢ osiggniecie minimalnej rentownosci w ramach taryf ustalanych przez

regulatora. Proponowany instrument finansowy przedstawiono bardziej szczegétowo w ponizszej

tabeli.

Instrument pozyczkowy dla budowy/modernizacji instalacji (sieci) cieptowniczych i chtodniczych z

Produkt finansowy

Ostateczni odbiorcy

Docelowe inwestycje

Proponowana
alokacja

Szacowany efekt
dzwigni

magazynami ciepfa

e Rodzaj IF: Instrument pozyczkowy

e  Warunki: Pozyczka pokrywajgca do 70% kwalifikowanych kosztéw
inwestycji

e Rabat kapitatlowy pokrywajacy do 30% kwoty pozyczki

Publiczne i prywatne przedsiebiorstwa cieptownicze

Inwestycja w modernizacje lub budowe nowej sieci cieptowniczej/chtodniczej
oraz magazynodw ciepta/chtodu

Alokacja EFRR: 200 miIn EUR, w tym:
e Pozyczka: 140 min EUR
e Rabat kapitatowy: 60 min EUR

1,1
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1. Wprowadzenie

W kolejnym rozdziale przedstawiono cele i uzasadnienie niniejszego badania. Zawiera on réwniez
przeglad struktury sprawozdania i zastosowanej metodologii.

1.1. Celeiuzasadnienie badania

Niniejsze sprawozdanie stanowi czes¢ 2 badania wspierajgcego ocene ex ante instrumentdow
finansowych (IF) w ramach programu ,,Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko”
(FEnIKS) Na podstawie wynikéw oceny rynku ujetej w czesci 1 niniejsze sprawozdanie opisuje
proponowang strategie inwestycyjng. Gtdwnym celem strategii inwestycyjnej jest szczegdtowe
przedstawienie produktéw finansowych, ktére beda zapewniane grupom docelowym ostatecznych
odbiorcéw. Ponadto analiza obejmuje obliczenie efektu dZwigni proponowanych IF, spodziewane
alokacje budzetowe oraz spodziewany wktad IF we wskazniki programu. Na koricu opisano
obowiazujgce zasady pomocy paristwa oraz mozliwos¢ udzielania dodatkowej pomocy. Analiza opiera
sie na wersji programu FEnIKS z 17 wrzesnia 2021 r., ktdra zostata przekazana do konsultacji
spotecznych.

Badanie przeprowadzono na podstawie analizy instrumentdéw finansowych (IF) dostepnych w Polsce
i innych krajach cztonkowskich UE, wspieranej przez dyskusje panelowe i wywiady pogtebione z
ekspertami.

W pierwszej czesci zadania - ocenie rynku — dokonano analizy mozliwosci wykorzystania IF w
nastepujacych sektorach:

e energia (inwestycje w energie odnawialna i efektywnos¢ energetyczng);
e ochrona srodowiska (projekty zwigzane z gospodarka odpadami i Sciekami);
e infrastruktura transportowa (miejski transport publiczny, kolej, transport morski i porty lotnicze).

Celem oceny rynku byta weryfikacja istnienia niezaspokojonych potrzeb w zakresie finansowania w
ww. sektorach dla projektdw, ktére mozna uznad za finansowo wykonalne, dzieki czemu generuja
przychdéd netto wystarczajacy do zastosowania IF. Innymi kwestiami, ktére uwzgledniono, byta
dostepnos¢ innych programéw pomocy paristwa niezgodnych z IF oraz wystarczajacy dostep do
finansowania komercyjnego.

Whioski dla recyklingu odpaddw i uzdatniania sciekdw

W przypadku recyklingu odpadéw i uzdatniania $ciekdw w analizie nie zidentyfikowano potencjatu
dla stosowania instrumentéw finansowych dla duzych podmiotéw publicznych ze wzgledu na
wystarczajgce mozliwosci pozyskania finansowania na rynku dla duzych podmiotéw dziatajacych na
rynku gospodarki odpadami komunalnymi. Podobnie w przypadku matych podmiotéw dziatajacych
na tym rynku, ktdre z kolei cechuja sie bardzo niskg zdolnoscig pozyskiwania finansowania zwrotnego,
dotacje wydaja sie by¢ najlepsza opcja finansowania skutecznej realizacji celéw strategicznych. Mimo
ze srednie gminy uznano za odpowiednie dla IF, to postanowiono, ze projekty w srednich
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gminach/aglomeracjach, spétkach komunalnych i prywatnych juz miatyby wsparcie z innych Zrédet
finansowania publicznego.

Jezeli chodzi o zmniejszenie ilosci odpaddw w procesach produkcyjnych, przedsiebiorstwa dziatajace
w tym sektorze nie zawsze s3 pozbawione dostepu do finansowania dtuznego, lecz na ich niekorzys¢
dziata fakt, Ze jest on postrzegany jako wymagajacy zaawansowanych technologii i cechujacy sie
wysokim ryzykiem rynkowym. Dlatego tez przedsiebiorstwa te odniostyby korzysci z dostepu do
gwarancji z potencjalnym elementem dotacji (np. na sptate odsetek). Instrument ten nalezy jednak
przewidzie¢ w pdzniejszej czesci okresu programowania ze wzgledu na obecny brak jasnosci co do
przysztych wymogdw regulacyjnych.

Gtéwnym zagrozeniem dla wdrazania instrumentdéw finansowych w tych sektorach sg zmieniajace sie
ramy regulacyjne. Osiagniecie stabilnosci w tym zakresie bytoby waznym czynnikiem rynkowym
sprzyjajgcym upowszechnieniu tych instrumentdéw. Instrumenty finansowe muszg réwniez by¢
dostosowane do obecnych i przysztych instrumentéw opracowanych dla tych samych odbiorcdw, aby
unikna¢ efektu wypychania i zapewni¢ wysoka wartos¢ dodana.

Z ww. wzgleddéw nie przewidziano stosowania IF dla sektora odpaddw.
Whioski dla sektora transportu

Z analizy sektora transportu wynika, ze dostep do nowych Zrédet finansowania bedzie waznym
czynnikiem rozwoju rynku kolejowego, ktdry w najblizszych latach stanie przed wyzwaniem wymiany
i modernizacji taboru. Ograniczenia strukturalne rynku kolejowego, jak tez jego ograniczone
perspektywy w zakresie przychodu netto stanowig jednak istotng bariere dla wdrazania
instrumentéw finansowych.

W przypadku taboru zeroemisyjnego w drogowym transporcie publicznym zidentyfikowano pewne
rodzaje ryzyka i niekorzystne uwarunkowania dla wykorzystania instrumentdw finansowych w
odniesieniu do autobusdw. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze w poczatkowej fazie okresu
programowania nie proponuje sie zastosowania IF. Nalezy to ponownie przeanalizowa¢ w 2023 r., gdy
dotacje z RRP nie bedg juz dostepne.

W przypadku infrastruktury morskiej istnieje ograniczony potencjat dla wdrazania instrumentéw
finansowych ze wzgledu na ograniczong liczbe potencjalnych ostatecznych odbiorcédw. Koncentracja
na inwestycjach o mniejszej skali moze skutkowac niskg wartoscig poszczegdlnych projektdow i
brakiem kompleksowego projektu.

W przypadku transportu lotniczego, z przeprowadzonej analizy wynika, ze obecna sytuacja
gospodarcza w znacznym stopniu ogranicza dziatalnos¢ inwestycyjng, ktéra koncentruje sie na
projektach zwigzanych z bezpieczeristwem i ochrona srodowiska. Wartos¢ takich projektéw jest
niemniej stosunkowo niska, a liczba potencjalnych ostatecznych odbiorcéw jest ograniczona, co moze
nie uzasadnia¢ tworzenia dedykowanych instrumentdw finansowych.

Kluczowym ustaleniem w przypadku sektora transportu jest brak jasnego i oczywistego wskazania
konkretnego podsektora, ktéry mdgtby otrzymad wsparcie w formie instrumentu finansowego.
Jedynie w przypadku kilku rodzajéw projektdw stwierdzono, ze potencjat przychodu netto jest na tyle
duzy, aby uzasadnia¢ utworzenie nowego programu. W niektdrych przypadkach taki potencjat moze
powstac w przysztosci, jezeli obecne warunki rynkowe ulegng zmianie na korzys¢. Biorgc pod uwage
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ograniczenia interwencji w ten sektor oraz dostepnos¢ innych Zrddet finansowania dla tego sektora,
zdecydowano, by nie wigczac tego sektora do strategii inwestycyjnej.

Whioski dla efektywnosci energetycznej i energii odnawialnej

W sektorze efektywnosci energetycznej i energii odnawialnej (EO) zidentyfikowano mozliwosci
zastosowania instrumentéw finansowych w ramach programu FEnIKS w odniesieniu do takich
rodzajéow projektéw, jak energia odnawialna, modernizacja energetyczna wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych oraz budowa i modernizacja sieci cieptowniczych. W tych obszarach
wystepuje potencjat osiagniecia wystarczajacego przychodu netto wynikajacego ze znacznych
oszczednosci po realizacji inwestycji, chociaz wsparcie powinno by¢ zréznicowane w zaleznosci od
rodzaju zrédta energii.

Rynek odnawialnych zZrédet energii (OZE), w tym fotowoltaiki (PV) i wiatru, cechuje sie duzg dynamika
i w zwigzku z tym nie bedzie potrzebowa¢ tak intensywnego wsparcia publicznego w przysztosci.
Finansowanie komercyjne i aukcyjny system wsparcia sg wystarczajgco rozwiniete, aby inwestorzy
mogli uzyska¢ odpowiednie warunki finansowe. W celu utatwienia inwestycji w formule project
finance rynek oczekiwatby wykorzystania instrumentéw finansowych instytucji publicznych, co
znacznie utatwitoby realizacje takich projektéw. Sytuacja wyglada inaczej w przypadku projektéw
zwigzanych z magazynowaniem energii oraz wykorzystaniem biogazu i biomasy. W tych obszarach
wieksze wsparcie publiczne wydaje sie uzasadnione, gdyz firmy nie sg w stanie catkowicie
wyeliminowad ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig na stosownych rynkach. Tego rodzaju inwestycje nie
sg atrakcyjne dla uzytkownikéw koricowych ze wzgledu na ich profil wysokiego ryzyka, wiec dotacje
pozostajg najodpowiedniejszym rodzajem wsparcia dla takich projektéw.

Jak wykazaty dotychczasowe doswiadczenia, w przypadku glebokiej modernizacji energetycznej
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych istnieje potencjat wykorzystania instrumentdéw
finansowych. Kluczowym czynnikiem, ktéry to umozliwi, bedzie jednak koordynacja poszczegdlnych
zrédet w celu unikniecia ich naktadania sie oraz osiggniecia jak najwiekszego stopnia
komplementarnosci w ramach jednej inwestyciji.

Gtéwnym wnioskiem z analizy dotyczacej poprawy efektywnosci energetycznej w jednorodzinnych
budynkach mieszkalnych jest konieczno$¢ monitorowania kluczowych czynnikéw sukcesu
Priorytetowego Programu Czyste Powietrze i programu ,Stop Smog”, w tym poziomu
zainteresowania oferowanymi instrumentami finansowymi, skutecznosci wtadz lokalnych w
angazowaniu witascicieli domdw oraz skutecznosci dziatars promocyjnych.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze oparty na biatych certyfikatach system wsparcia dla duzych i
srednich przedsiebiorstw w zakresie poprawy efektywnosci energetycznej dziata dobrze pozwala na
osiggniecie okreslonych dla tego systemu celéw. Inaczej jest w przypadku realizowanych przez duze
przedsiebiorstwa projektéw ponizej progu biatych certyfikatéw. Analiza wskazata tez, ze w ramach
FEnIKS wazng role w zakresie efektywnosci energetycznej duzych przedsiebiorstw, renowacji
wielorodzinnych budynkdw mieszkalnych oraz budynkéw nalezgcych do skarbu paristwa mogtyby
odegra¢ przedsiebiorstwa ustug energetycznych (ESCO). W obecnej sytuacji, biorac pod uwage
niewystarczajacy popyt na projekty ESCO, nie wydaje sie racjonalne ustanowienie specjalnego
instrumentu finansowego dla ESCO w ramach FEnIKS.

Inwestycje w modernizacje sieci cieptowniczych skutkujg bardzo duzymi oszczednosciami kosztdw i
energii. S3 to inwestycje o relatywnie dtugim okresie zwrotu, mimo Zze niezbedne naktady
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inwestycyjne s3 znacznie nizsze niz w przypadku wymiany Zrédet energii w odniesieniu do
kogeneracji. Ocena rynku potwierdzita potencjat dla instrumentdw finansowych w tym obszarze.

Na podstawie wynikdw oceny rynku i wymiany zdari z Ministerstwem postanowiono, ze rozwdj
ukierunkowanych FI w ramach FEnIKS skoncentruje sie na sektorach energii odnawialnej i
efektywnosci energetycznej. W ponizszej tabeli znajduje sie zestawienie rodzajéw projektéw
uwzglednionych w strategii inwestycyjnej.

Podsektor Rodzaje projektéw

Wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta z instalacji fotowoltaicznych (PV) i
wiatrowych, w tym magazyny. Ogranicza sie do projektdw nieobjetych
systemem wsparcia aukcyjnego (kontrakty réznicowe), np. uméw PPA

Odnawialne Zrédta
energii (OZE)

Gteboka modernizacja energetyczna (w tym OZE) wielorodzinnych
budynkdéw mieszkalnych nalezacych do spdétdzielni mieszkaniowych lub
skarbu panstwa

Efektywnosé Efektywnos¢ energetyczna (w tym OZE) w srednich i duzych
energetyczna przedsiebiorstwach

Budowa/modernizacja systemdw (sieci) cieptowniczych i chtodniczych z
magazynami ciepta

Tabela 1: Wykaz rodzajéw projektéw dopuszczonych na etapie oceny rynku

1.2. Miedzysektorowe aspekty strategii inwestycyjnej

Strategia inwestycyjna ma na celu wydanie konkretnych zaleceri na caty okres programowania 2021-
2027. Jednakze zaproponowane instrumenty s3 w duzej mierze produktem swoich czasdw.
Opracowanie postato w chwili zakoriczenia lockdownu zwigzanego z Covid-19 i nastgpienia silnego
ozywienia gospodarczego. Na rynku zachodzi kilka zmian, ktére majg wptyw na wszystkie sektory.

W drugiej potowie 2021 r. zaobserwowano istotng zmiennos¢ rynku. Pierwsza i najwazniejsza to
gwaltownie rosnace ceny energii, w szczegdlnosci gazu, ale tez pozostatych paliw. Dodatkowo cena
uprawnien do emisji CO, osigga najwyzszy w historii poziom, przekraczajac juz 60 EUR za uprawnienie
w ramach ETS. To dobra wiadomos¢ dla podsektoréw analizowanych w ramach niniejszego
opracowania i potencjatu IF, poniewaz wyzsze ceny paliw kopalnych zwiekszajg rentownos¢
projektéw zwigzanych z energig odnawialng i efektywnoscia energetyczng, cho¢ jednoczesnie moga
zmniejszy¢ bankowalnos¢ konsumentdw energii, takich jak zaktady cieptownicze, spdtki
energochtonne i gospodarstwa domowe.

Jednoczesnie ceny rosng szczegdlnie szybko w sektorze budowlanym z powodu materiatéw
budowlanych, w przypadku ktdrych wystepuje tendencja wzrostowa w skali globalnej, ale tez z
powodu gwattownie rosngcych kosztéw pracy. Polska doswiadcza braku wykwalifikowanych i
niewykwalifikowanych pracownikdw budowlanych, a zarobki rosng szybko. Utrudnia to
projektodawcom rzetelne oszacowanie kosztow projektdw, w szczegdlnosci gdy sg one realizowane
przez kilka lat. W takich okolicznosciach IF okazuja sie szczegdlnie odpowiednie. Podczas gdy kwote
dotacji okresla sie przed podjeciem decyzji inwestycyjnej i nie da sie jej skorygowac w gére, kwota
finansowania zapewnionego na realizacje projektu przez IF moze juz przewidywac zwiekszone
zapotrzebowanie na finansowanie. Zwalnia to projektodawce z koniecznosci poszukiwania
dodatkowego finansowania w czasie trwania projektu.
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Pomimo wzrostu presji inflacyjnej stopy procentowe pozostaja niskie, a ptynnos¢ na rynku jest nadal
wysoka. Banki wskazaty, ze zapotrzebowanie na udzielanie pozyczek z powierzonych Zrdédet
publicznych jest ograniczone. Potencjalni ostateczni odbiorcy uwazajg, ze pozyczki preferencyjne nie
sg dostatecznie atrakcyjne ze wzgledu na zwigzany z nimi ciezar administracyjny dotyczacy
dokumentacji, ktéra nalezy sporzadzi¢, sprawozdawczosci i postrzeganego ,,ryzyka audytu”. Wida¢
to nie tylko w przypadku IF zabezpieczonych funduszami strukturalnymi, ale tez zaciggania pozyczek
w bankach rozwoju lub EBI. Banki wskazaty, ze szukaja raczej produktdéw finansowych ze wsparciem
publicznym, ktdére zmniejszaja ryzyko udzielania pozyczek przez banki, a zatem mogg oferowac
dtuzsze terminy zapadalnosci, obniza¢ wymogi dotyczace zabezpieczen i pozyczki z nizszg marza z
tytutu ryzyka. W zwigzku z tym w panistwach cztonkowskich UE mozna zauwazyc¢ odejscie od prostych
pozyczkowych IF w kierunku gwarangcji, instrumentéw podporzadkowanych i pozyczek z podziatem
ryzyka.

Sytuacja jest bardzo dynamiczna réwniez z punktu widzenia polityki. Zmieniono odnosne regulacje,
takie jak Dyrektywa w sprawie efektywnosci energetycznej (EED). Ponadto, krajobraz dostepnych
funduszy UE ostatnio zmienia sie w wyniku wprowadzenia Instrumentu na rzecz Odbudowy i
Zwiekszania Odpornosci (RRF) i uruchomienia Funduszu Modernizacyjnego w ramach ETS. Oprécz
tego nastepuja zmiany w zakresie ram pomocy parstwa na podstawie ,,Komunikatu Komisji -
Wytyczne w sprawie regionalnej pomocy parstwa 2021/C 153/01” i nowej mapy pomocy regionalnej w
Polsce od wrzesnia 2021r.3

Wymienione wyzej kwestie nalezy bra¢ pod uwage, wdrazajac i dostosowujac instrumenty oraz
aktualizujgc ocene ex ante w okresie programowania.

1.3. Kluczowe elementy strategii inwestycyjnej

Kluczowe elementy zadania scisle przestrzegajg postanowien art. 37 ust. 2 Rozporzadzenia w sprawie
wspdlnych przepiséw (RWP). Dla kazdego z instrumentéw opisano w tekscie wybdr produktu
finansowego i jego skutki. Kluczowe elementy kazdego IF przedstawiono kompleksowo w fiszce
produktu.

Kwestie takie jak zarzadzanie instrumentem czy ponowne wykorzystanie zasobdw powracajacych w
okresie kwalifikowalnosci poruszono jedynie na marginesie opracowania. Elementy te nie zostaty
zamowione przez IZ i w zwigzku z tym nie sg prezentowane w kompleksowym przegladzie.

3 State aid: 2022-2027 regional aid map for Poland (europa.eu)
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Ocena ex ante
Czesc 2

Strategia inwestycyjna

Oferowane produkty
finansowe

e Propozycja pozyczki, gwarancji i/lub produktéw kapitatowych w
okreslonych sektorach i podsektorach

e  Mozliwe faczenie produktdw finansowych z dotacjami, takimi jak
dotacje inwestycyjne, dotacje na sptate odsetek lub dotacje na
optaty gwarancyjne i pomoc techniczna.

e Sformutowanie kluczowych warunkéw umozliwiajgcych pomysine
wdrozenie zaproponowanych instrumentdéw finansowych

Proponowana grupa
docelowa ostatecznych
odbiorcow

Zidentyfikowanie potencjalnych ostatecznych odbiorcéw proponowanych
produktéw finansowych

Obliczenie
realistycznego budzetu
IF

Poziom finansowania, ktére ma zosta¢ przekazane do instrumentu
finansowego dla kazdego z zalecanych sektoréw i podsektoréw

Dodatkowe zasoby
publiczne i prywatne

Obliczenie efektu dZwigni z uwzglednieniem krajowego wspdtfinansowania
prywatnego i publicznego

Obliczenie
realistycznego budzetu
IF

Poziom finansowania, ktére ma zosta¢ przekazane do instrumentu
finansowego dla kazdego z zalecanych sektoréw i podsektoréw

Spodziewany wktad IF
do wskaznikéw
programu

e  Okreslenie spodziewanych rezultatéw i produktdéw IF w ramach
priorytetu Programu (o ile s3 dostepne);

e Okreslenie wartosci odniesienia i docelowych na podstawie
konkretnego wktadu IF do priorytetu wskaznikdw rezultatu i
wskaznikéw produktu Programu (o ile s3 dostepne).

Mozliwos¢ zapewnienia
dodatkowej pomocy
panstwa narzecz IF

Okreslenie mozliwosci tagczenia IF z dodatkowg pomocg paristwa. Kazda
ocena intensywnosci pomocy zalezy od ostatecznego ksztattu IF, a zatem
analize taka nalezy uznad za wstepna

Tabela 2: Kluczowe elementy fiszek produktu IF

1.4. Metodologia

Strategia inwestycyjna opiera sie na ustaleniach i zaleceniach oceny rynku. Zaproponowane IF
zostaty opracowane po analizie IF obecnych w Polsce i innych krajach. Zostaty one przetestowane z
udziatem posrednikéw finansowych i potencjalnych ostatecznych odbiorcéw w ramach paneli
ekspertdw oraz rozmdw indywidualnych. Panele ekspertdw zastosowaty podejscie interaktywne
polegajace na omdwieniu konkretnych propozycji z uczestnikami w celu opracowania odpowiednich
IF. Podejscie to doprowadzito do zmiany poczatkowo zaproponowanych IF w trzech z czterech
podsektoréw. Stad tez propozycje w ramach zaleceri oceny rynku nie zawsze sg zgodne z
ostatecznymi propozycjami IF.

Strategia inwestycyjna nie zawiera zalecen dotyczacych zarzadzania ani podmiotdw, ktére mogtyby
wdrozy(¢ te instrumenty. Jednakze, w celu opracowania IF i obliczenia dZzwigni nalezy przyja¢ pewne
zatozenia. Podejscie to przewiduje, Ze wszystkie instrumenty wdrazane s3 przez zarzadce funduszu
powierniczego na podstawie Projektu ustawy o zasadach realizacji zadar finansowanych ze srodkéw
europejskich w perspektywie finansowej 2021-2027 i ze instrumenty te wdrazane s3 poprzez
posrednikéw finansowych.
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Gdyby fundusz powierniczy miat udziela¢ pozyczek bezposrednio ostatecznym odbiorcom albo inne
podmioty miaty wdrozy¢ IF, nalezatoby odpowiednio dostosowac¢ ksztatt produktu finansowego i
dzwigni.

Art. 2 ust. 23 RWP stanowi, ze ,,efekt dZzwigni”’ oznacza kwote finansowania podlegajgcego zwrotowi
przekazywang ostatecznym odbiorcom, podzielong przez kwote wktadu z Funduszy. Obliczenie
bierze pod uwage, ze koszty zarzadzania i optaty za zarzgdzanie wnoszone s3 z Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR) lub Funduszu Spdjnosci (FS), ale nie sg inwestowane w
ostatecznych odbiorcédw. Stad tez nalezy je odliczy¢ od kwoty udostepnionej na inwestycje. Na
wszelki wypadek uwzglednia sie najwyzszg mozliwg kwote optat w ramach bezposredniego
udzielenia zamdwienia, czyli 5% dla funduszu powierniczego i 7% dla posrednika finansowego. Wktad
wtasny ostatecznego odbiorcy w projekt nie zalicza sie do dzwigni, ale musi zosta¢ wziety pod uwage
przy szacowaniu catkowitej wartosci uruchomionej inwestycji potrzebnej do obliczenia wskaznikdw
produktu i wskaznikdw rezultatu.

Planowane alokacje budZetowe 2z FEnIKS do IF zostaty opracowane przy zastosowaniu
dwuetapowego podejscia. Na poczatku planowane wktady do poszczegdlnych podsektoréw do IF
zostaty uwzglednione albo zgodnie z zaleceniami 1Z albo na podstawie racjonalnych szacunkdw. Na
tej podstawie obliczono catkowitg wartos¢ uruchomionej inwestycji i liczbe pojedynczych transakgji.
W drugim etapie wyniki zostaty nastepnie poréwnane do potrzeb okreslonych i ocenionych na tle
wykonalnosci wykorzystania przydzielonego finansowania.

Podczas rozmdéw z Ministerstwem Funduszy i Polityki Regionalnej (MFiPR) poruszono kwestie, ktéra
ma wptyw na powyzsze obliczenia. A mianowicie, czy wktady do IF z FEnIKS powinny juz uwzglednia¢
krajowe wspétfinansowanie publiczne, czyli 15% w przypadku FS i 20% w przypadku EFRR.
Wspétfinansowanie EFRR opiera sie na sredniej wazonej z regiondw stabiej rozwinietych, regionéw w
okresie przejsciowym i regiondw lepiej rozwinietych zgodnie z planem finansowym FEnIKS.
Alternatywne podejscie zaktada, ze wspdétfinansowanie przez zarzadce funduszu powierniczego lub
posrednikéw finansowych uwzglednia sie jako krajowe wspétfinansowanie prywatne i dlatego tez
dodatkowy wktad z budzetu panistwa nie jest konieczny. W przypadku instrumentéw gwarancyjnych
takie wspétfinansowanie nie jest mozliwe, z wyjatkiem kontrgwarancji, poniewaz posrednik
finansowy nie udziela klientowi wspdtgwarancji. To samo dotyczy instrumentdw pozyczek ze
srodkdw powierzonych, w ramach ktérych posrednik finansowy pozycza powierzone wktady z
programu bez wspdtpozyczania. Wktady wiasne ostatecznego odbiorcy, w przeciwienstwie do
dotacji, nie zaliczaja sie do wydatkdéw kwalifikowalnych i wspdétfinansowania krajowego. Podejscie to
wymaga zgodnosci catego wspdétpozyczania od posrednikéw finansowych z zasadami RWP i
programu. W Polsce doswiadczenie z wliczaniem wspdtfinansowania prywatnego do IF jest na razie
ograniczone, ale inne kraje, takie jak Wielka Brytania czy Holandia, robig to juz od pewnego czasu.
Bardziej szczegdtowa analiza skutkdw tego podejscia wykracza poza zakres niniejszego zadania.

Spodziewany wktad IF do wskaznikéw programu zostat oszacowany za pomocg wartosci zasobdw
inwestycyjnych uruchomionych poprzez IF i stawek jednostkowych niezbednych do otrzymania jednej
jednostki miary wskaznika. Catkowita wartos¢ zasobdw udostepnionych na inwestycje zawiera
alokacje z programu FEnIKS, wspdétpozyczanie od posrednika finansowego i wktady wtasne
ostatecznych odbiorcéw.

Wartosci stawek jednostkowych dla poszczegdinych wskaznikéw zostaty podane przez MFiPR na
podstawie obliczeri wynikajgcych z wartosci dotychczas zrealizowanych projektdw i wartosci
uzyskanych wskaznikdw produktu i wskaznikéw rezultatu. Jedynie w przypadku wskaznikdw
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dotyczacych produkcji energii ze Zrédet odnawialnych opartych na wietrze przyjeto obliczenia oparte
na danych rynkowych.

Zaréwno dane z MFiPR, jak i wtasne obliczenia stawek jednostkowych uwzgledniajg podwyzke cen o
25%.
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2. Strategia inwestycyjna dla kazdego podsektora

2.1. Strategia inwestycyjna dla odnawialnych Zrédet energii (w tym
magazynowania)

Rynek odnawialnych Zrédet energii (OZE), w tym fotowoltaiki (PV) i wiatru, cechuje sie duzg dynamika
i w zwigzku z tym nie bedzie potrzebowac tak intensywnego wsparcia publicznego w przysztosci.
Finansowanie komercyjne i aukcyjny system wsparcia s3 wystarczajaco rozwiniete, aby inwestorzy
mogli uzyska¢ odpowiednie warunki finansowe. Wystepuje bardzo duze zainteresowanie polskimi
aktywami OZE ze strony szerokiej grupy inwestoréw finansowych i strategicznych. Inwestorzy
finansowi — zaréwno wyspecjalizowane fundusze inwestujagce w OZE, jak i podmioty inwestujace
generalnie w infrastrukture — dysponujg rekordowa iloscig dostepnego kapitatu.

Uwaza sie, ze zapotrzebowanie na energie odnawialng, szczegdlnie w Polsce, gdzie koszt
wytwarzania energii elektrycznej z kopalnych Zrdédet energii jest wysoki, jest bardzo duze. Malejace
ceny kontraktéw réznicowych w ramach aukcyjnego systemu wsparcia OZE, sprawiaj3, ze umowy
sprzedazy energii (PPA) staja coraz atrakcyjniejsze dla duzych odbiorcéw energii, przy czym sredni
odbiorcy energii wyrazajg coraz wieksze zainteresowanie t3 metoda. Czynnikiem ograniczajagcym
zwiekszanie inwestycji w OZE jest brak odpowiednich terendw, w szczegdlnosci dla instalacji
wiatrowych podlegajacych zasadzie 10H%. Przewiduje sie, ze w przysztosci te utrudniajagce nowe
inwestycje zasady zostana ztagodzone. Kolejne bariery to proces wydawania zezwolen i koszty
podfaczenia obiektédw OZE do sieci.

W celu utatwienia inwestycji w formule project finance rynek oczekiwatby np. wykorzystania
instrumentdéw finansowych instytucji publicznych, co znacznie utatwitoby realizacje takich projektéw.
Dostepnos¢ finansowania komercyjnego w sektorze OZE jest oceniana dobrze, gdyz projekty objete
systemem wsparcia sg atrakcyjne dla bankdéw. Warto podkresli¢, ze wszelka publiczna pomoc
inwestycyjna w postaci dotacji lub IF musi zosta¢ odliczona od wartosci wsparcia z systemu
aukcyjnego. Odliczenia te nie majg zastosowania w przypadku kontraktdw PPA.

Sytuacja wyglada inaczej w przypadku projektéw zwigzanych z magazynowaniem energii oraz
wykorzystaniem biogazu i biomasy. W tych obszarach wieksze wsparcie publiczne wydaje sie
uzasadnione, gdyz firmy nie s3 w stanie catkowicie wyeliminowac ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia
na stosownych rynkach. Ten rodzaj inwestycji jest nieatrakcyjny dla uzytkownikéw koricowych, gdyz
istnieje duze ryzyko, ze nie wygeneruje on odpowiedniego poziomu dochoddéw netto, dlatego tez
wsparcie w postaci dotacji jest najbardziej odpowiednie w przypadku tego typu projektdw.

Cel szczegdtowy 2.2 programu FENnIKS ,,Wspieranie energii odnawialnej zgodnie z dyrektywg (UE)
2018/20071%, w tym okreslonymi w niej kryteriami zréwnowazonego rozwoju’” okresla kilka rodzajéw

4 Zasada ta przewiduje lokalizacje turbin wiatrowych w odlegtosci stanowigcej co najmniej 10-krotnos¢ ich
catkowitej wysokosci od budynkdw

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/2001 z dnia 11 grudnia 2018 r. w sprawie promowania
stosowania energii ze Zrédet odnawialnych
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inwestycji, ktére moga otrzymac wsparcie. Sg to OZE (storice, wiatr, biomasa, inne odnawialne Zrédta

energii), inwestycje powigzane, takie jak magazynowanie ciepta i energii elektrycznej, czy tadowanie

samochodéw elektrycznych w budynkach jednorodzinnych. Kolejnym sektorem jest poprawa

infrastruktury sieci elektroenergetycznej, ktéra jest niezbedna do przesytu i dystrybucji energii

odnawialnej do odbiorcdw.

Srodki te majg wsparcie z EFRR. Na podstawie tych celéw szczegétowych bezposrednio na potrzeby

wytwarzania energii odnawialnej przeznaczono tacznie kwote 477 min EUR. Indykatywny podziat

finansowania wedtug rodzaju interwencji jest nastepujacy:

Kod interwengji Alokacja (w EUR)

47 — Energia odnawialna: wiatrowa 100 min

48 — Energia odnawialna: stoneczna 250 min
. . ; omin

49 — Energia odnawialna: biomasa 9

50 — Energia odnawialna: biomasa o wysokim poziomie 17 min

redukcji emisji gazéw

52 — Inne rodzaje energii odnawialnej (w tym energia

geotermalna) 20 min

Razem 477 min

Tabela 3: Alokacja do celu szczegétowego 2.2. wedtug kodu interwencji

W tym kontekscie zaleca sie dwa instrumenty albo jako alternatywy dla siebie nawzajem albo jako

wzajemne uzupetnienie:

Podporzadkowany instrument pozyczkowy, ktdéry ma zosta¢ wdrozony w srednich i duzych
projektach wytwarzania energii odnawialnej (okoto 10-50 MW) i jej magazynowania uznawanych
za bankowalne i realizowanych w ramach spdtek celowych (SPV). Naleza do nich projekty o
ograniczonym ryzyku zwigzanym z technologig, ograniczonym ryzyku zwigzanym z dostawami,
ograniczonym ryzyku zwigzanym z odbiorem i ograniczong ceng energii. Chociaz mozna sie
spodziewad, ze wiekszos¢ inwestycji zostanie przeznaczonych na instalacje wiatrowe i PV,
instrument ten powinien by¢ dostepny réwniez dla innych technologii OZE. Ograniczenia co do
wielkosci technologii OZE nie powinny by¢ ustalane.

Instrument podporzadkowanej pozyczki do finansowania matych i srednich projektéw OZE
(szacowane od 5 do 10 MW dla projektéw wiatrowych oraz od 0.5 do 10 MW dla projektéw
fotowoltaicznych) i projektéw magazynowania energii. Ograniczenie wielkosci nie powinno by¢
state. Zazwyczaj projekty tej wielkosci realizuje sie w formule corporate finance. Inne sektory
charakteryzujace sie wyzszym ryzykiem albo nizszg rentownoscia, takie jak biomasa, energia
geotermalna i magazynowanie energii, réwniez mogg uzyskac wsparcie z tych instrumentdw, ale
przewiduje sie, ze beda one stanowity jedynie ograniczong czes¢ inwestycji w ramach
proponowanych IF.
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Nawet jesli zasady RWP tego nie wykluczajg, nie zaleca sie taczenia produktdw uprzywilejowanych i
podporzadkowanych w jednym projekcie, biorgc pod uwage, ze trudno bedzie wykazad wartos¢
dodang pomocy i ze istnieje ryzyko podwdjnej sprawozdawczosci wskaznikdw.

IF majg pokry¢ nie tylko koszty samego projektu OZE, ale tez niezbedne koszty dodatkowe, takie jak
podtaczenie do sieci. Mozna rozwazy¢ wsparcie projektéw hybrydowych, na ktdre sktada sie
wytwarzanie i magazynowanie OZE, poprzez pozyczke na czes¢ projektu zwigzang z wytwarzaniem i
dotacje na czes¢ zwigzang z magazynowaniem. Wyrazne rozdzielenie wydatkdéw kwalifikowalnych
obu operacji jest niezbedne, by unikna¢ ryzyka podwdjnego finansowania z zasobéw budzetowych
UE.

Projekty OZE korzystajgce ze wsparcia w ramach systemu aukcyjnego nie sa brane pod uwage w tym
programie, nawet jesli zawierane sg umowy PPA na czes¢ wolumenu nie pokrytg przez kontrakt
réznicowy. Ogdlnie rzecz biorgc, mozliwe jest taczenie pomocy operacyjnej i inwestycyjnej w ramach
jednego projektu. W celu obliczenia skumulowanej kwoty pomocy paristwa dodaje sie obecng wartos¢
netto pomocy operacyjnej do dotacji inwestycyjnej albo ekwiwalentu dotacji brutto produktu
finansowego. Rozwigzanie takie stosuje sie w przypadku tgczenia taryf gwarantowanych z dotacjami
inwestycyjnymi. W przypadku aukcyjnych kontraktéw réznicowych trudno jest ustali¢ kwote pomocy
operacyjnej ex ante, poniewaz pomoc ta stanowi réznice pomiedzy rynkowa ceng energii elektrycznej
a ceng kontraktu réznicowego, zapewnionego w procedurze aukcji. Ponadto, trudno jest wykazac
»efekt zachety” przewidziany w art. 6 Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014, ogdélnego
rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych (GBER)®. Dodatkowo, ocena rynkowa wykazata brak
koniecznosci finansowania dtuznego lub kapitatowego w tym sektorze.

Mniejsze projekty realizowane przez matych i srednich przedsigbiorstw (MSP) gtéwnie w celu
zapewnienia wiasnych potrzeb (autokonsumpcja) moga sie ubiegac o finansowanie z planowanego
instrumentu Kredytu Ekologicznego, ktdry jest opracowywany z Funduszy Europejskich dla
Nowoczesnej Gospodarki (FENG). Instrument ten uznaje sie za odpowiedniejszy w przypadku takich
projektéw, poniewaz finansowanie zewnetrzne <zostanie udzielone w postaci dtugu
uprzywilejowanego lub leasingu, ktdéry wydaje sie szczegdlnie odpowiedni w przypadku matych
projektéw PV.

Programy regionalne odpowiadajg za mate instalacje ponizej 5 MW dla projektéw pozyskania energii
z wiatru, wody i biomasy oraz projektéw pozyskania energii z biogazu i PV ponizej 0,5 MW.
Proponowane ograniczenia mocy nie majg zastosowania do projektdw realizowanych przez klastry
lub spétdzielnie energetyczne i projekty parasolowe.

Fundusz Modernizacyjny w ramach ETS moze zapewni¢ finansowanie w postaci dotacji i w postaci
zwrotnego wsparcia projektéw w zakresie energii odnawialnej i magazynowania energii.

Konsultacje z sektorem bankowym pokazuja, ze na rynku finansowym dostepny jest wystarczajgcy
dtug dtugoterminowy dla srednich i duzych OZE. Banki, ale tez fundusze dtuzne i inwestorzy

® Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajgce niektdre rodzaje pomocy za zgodne
z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu
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instytucjonalni, zainteresowani sg inwestowaniem w projekty, ale majg ograniczony apetyt na ryzyko.
Sytuacja wyglada inaczej w przypadku mniejszych projektéw energetycznych, w ktdrych wystepuija
wieksze trudnosci z zacigganiem finansowania dtuznego na atrakcyjnych warunkach.

Pozyczka podporzqdkowana z podziatem ryzyka na projekty OZE w ramach SPV

Analiza pokazata, ze coraz wiecej srednich projektéw OZE w Polsce, zazwyczaj finansowanych w
modelu project finance, sporzadza umowy o finansowanie oparte na korporacyjnych umowach
sprzedazy energii (cPPA), aby zabezpieczy¢ przyszty strumiert przychoddéw ze sprzedazy energii
elektrycznej. Umowy o takiej konstrukcji sg korzystne zarédwno dla wytwdrcy energii, jak i
uzytkownika koricowego, gdyz pozwalajg na zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z przyszt3 sptata
dtugu ze wzgledu na uzgodnione wczesniej cene i wolumen sprzedazy energii elektrycznej, a takze
zminimalizowanie zmiennosci cen energii dla uzytkownika koricowego. Chociaz zainteresowanie
korporacyjnymi umowami PPA stale rosnie, to jedna z kwestii, z ktérymi mierzg sie projektodawcy,
jest kwota kapitatu wtasnego wymaganego w ramach transakcji, ktéra stanowi niemal potowe catej
inwestycji.

Projekty realizowane w ramach korporacyjnych PPA wymagajg duzego udziatu kapitatu wtasnego
(40-50%) w celu zapewnienia pozyczkodawcom udzielajgcym pozyczki uprzywilejowanej
odpowiedniego pokrycia ryzyka. Gtéwnym ryzykiem PPA jest ryzyko rynkowe (ryzyko ceny i wielkosci
sprzedazy na RDN?), poniewaz okres obowigzywania kontraktéw zawartych z odbiorcami jest zwykle
duzo krétszy niz okres finansowania projektu. Dla pordwnania, projekty, ktére pozyskaty aukcyjny
kontrakt réznicowy, wymagaja zaledwie ok. 20-30% kapitatu wtasnego. Te stosunkowo wysokie
poziomy kapitatu wiasnego stanowig problem dla deweloperédw chcacych sfinansowaé swoje
projekty w formule project finance. Polski rynek kapitatowy nie jest dostatecznie rozwiniety, by
zapewni¢ wymagane ilosci.

Ramka 1: Na czym polegaja korporacyjne umowy PPA

Na mocy korporacyjnej umowy PPA (cPPA) wytwdrca energii [ projektodawca sprzedaje po uzgodnionej
cenie okreslony wolumen wyprodukowanej energii zaktadowi lub korporacyjnemu uzytkownikowi
koricowemu przez dtuzszy okres, zazwyczaj przez co najmniej 10 lat. Takie umowy s3 korzystne zaréwno
dla wytwdrcy energii, jak i uzytkownika koricowego, gdyz pozwalaja na zminimalizowanie ryzyka
zwigzanego z przysztg sptata dtugu ze wzgledu na uzgodnione wczesniej cene i wolumen sprzedaz energii
elektrycznej po uzgodnionej wczesniej cenie, a takze radykalne zmniejszenie zmiennosci cen energii dla
uzytkownika koricowego.

CPPA nalezy odrézni¢ od rzgdowych PPA, na mocy ktérych podmiot rzagdowy oferuje wsparcie finansowe
(np. kontrakty réznicowe, taryfe gwarantowang) na projekty OZE.

Inwestycje w OZE zabezpieczone umowami cPPA moga by¢ finansowane poprzez klasyczne pozyczki
korporacyjne udzielane projektodawcy lub rozwigzania project finance (co jest czestsze), w ramach
ktérych pozyczkobiorca jest spétka celowa (SPV), a obstuga dtugu jest zabezpieczona przysztymi
przeptywami pienieznymi.

Polski Fundusz Rozwoju (PFR), ktéry ma juz doswiadczenie w finansowaniu projektéw OZE dtugiem
podporzadkowanym przeznaczonym do finansowania OZE, opracowuje obecnie podporzadkowany
instrument dtuzny do finansowania SPV wprowadzonych m.in. w ramach uméw cPPA, ktdre zostana

7 RDN - Rynek Dnia Nastepnego
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uruchomione na poczatku 2022 r. Celem tego produktu jest zwiekszenie bankowalnosci inwestycji w
OZE poprzez zapewnienie dtugu podporzadkowanego funkcjonujacego jako quasi-kapitat wiasny,
tym samym obnizajagc wymogi w zakresie kapitatu wiasnego tych SPV. Ditug podporzadkowany
wdrozony przez PFR pokryje ok. 20-35% catkowitej inwestycji w OZE, obnizajagc wymogi w zakresie
kapitatu wtasnego z 40% do 15-30% i pomagajac w pozyskaniu kolejnych 50% finansowania od bankéw
komercyjnych®. Okres sptaty pozyczki bedzie obejmowat okres budowy i eksploatacji. W okresie
budowy bedzie obowigzywata karencja. W przypadku kaskady gotéwki przewiduje sie, ze dtug
podporzadkowany zostanie sptacony po sptacie OPEX, pozyczki uprzywilejowanej i z
pierwszeristwem dla akcjonariuszy/wspdlnikdw. Inwestycja bedzie trwata standardowo od 15 do 18
lat.

Ramka 2: Przeszte i obecne doswiadczenie w korzystaniu z dlugu podporzadkowanego

Ditug podporzadkowany jest juz wykorzystywany przez sponsoréw i akceptowany przez banki w
strukturach project finance dla projektéw OZE. Podporzadkowane instrumenty dtuzne (typu mezzanine)
sg réwniez stosowane na szeroka skale w finansowaniu projektéw niskoemisyjnych i innych inwestycji
kapitatochtonnych w Europie. Podporzadkowane instrumenty dtuzne byty juz stosowane w latach 2014-
2020 na potrzeby przedsiebiorstw, w szczegdlnosci przez niemieckie 1Z, na przyktad w Saarland,® czy w
przypadku obwodnicy Bratystawy D4/R7 w ramach PPP™. Projekt PPP byt réwniez realizowany z
wykorzystaniem struktury project finance, a dtug podporzadkowany osiggnat dzwignie 35.

Pozyczka podporzadkowana zostata wybrana jako odpowiedni instrument do zaadresowania
zidentyfikowanej luki rynkowej dotyczacej wymogu bankédw komercyjnych w zakresie wysokiego
kapitatu wiasnego. Wykorzystywanie pozyczki podporzadkowanej do uzupetnienia kapitatu
wtasnego jest standardowym podejsciem w ramach project finance, ktdre sprzyja optymalnej
strukturze projektu. Dla bankéw ma to kluczowe znaczenie, ze pozyczka podporzadkowana jest
podporzadkowana ich pozyczkom uprzywilejowanym w przypadku jakichkolwiek komplikacji
zwigzanych z projektem. Odpowiednio skonstruowana pozyczka podporzadkowana moze by¢
traktowana przez pozyczkodawcdéw udzielajgcych pozyczki uprzywilejowanej (banki) jako substytut
kapitatu wtasnego i skutecznie obniza¢ poziomy kapitatu wtasnego, ktéry musza zapewnic sponsorzy
projektu, aby spetni¢ wymogi bankéw. Ponadto, arkusz informacyjny dotyczacy ,ktaczenia
instrumentdéw finansowych i dotacji”," opublikowany przez fi-compass, ktéry zostat zatwierdzony
przez Komisje Europejska, wyraznie odnosi sie do dtugu podporzadkowanego. Wydaje sie zatem, ze
nie ma przeszkdd dla tej formy finansowania zgodnie z zasadami RWP.

Poziom diugu podporzadkowanego powinien by¢ dostosowany do wymagarn projektu okreslonych
przez posrednika finansowego. Doktadna wielkos¢ dtugu podporzadkowanego zostanie ustalona
indywidualnie dla kazdego przypadku w ramach modelowania finansowego projektu. Modelowanie
finansowe okresli réwniez, czy dtug podporzadkowany w catosci zastepuje kapitat wtasny i petnirole
substytutu kapitatu wiasnego, czy tez zastepuje rowniez czes¢ dtugu uprzywilejowanego i bedzie

8 Struktura finansowa kazdej pojedynczej transakcji bedzie zalezata od analizy banku i PFR
9 Steckbrief Nachrangdarlehen Saarland | SIKB
1% Stocktaking study on financial instruments by sector - The Slovak mezzanine loan to a PPP for the Bratislava

ring road (fi-compass.eu)

" Combination of financial instruments and grants (fi-compass.eu)
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funkcjonowat jako wsparcie jakosci kredytowej. Wsparcie jakosci kredytowej pozwoli na lepszy rating
kredytowy projektu i doprowadzi do nizszego kosztu udzielenia pozyczki uprzywilejowane;j.

Termin zapadalnosci pozyczki podporzadkowanej powinien by¢ dtuzszy niz zapadalnosci dtugu
uprzywilejowanego w celu zapewnienia pokrycia ryzyka przez caty czas trwania dtugu
uprzywilejowanego. Termin zapadalnosci powinien by¢ maksymalnie o 3 lata dtuzszy niz dla pozyczek
uprzywilejowanych, aby pokrycie ryzyka byto dostepne rdéwniez w przypadku opdznien w
pfatnosciach (ryzyko zwigzane z ogonem rozktadu). Produkt finansowy powinien obejmowac
karencje przez czas trwania budowy. W zaleznosci od skali projektu czas poprzedzajgcy mozliwos¢
petnego wytwarzania energii moze trwac od 1-2 lat w przypadku projektéw PV do maksymalnie 5 lat
w przypadku duzych ladowych farm wiatrowych. Mozna sie spodziewad, ze catkowity czas trwania
pozyczki wyniesie 12-15 lat, nie wiecej niz 20 lat.

Projekty realizowane poprzez struktury project finance moga mie¢ wielkos¢ od ok. 5 min EUR w
przypadku matych projektéw PV do 100 min EUR w przypadku farm wiatrowych. Biorac pod uwage
wielkos¢ projektow i fakt, ze dtug podporzadkowany moze osiaggnac¢ 10-40% CAPEX, mozna sie
spodziewa(, ze poszczegdlne pozyczki uprzywilejowane bedg sie miesci¢ w przedziale od 1 min
EUR do 40 min EUR. Realistyczna srednia wielkos¢ transakcji wynosi 5 min EUR w przypadku farm
wiatrowych i 2 min EUR w przypadku instalacji PV.

Pozyczka podporzadkowana udzielona ostatecznemu odbiorcy powinna przyja¢ forme pozyczki z
podziatem ryzyka, przy czym 50% to wktad bezposrednio z FEnIKS, a 50% od posrednika finansowego.
Podziat ryzyka pozwala na obnizenie profilu ryzyka inwestycji w przypadku zaréwno zasobéw FEnIKS,
jak i posrednika finansowego, i zwieksza kwote dostepnego dtugu podporzadkowanego. Pozwala on
tez posrednikowi finansowemu na uzyskanie godziwego przychodu w zamian za ponoszone przez
niego ryzyko i zapewnienie wystarczajgcej zachety do inwestowania w wiele projektéw. 50-
procentowy udziat pozyczki udzielonej przez posrednika finansowego powinien by¢ wyceniany
wedtug stawki rynkowej, podczas gdy udziat z FEnIKS powinien by¢ wyceniany pomiedzy cena
wspotpozyczkodawcy dtugu podporzadkowanego a dtugu uprzywilejowanego z zastrzezeniem
uwarunkowarn dotyczacych pomocy paristwa (zob. ponizej). taczenie udziatu wycenionego rynkowo
i udziatu wycenionego na nizszym poziomie spowoduje nizszg srednig cene dla ostatecznego
odbiorcy. W celu dalszego obnizenia ryzyka takich inwestycji mozna by przewidzie¢ zainwestowanie
transzy pozyczki finansowanej w ramach FEnIKS wytacznie w projekty skonstruowane wedtug
komercyjnych uméw PPA. Tego rodzaju umowa ogranicza ryzyko zwigzane ze zmiennoscig cen
energii, pozwalajac na zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z przyszta sptatg dtugu ze wzgledu na
uzgodniong wczesniej sprzedaz energii elektrycznej po uzgodnionej wczesniej cenie, a takze
radykalne zmniejszenie zmiennosci cen energii dla uzytkownika koricowego. W celu dalszego
zmniejszenia profilu ryzyka i skrécenia okresu sptaty transzy pozyczki finansowanej w ramach FEnIKS
mozna by réwniez rozwazy¢ finansowanie inwestycji wytgcznie po ukoriczeniu etapu budowy. W ten
sposdb finansowanie nie bytoby narazone na ryzyko zwigzane z budowa.

Sptata pozyczki podporzadkowanej bedzie uzalezniona od przychodu z projektu, ktéry moze sie
zmieniac ze wzgledu na zmiennos¢ wolumenu produkcji energii w poszczegdlnych latach, przychodu
z komercyjnych PPA, ktdrych okres obowigzywania jest krétszy niz okres zadtuzenia projektu oraz
ceny rynkowej sprzedazy energii elektrycznej nie objetej umowa PPA. Z przychoddéw w pierwszej
kolejnosci reguluje sie koszty operacyjne i podatki. Pozostate przychody przeznacza sie na sptate
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pozyczkodawcdéw udzielajgcych pozyczki uprzywilejowanej zgodnie z planem amortyzacji. Kolejne
zwroty wykorzystuje sie do zaptaty odsetek od pozyczki podporzadkowanej, a jezeli przychody nie s3
wystarczajace, odsetki narastaja i s ptacone w pdzniejszym terminie. Wszelkie pozostate przychody
dzieli sie nastepnie na rézne czesci: sptate dtugu podporzadkowanego, przychdd inwestoréw
kapitatowych i przedterminowa sptate dtugu uprzywilejowanego. Oznacza to, ze dtug
podporzadkowany jest sptacany przez czas trwania projektu w zaleznosci od wynikdw projektu. W
przypadku gdy projekt regularnie przynosi wyniki ponizej zatozen, dtug podporzadkowany zostanie
sptacony po petnej sptacie pozyczkodawcdw udzielajacych pozyczki uprzywilejowanej, a zatem
termin zapadalnosci dtugu podporzadkowanego musi by¢ dtuzszy niz dtugu wobec bankdw.

W przypadku gdy posrednik finansowy udziela finansowania dtuznego projektéw z zasobdw
wiasnych réwnoczesnie w postaci dlugu uprzywilejowanego i dlugu podporzadkowanego, nalezy
nie dopusci¢ do potencjalnego konfliktu intereséw pomiedzy pozycja uprzywilejowang i
podporzadkowana. Jest to mozliwe dzieki tzw. chirnskim murom pomiedzy zespotami udzielajacymi
finansowania dtuznego w postaci dtugu uprzywilejowanego i podporzadkowanego.

Rdzng wycene zasobdw wtasnych posrednika finansowego i wktadu z programu FEniKS uznaje sie za
zréznicowane traktowanie inwestoréw, co uwaza sie za konieczne dla powodzenia IF. Straty, wyptaty
i sptaty pozyczki powinny plasowac sie na réwni w przypadku dwdch réznych czesci pozyczki, aby
ograniczy¢ poziom zréznicowanego traktowania.

W przypadku projektdw, ktdre nie sg rentowne i ktdrych przychdd netto nie jest wystarczajacy do
pokrycia kosztéw inwestycji w catosci, nalezy rozwazy¢ umozliwienie t3czenia pozyczek
podporzadkowanych i dotacji inwestycyjnych z programu FEnIKS. Przewiduje sie, ze niewiele
projektdéw realizowanych na podstawie uméw PPA zostanie zaliczonych do tej kategorii. W zwigzku z
tym zaleca sie, by dotacje te byty udzielane w drodze naboréw wnioskdw przez 1Z lub Instytucje
Posredniczacg (IP) i faczone w dwdch osobnych operacjach.

Pozyczka podporzqdkowana z podziatem ryzyka na mate i srednie projekty OZE w
przedsiebiorstwach finansowanych w ramach finansowania korporacyjnego

Ta podporzadkowana pozyczka jest przeznaczona na finansowanie matych i srednich projektéw OZE
i jest bezposrednio finansowana z bilansu przedsiebiorstwa, poprzez finansowanie korporacyjne.
Pozyczka podporzadkowana pozwala na wspdtfinansowanie inwestycji razem z pozyczka
uprzywilejowang z banku. Moze tak by¢ w przypadku matych i srednich projektéw OZE dotyczacych
konsumpcji wtasnej albo instalacji realizowanych przez wytwdrcédw energii zaleznych od paliw
kopalnych jako czes¢ ich strategii dekarbonizaciji.

Sugeruje sie skonstruowanie tego instrumentu pozyczki podporzadkowanej jako pozyczki z
podziatem ryzyka, opierajac sie na takiej samej konstrukgji co instrument dtuzny dla spétek celowych,
przy czym 50% to wktad bezposrednio z FEnIKS, a 50% od posrednika finansowego. Podziat ryzyka
pozwala posrednikowi finansowemu na zmniejszenie swojego ryzyka, jednoczesnie zwiekszajac
ogolng kwote dostepnego dtugu podporzadkowanego. Pozwala on tez posrednikowi finansowemu
na uzyskanie godziwego przychodu w zamian za ponoszone przez niego ryzyko i zapewnienie
wystarczajgcej zachety do inwestowania w wiele projektdw. Instrument ten powinien by¢ dostepny
do finansowania wszystkich rodzajéw inwestycji w OZE, chociaz przewiduje sie, ze bedzie on
wdrazany gtéwnie w przypadku projektéw wiatrowych i fotowoltaicznych. Zaleca sie wybranie
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minimalnej wielkosci projektu wynoszacej 5 min EUR w przypadku projektéw wiatrowych (co
odpowiada instalacji 5 MW) i 0,25 min EUR w przypadku projektéw PV (co odpowiada instalacji 0,5
MW). Przyjmuje sie, ze $rednia wielkos$¢ projektéw wyniesie 8,5 min EUR w przypadku projektéw
wiatrowych i 2 min EUR w przypadku projektéw PV.

Instrumenty powinny by¢ dostepne dla gtdwnych technologii OZE wykorzystywanych do produkgji
energii elektrycznej (energia wiatrowa, fotowoltaiczna, biomasy, geotermalna i hydroenergetyczna).

Ramka 3: Rozrdznienie inwestycji w OZE w formule project finance i corporate finance

Project finance stosuje sie zazwyczaj jako sposdb finansowania srednich i duzych projektéw
infrastrukturalnych, w tym projektéw zwigzanych z energiag odnawialng. Tworzy sie osobny
podmiot prawny, zazwyczaj w postaci spétki celowej (SPV). Rézni inwestorzy podejmuija
interwencje na szczeblu SPV, zapewniajgc kapitat wiasny, quasi-kapitat wtasny i
finansowanie dtuzne. Inwestycja jest nastepnie finansowana z wykorzystaniem tego
instrumentu.

W przypadku matych i srednich projektéw OZE inwestycje realizuje bezposrednio
przedsiebiorstwo, we witasnym bilansie. Do finansowania inwestycji stuzy kapitat wiasny
spoiki i finansowanie diuzne. W tym przypadku inwestycja jest finansowana w formule
corporate finance.

Wybdr instrumentdw powinien by¢ motywowany zapotrzebowaniem, a nie narzucony na podstawie
technologii czy wielkosci. Instrumenty powinny by¢ dostepne dla wszystkich technologii OZE w
zakresie energii elektrycznej (wiatr, fotowoltaika, biomasa, biogaz, woda).

W przypadku gdy projekty kwalifikujg sie do dotacji w ramach FEnIKS, wazne jest zagwarantowanie,
ze wydatki kwalifikowalne dotacji, w tym krajowe wspdtfinansowanie prywatne przez beneficjenta i
pozyczka badZ pozyczka podporzadkowana, nie finansujg tych samych pozycji wydatkéw. W
przypadku takiego tgczenia w dwdch operacjach sponsor projektu normalnie zabezpieczytby najpierw
dotacje inwestycyjna poprzez nabdr wnioskéw, a nastepnie zwrdcitby sie do posrednika finansowego
0 wsparcie w postaci instrumentu finansowego.

¢ Instrument dtugu podporzadkowanego na finansowanie spétek celowych: Gtéwng grupa
docelowa s3 spétki celowe (SPV). Kwalifikowalnos¢ projektéw powinna uwzglednia¢ gtéwne
technologie OZE (fotowoltaiczna, wiatrowa, biomasy, geotermalna, hydroenergetyczna) oraz
projekty magazynowania energii.

e Uprzywilejowany instrument pozyczkowy: Inwestycje w OZE realizowane przez mate,

srednie i duze przedsiebiorstwa. Kwalifikowalnos¢ projektédw powinna uwzglednia¢ gtéwne
technologie OZE (fotowoltaiczna, wiatrowa, biomasy, geotermalna, hydroenergetyczna) oraz
projekty magazynowania energii.

Trudno oszacowad zapotrzebowanie rynku. Z tego wzgledu alokacja pomiedzy tymi dwoma
instrumentami powinna pozostac elastyczna. Lepiej bytoby, gdyby zostaty wigczone do tego samego
funduszu funduszy.
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e W przypadku Instrumentu dtugu podporzadkowanego na finansowanie spétek celowych,

zaktadajac, ze ten instrument finansowy mdgtby zosta¢ utworzony pilotazowo, sugeruje sie
ustalenie poczatkowej alokacji w wys. 100 min EUR z programu FEnIKS, co wystarczytoby do
objecia transakcji planowanych w pierwszych latach funkcjonowania tego instrumentu. Jezeli
instrument ten przyniesie pozytywne wyniki, to mozna przewidzie¢ odpowiednie zwiekszenie
finansowania. W zaleznosci od rozwoju na rynku kwota ta mogtaby zosta¢ uzupetniona na
pdzniejszym etapie. Na tym etapie trudno jest ustali¢ podziat inwestycji pomiedzy instalacje
PV a elektrownie wiatrowe. Indykatywne zatoZenie jest takie, Ze kwota 40 mIn EUR zostanie
przeznaczona na elektrownie wiatrowe, a 60 min EUR — na PV.

e Alokacja instrumentu dtugu podporzadkowanego na finansowanie korporacyjne mogtaby
wynies¢ 100-150 min EUR z programu FENIKS. Indykatywne zatozenie jest takie, ze kwota 60—
90 min EUR zostanie przeznaczona na instalacje PV, a 40-60 min EUR - na elektrownie
wiatrowe.

W celu obliczenia efektu dzwignii catkowitej inwestycji uruchomionej przez IF, wazne jest wyjasnienie,
skad pochodzi wspétfinansowanie krajowe. Moze by¢ ono przekazane z zasobdw budzetu paristwa
do IF jako krajowe wspdétfinansowanie publiczne. Ewentualnie, mozliwe jest zaliczenie wktadu do IF
od funduszu powierniczego i/lub posrednika finansowego do krajowego wspdtfinansowania
prywatnego. Praktykuje sie juz to w IF przewidzianych w programach regionalnych. W przypadku obu
podejs¢ pokazano dzwignie i catkowitg uruchomiona kwote inwestycji.

Pozyczka podporzqdkowana z podziatem ryzyka na projekty OZE w ramach SPV

W  przypadku zastosowania podejscia krajowego wspoétfinansowania publicznego do
podporzadkowanego instrumentu dtuznego z podziatem ryzyka proponowana alokacja z EFRR w
wysokosci 100 min EUR odpowiada wspdHfinansowaniu w wysokosci 20% (25 min EUR) alokacji do IF.
Po odliczeniu od poczatkowej alokacji kosztéw zarzadzania i optat za zarzadzanie w wysokosci 12%"
ostatecznym odbiorcom udostepnia sie kwote 110 min EUR w ramach dtugu podporzadkowanego.
Instrument ten zaprojektowano jako instrument podziatu ryzyka wymagajacy wspdtpozyczania od
posrednika finansowego w wysokosci 50% zasobdw programu. Przewiduje sie, ze dostepny dtug
podporzadkowany w wysokosci 220 min EUR zapewni srednio 30% catkowitego kosztu inwestycji i
uruchomi 403 min EUR w ramach dtugu uprzywilejowanego. W celu obliczenia dZzwigni pod uwage
bierze sie catkowitg kwote dtugu (7331 min EUR) i dzieli sie jg przez wktad z funduszy UE (100 min
EUR), co daje dZzwignie na poziomie 6,2.

Przewiduje sie, ze srednio 15% catkowitego kosztu inwestycji stanowi kapitat wtasny. Datoby to
catkowita uruchomiona kwote inwestycji w wysokosci 1283 min EUR.

W  przypadku zastosowania podejscia krajowego wspétfinansowania prywatnego do
podporzadkowanego instrumentu dtuznego z podziatem ryzyka proponowana alokacja z EFRR w
wysokosci 100 min EUR do IF nie musi odpowiada¢ finansowaniu z budzetu. Po odliczeniu od
poczatkowej alokacji kosztdw zarzadzania i optat za zarzadzanie w wysokosci 12% ostatecznym
odbiorcom udostepnia sie kwote 88 min EUR w ramach dtugu podporzadkowanego. Instrument ten

2 12% dotyczy maksymalnej kwoty kosztow zarzadzania i optat za zarzadzanie w przypadku realizacji projektu za posrednictwem funduszu
powierniczego.
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zaprojektowano jako instrument podziatu ryzyka wymagajacy wspdtpozyczania od posrednika
finansowego w wysokosci 50% zasobéw programu. Alokacje te mozna zaliczy¢ do krajowego
wspotfinansowania prywatnego. Przewiduje sie, ze dostepny dtug podporzadkowany w
wysokosci 1776 min EUR zapewni srednio 30% catkowitego kosztu inwestycji i uruchomi 323 min EUR w
ramach dtugu uprzywilejowanego. W celu obliczenia dZzwigni pod uwage bierze sie catkowita kwote
dtugu (587 min EUR) i dzieli sie ja przez wkiad z funduszy UE (100 mIn EUR), co daje dZwignie na
poziomie 5,0.

Wskazana dzwignia w podporzadkowanym instrumencie dtuznym jest dosy¢ niska dla infrastruktury
w poréwnaniu np. do obwodnicy Bratystawy, w przypadku ktdrej wynosi ona 35. Pokazuje to
zapotrzebowanie na znaczng kwote finansowania w ramach dtugu podporzadkowanego dla
projektéw OZE finansowanych na podstawie konstrukcji komercyjnych uméw PPA.

Przewiduje sie, ze srednio 15% catkowitego kosztu inwestycji stanowi kapitat wtasny. Datoby to
catkowitg uruchomiong kwote inwestycji w wysokosci 1027 min EUR.

Pozyczka podporzgdkowana z podziatem ryzyka na inwestycje OZE finansowane w
ramach finansowania korporacyjnego

W przypadku zastosowania podejscia krajowego wspétfinansowania publicznego do instrumentu
dtugu podporzadkowanego na finansowanie korporacyjne proponowana alokacja z EFRR w
wysokosci 125 min EUR (odnoszaca sie do potowy przedziatu pomiedzy 100 min EUR a 150 min EUR)
odpowiada wspdtfinansowaniu w wysokosci 20% (31 min EUR) alokacji do IF. Po odliczeniu od
poczatkowej alokacji kosztéw zarzadzania i optat za zarzadzanie w wysokosci 12%™ ostatecznym
odbiorcom udostepnia sie kwote 138 mIn EUR w ramach dtugu podporzadkowanego. Instrument ten
zaprojektowano jako instrument podziatu ryzyka wymagajacy wspdtpozyczania od posrednika
finansowego w wysokosci 50% zasobdw programu. Przewiduje sie, ze dostepny dtug uprzywilejowany
w wysokosci 275 min EUR zapewni srednio 30% catkowitego kosztu inwestycji i uruchomi 413 min EUR
w ramach uprzywilejowanego dtugu komercyjnego. W celu obliczenia dZzwigni pod uwage bierze sie
catkowita kwote dtugu (688 min EUR) i dzieli sie ja przez wktad z funduszy UE (125 mIn EUR), co daje
dzwignie na poziomie 5.5.

Przewiduje sie, ze srednio 25% catkowitego kosztu inwestycji stanowi kapitat wtasny. Datoby to
catkowitg uruchomiong kwote inwestycji w wysokosci 840 min EUR.

W  przypadku zastosowania podejscia krajowego wspéifinansowania prywatnego do
podporzadkowanego instrumentu dtuznego z podziatem ryzyka proponowana alokacja z EFRR w
wysokosci 125 min EUR (odnoszaca sie do potowy przedziatu pomiedzy 100 min EUR a 150 min EUR)
do IF nie musi odpowiadacd finansowaniu z budzetu. Po odliczeniu od poczatkowej alokacji kosztéw
zarzadzania i optat za zarzadzanie w wysokosci 12% ostatecznym odbiorcom udostepnia sie kwote 110
min EUR w ramach dtugu podporzadkowanego. Instrument ten zaprojektowano jako instrument
podziatu ryzyka wymagajacy wspétpozyczania od posrednika finansowego w wysokosci 50% zasobdw
programu. Alokacje te mozna zaliczy¢ do krajowego wspdtfinansowania prywatnego. Przewiduje sie,
ze dostepna pozyczka uprzywilejowana w wysokosci 220 min EUR zapewni srednio 30% catkowitego
kosztu inwestycji i uruchomi 330 min EUR w ramach dtugu podporzadkowanego. W celu obliczenia

'3 12% dotyczy maksymalnej kwoty kosztow zarzadzania i optat za zarzadzanie w przypadku realizacji projektu za posrednictwem funduszu
powierniczego.

33



dzwigni pod uwage bierze sie catkowitg kwote dtugu (550 min EUR) i dzieli sie ja przez wktad z
funduszy UE (125 mIn EUR), co daje dZzwignie na poziomie 4.4.

W sektorze OZE na poziomie programu zidentyfikowano jeden wskaznik produktu i trzy wskazniki
rezultatu. Wskazniki produktu RCO 23 Cyfrowe systemy zarzadzania inteligentnymi sieciami
energetycznymi (komponenty systemu) i RCR 34 Realizacja projektéw inteligentnych sieci
energetycznych (projekty) nie s3 odpowiednie dla proponowanych inwestycji. W projektach
hybrydowych taczacych wytwarzanie z OZE i magazynowanie energii elektrycznej czes¢ zwigzana z
magazynowaniem moze otrzymac wsparcie z dotacji, a zatem wskaznik produktu RCO 105 -
Rozwigzania w zakresie magazynowania energii elektrycznej nie powinien by¢ zgtaszany w IF, aby
uniknad¢ podwdjnej sprawozdawczosci. Przy szacowaniu wskaznikdw, w ktére wktad majg inwestycje
z sektora OZE, skorygowano wartos¢ stawek jednostkowych inwestycji w energie wiatrowa. Na
podstawie danych rynkowych oszacowano wartos¢ inwestycji niezbedna do uzyskania mocy 1 MW na
kwote 1375 mIn EUR (bez krajowego wspétfinansowania publicznego), co jest niemal dwukrotnie
wyzszg wartoscig niz oszacowana przez MFiPR.

Pozyczka podporzqdkowana z podziatem ryzyka na projekty OZE w ramach SPV

Szacuje sie, ze inwestycja bedzie stanowita wsparcie dla 7 nowych instalacji energii wiatrowej przy
sredniej wartosci projektu wynoszacej 33 min EUR, co odpowiada okoto 30 MW. Przyjmujac srednia
wielkos¢ 12,8 min EUR i 25 MW, wsparcie moze otrzymac 31 elektrowni PV.

Stawka jednostkowa oszacowana przez MFiPR stanowi srednig wartos¢ réznego rodzaju inwestycji w
OZE, w tym np. energii stonecznej czy geotermalnej. Zatozenie to pozwolito na bardziej realistyczne
oszacowanie przyjetych celédw réwniez w przypadku wskaznikédw produktu i wskaznikéw rezultatu,
poniewaz wartos¢ stawek jednostkowych na ich realizacje wzrosta proporcjonalnie.

W przypadku energii wiatrowej spodziewana wartos¢ dodatkowej mocy produkcyjnej wynosi
170 MW. Moc energii odnawialnej przytaczona do sieci dla energii wiatrowej wyniesie szacunkowo
129 MW. W wyniku tych inwestycji catkowita odnawialna energia elektryczna wyprodukowana z
wiatru osiggnie ok. 353 GWh/rok, co odpowiada 52% docelowej wartosci rozwazanej w programie
FENIKS, co pozwoli na ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych (GHG) na poziomie 296 kt CO,e/rok.

Wskazniki energii stonecznej oszacowano tak samo jak w przypadku energii wiatrowej. Zaktadana
wartos¢ stawki jednostkowej wynosi 0,64 min EUR za 1 MW dodatkowej mocy produkcyjnej, co
pozwala na budowe ok. 548 MW dodatkowej mocy produkcyjnej z wykorzystaniem zatozonej alokacji.
Wptyw pozostatych wskaznikéw w przypadku tego rodzaju projektéw jest réwniez istotny. Moc
energii odnawialnej podtaczong do sieci oszacowano na 417 MW, catkowita wyprodukowang energie
odnawialng — na ok. 1577 GWh/rok i ograniczenie emisji GHG — na 1634 kt CO,e/rok. Zaznaczamy, ze ze
wzgledu na dzwignie wartos¢ ta przekracza wartos¢ docelowg zatozong w programie dwukrotnie.

Innym pozytywnym aspektem IF, ktéry wykracza poza cele programu FENIKS, jest przyczynienie sie
IF do rozwoju polskiego rynku PPA. Zaleta tego stanu rzeczy jest umozliwienie duzym polskim
odbiorcom energii nabywania ekologicznej energii elektrycznej po cenach gwarantowanych.
Ponadto, moze to wspomdc wzrost krajowego infrastrukturalnego rynku kapitatowego, ktdry jest
obecnie mniej rozwiniety niz w innych krajach. Dodatkowo, taki podporzadkowany dtuzny IF ze
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wsparciem publicznym nalezy traktowac jako srodek tymczasowy. Przewiduje sie, ze po kilku latach
banki komercyjne lub fundusze dtuzne zaoferuja produkty konkurencyjne.

Pozyczka podporzgdkowana z podziatem ryzyka na inwestycje OZE finansowane w
ramach finansowania korporacyjnego

Szacuje sie, ze inwestycja bedzie stanowita wsparcie dla 1396 elektrowni PV, zaktadajac srednia
wielkos¢ 0,3 mIn EUR i 0,5 MW, i 23 nowych instalacji energii wiatrowej przy sredniej wartosci
projektu wynoszacej 7,7 min EUR, co odpowiada okoto 7 MW.

Stawka jednostkowa oszacowana przez MFiPR stanowi srednig wartosc réznego rodzaju inwestycji w
OZE, w tym np. energii stonecznej czy geotermalnej. Zatozenie to pozwolito na bardziej realistyczne
oszacowanie przyjetych celdw réwniez w przypadku wskaznikédw produktu i wskaznikéw rezultatu,
poniewaz wartos¢ stawek jednostkowych na ich realizacje wzrosta proporcjonalnie.

W przypadku energii wiatrowej spodziewana wartos¢ dodatkowej mocy produkcyjnej wynosi
195 MW. Moc energii odnawialnej przytaczona do sieci dla energii wiatrowej wyniesie szacunkowo
148 MW. W wyniku tych inwestycji catkowita odnawialna energia elektryczna wyprodukowana z
wiatru osiggnie ok. 294 GWh/rok, co odpowiada 59% docelowej wartosci przyjetej w programie
FENIKS, co pozwoli na ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych (GHG) na poziomie 339 kt COse/rok.

Wskazniki energii stonecznej oszacowano tak samo jak w przypadku energii wiatrowej. Zaktadana
wartos¢ stawki jednostkowej wynosi 0,66 min EUR za 1 MW dodatkowej mocy produkcyjnej, co
pozwala na budowe ok. 628 MW dodatkowej mocy produkcyjnejz wykorzystaniem zatozonej alokacji.
Wptyw pozostatych wskaznikdw w przypadku tego rodzaju projektdw jest réwniez istotny. Moc
energii odnawialnej podtgczong do sieci oszacowano na 477 MW, catkowita wyprodukowang energie
odnawialng — na ok. 1807 GWh/rok i ograniczenie emisji GHG — na 1872 kt CO,e/rok. Zaznaczamy, ze ze
wzgledu na dZzwignie wartos< ta przekracza cel produkgcji energii OZE zatozony w programie ponad
dwukrotnie.

W przypadku obu instrumentdw pomoc zostanie udzielona zgodnie z art. 41 ust. 6 lit. b GBER. Pozwala
to na czesciowe pokrycie dodatkowego kosztu instalacji OZE w porédwnaniu do mniej ekologicznych
instalacji. Pomoc ta nie moze przekracza¢ 65% kosztéw kwalifikowalnych (koszty dodatkowe
wzgledem kosztéw alternatywnych) w 14 stabiej rozwinietych wojewddztwach, 55% w
wojewddztwach uznawanych za regiony w okresie przejsciowym i 45% w Warszawie. W projekcie
zmiany GBER z 2021 r. koszt kwalifikowalny zmieniono na catkowity koszt inwestycji, a préog pomocy
ustanowiono na 30%. Stanowi to oczywiste uproszczenie w stosunku do aktualnego systemu pomocy
panstwa.

Biorac pod uwage stosunkowo niski poziom kosztu energii z Iladowych farm wiatrowych i duzych
instalacji PV, kwota mozliwej do udzielenia pomocy paristwa jest bardzo ograniczona. W zwigzku z
tym podporzadkowane i uprzywilejowane instrumenty pozyczkowe nalezy wyceniaé¢ na poziomie
bliskim cenom rynkowym. Za odniesienie do cen rynkowych stuzy wycena udziatu pozyczki
podporzgdkowanej/uprzywilejowanej udzielonej przez posrednika finansowego z zasobéw wtasnych.
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e Rodzaj produktu finansowego: podporzagdkowana pozyczka z podziatem

Oferowane
produkty yevka . .
finansowe e Zrédta finansowania: 50% z programu FEnIKS, 50% od posrednika
finansowego
¢ Kwota finansowania na projekt: Okreslana indywidualnie dla projektu, w
zaleznosci od wymagan poszczegdlnych projektdw (ok. 2-5 min EUR)
e Cena: finansowanie wedtug tej samej stopy, jaka w przypadku posrednika
finansowego
e Pozostate: Celem zmniejszenia profilu ryzyka inwestycji oraz okresu
kredytowania, mozna przewidzie¢ finansowanie wytacznie projektéw
wdrozonych z umowami cPPA oraz wspétfinansowanie inwestycji wytacznie
po etapie budowy
Proponowana e Ostateczni odbiorcy: Spotki celowe inwestujace w energie odnawialng
grupa (fotowoltaika, energetyka wiatrowa, biomasa, geotermia) oraz
docelowa przedsiewziecia w zakresie magazynowania energii przy wydatkach
ostatecznych inwestycyjnych przekraczajacych 5 min EUR
odbiorcéw e Rodzaj projektéw: Odnawialne Zrédta energii (fotowoltaika, energetyka
wiatrowa, biomasa, geotermia) oraz przedsiewziecia w zakresie
magazynowania energii finansowane w modelu project finance
Obliczenie taczna alokacja EFRR: 100 min El{R.
realistycznego Szacowana alokacja w poszczegdlnych sektorach:
budsetu IF ¢ 40 min EUR w przypadku energetyki wiatrowej
e 60 min EUR w przypadku fotowoltaiki
Dodatkowe Potencjalne opcje wspdtfinansowania:
zasoby e  Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego:
publiczne ; = Krajowe wspdtfinansowanie publiczne: 25 min EUR
prywatne =  Wspdtpozyczanie prywatne: 110 min EUR
= t3czna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 733 min EUR
* Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 6,2
e Bez krajowego wspétfinansowania publicznego:
*  Wspdtfinansowanie prywatne: 88 min EUR
*  t3czna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 587 min EUR
= Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 5,0
Spodziewany e Dodatkowa zdolnos¢ wytwarzania energii odnawialnej (RCO 22):
wkiad IF do 78MW _ ,
wskaznikéw e Wytworzona energia odnawialna ogdtem (RCR 31):
programy O e e
e Energia odnawialna: zdolnos¢ wytwdrcza przytgczona do sieci (operacyjna)
(RCR 32):
546 MW

e Szacowana emisja gazéw cieplarnianych (RCR 29)
1930 tys. ton ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie

e Liczba obstugiwanych projektdw
38 elektrowni wiatrowych i fotowoltaicznych
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Mozliwosc
zapewnienia
dodatkowej
pomocy
paristwa na
rzecz IF

Zgodnie z art. 41 ust. 6) lit. b) Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014,
ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wytaczer grupowych (GBER).

Pomoc nie moze przekraczal 65% kosztow kwalifikowalnych (koszty
dodatkowe wzgledem kosztéw alternatywnych) w mniej rozwinietych
regionach, 55% w regionach przejsciowych i 45% w bardziej rozwinietych
regionach.

Tabela 4: Fiszka produktu Podporzgdkowany instrument z podziatem ryzyka dla projektéw OZE
finansowane w ramach spétek celowych

Pozyczka podporzadkowana z podziatem ryzyka na inwestycje OZE finansowane w ramach

finansowania korporacyjnego

Rodzaj produktu finansowego: Pozyczka podporzadkowana z podziatem

Oferowane . . . - .
produkty ryzyka n.a inwestycje OZE finansowane w ramach finansowania
finansowe lforporacy]nego
Zrédta finansowania: 50% z programu FEnIKS i 50% od posrednika finansowego
Kwota finansowania na projekt: Okreslana indywidualnie dla projektu, w
zaleznosci od wymagarn poszczegdlnych projektéw.
Cena: wedtug stopy rynkowej stosowanej przez posrednika finansowego
Okres kredytowania: w zaleznosci od projektu (ok. 8-15 lat)
Proponowana Ostateczni odbiorcy: przedsiebiorstwa rozwijajgce inwestycje w odnawialnych
grupa zrédtach energii — fotowoltaiczne, wiatrowe, biomasy i geotermalne oraz
docelowa projekty magazynowania energii
ostatecznych Minimalna wielkos¢ projektéw: sm EUR na projekty energii wiatrowej (okoto
odbiorcéw 5MW) oraz 300k EUR na projekty energii fotowoltaicznej (okoto 0.5 MW)
Rodzaj projektéw: Odnawialne Zrddta energii (fotowoltaika, energetyka
wiatrowa, biomasa, geotermia) oraz przedsiewziecia w zakresie
magazynowania energii finansowane w modelu corporate finance
Obliczenie taczna alokacja EFRR: 100-150 min EUR
realistycznego o 40-60 min EUR w przypadku energetyki wiatrowej
budsetu IF o 60-90 min EUR w przypadku fotowoltaiki
Dodatkowe Potencjalne opcje wspdtfinansowania:
zasoby e  Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego:
publiczne i =  Krajowe wspdtfinansowanie publiczne: 31 min EUR
prywatne =  Wspdtpozyczanie prywatne: 138 min EUR
= t3czna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 611 min EUR
= Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 3,7
e Bez krajowego wspétfinansowania publicznego:
*  Wspdifinansowanie prywatne: 110 min EUR
= k3czna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 489 min EUR
» Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 3,1
Spodziewany Dodatkowa zdolnos¢ wytwarzania energii odnawialnej (RCO 22):
wkiad IF do 599 MW , ,
wskaznikéw Wytworzona energia odnawialna ogdtem (RCR 31):
programu 1609 G . .
Energia odnawialna: zdolnos¢ wytwdrcza przytaczona do sieci (operacyjna)
(RCR 32):
455 MW

Szacowana emisja gazéw cieplarnianych (RCR 29)
1609 tys. ton ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie
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e Liczba obstugiwanych projektéw
1 013 elektrowni wiatrowych i fotowoltaicznych

e Zgodnie z art. 41 ust. 6) lit. b) Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014,
ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wytaczen grupowych (GBER).
Pomoc nie moze przekraczaé 65% kosztéw kwalifikowalnych (koszty

f. Mozliwosé
zapewnienia

dodatkowej

pomoc wel dodatkowe wzgledem kosztéw alternatywnych) w mniej rozwinietych
paﬁstw); na regionach, 55% w regionach przejsciowych i 45% w bardziej rozwinietych
rzecz IF regionach.

Tabela 5: Fiszka produktu Pozyczka podporzgdkowana z podziatem ryzyka na inwestycje OZE
finansowane w ramach finansowania korporacyjnego

2.2. Gleboka modernizacja energetyczna wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
(w tym OZE)

Jak wykazaty dotychczasowe doswiadczenia, w przypadku gtebokiej modernizacji energetycznej
wielorodzinnych  budynkéw mieszkalnych istnieje potencjat wykorzystania instrumentdéw
finansowych. Kluczowym czynnikiem, ktéry to umozliwi, bedzie jednak koordynacja poszczegdlnych
zrédet finansowania w celu unikniecia ich naktadania sie oraz osiggniecia jak najwiekszego stopnia
komplementarnosci w ramach jednej inwestycji. Ponadto IF powinien by¢ na tyle atrakcyjny, aby
posrednicy finansowi aktywnie go promowali, co oznacza, ze instrumenty te powinny cechowac sie
wystarczajaca skalgi by proste w zarzadzaniu, a instrument powinien obejmowac ryzyko sptaty przez
ostatecznych odbiorcéw. Dodatkowo w kilku badaniach wskazywano na brak przygotowania
wsparcia projektow.

Proponowane IF mogg taczy¢ czesciowe umorzenie pozyczki z zasobdw programu FEnIKS lub FTiR,
pozyczke preferencyjna lub gwarancje (w zaleznosci od wynikéw badan rynkowych prowadzonych z
bankami komercyjnymi) oraz pomoc techniczng, taka jak w programie ELENA. ELENA to wspdlna
inicjatywa KE-EBI zapewniajgca pomoc przy rozwoju projektéw dla inwestycji w efektywnos¢
energetyczng zwigzanych z remontem budynkdw. Wiecej informacji mozna znalez¢ w dokumencie
zawierajacym odpowiedzi na czesto zadawane pytania. Obecnie, Komisja Europejska zacheca
paristwa cztonkowskie do ustanowienia krajowego instrumentu ELENA z finansowaniem z funduszy
polityki spdjnosci.

Cel szczegétowy 2.1. programu FEnIKS ,,Wspieranie efektywnosci energetycznej i redukcji emisji
gazow cieplarnianych” okresla szereg inwestycji, ktére otrzymaja wsparcie. S3 to dziatania na rzecz
poprawy efektywnosci energetycznej budynkéw mieszkalnych i uzytecznosci publicznej.

Alokacje na rzecz kodu interwencji 41 ,,Renowacja istniejgcych budynkdw mieszkalnych pod katem
efektywnosci energetycznej, projekty demonstracyjne i dziatania wspierajgce” wynosi 2 136 min EUR,

4 Wiecej informacji na temat instrumentu EBI-ELENA znajduje sie pod nastepujagcym adresem: elena_faq_en.pdf

(eib.org))

38


https://www.eib.org/attachments/documents/elena_faq_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/documents/elena_faq_en.pdf
https://www.eib.org/en/products/advising/elena/index.htm
https://www.eib.org/en/products/advising/elena/index.htm
https://www.eib.org/en/products/advising/elena/index.htm

a wktad na rzecz kodu 44 ,,Renowacja zwigkszajgca efektywnos¢ energetyczng lub dziatania w
zakresie efektywnosci energetycznej w odniesieniu do infrastruktury publicznej, projekty
demonstracyjne i dziatania wspierajace” wynosi 620 min EUR.

Projekt Umowy o wspdtpracy partnerskiej stanowi, ze srodki na rzecz efektywnosci energetycznej
muszg prowadzi¢ do oszczednosci energii na poziomie co najmniej 25%, by zostaty zakwalifikowane,
tym samym celem jest wspieranie kompleksowych srodkdw w zakresie renowacji. Projekt Umowy o
wspotpracy partnerskiej przewiduje minimalny prég wymaganych oszczednosci energii na poziomie
25%. Zgodnie z zaleceniami strategii Komisji Europejskiej pt. Fala Renowacji, wsparcie otrzymaja
rowniez elementy dodatkowe niewynikajace z audytu energetycznego jesli zapewnia one korzysci
spoteczne, srodowiskowe i gospodarcze. Celem dodatkowych elementéw jest zapewnienie, by
budynki byty zdrowsze, bardziej ekologiczne, potaczone w ramach osiedla, bardziej dostepne,
odporne na ekstremalne zjawiska naturalne i wyposazone w punkty tadowania dla elektromobilnosci
i parkingdw rowerowych.

Polska wdrozyta szereg programdw wsparcia renowacji budynkdw wielorodzinnych na szczeblu
krajowym i regionalnym. Budynki wielorodzinne, ktdrych wtasciciele sg zrzeszeni w spdétdzielniach lub
budynki, ktérych bezposrednim wtascicielem jest gmina lub Towarzystwo Budownictwa Spotecznego
zostang objete 17 programami regionalnymi.

Fundusz Termomodernizacji i Remontdéw (FTiR) zarzadzany przez BGK oferuje dotacje na pokrycie od
18% do 21% wydatkdw inwestycyjnych poniesionych na renowacje budynkdéw wielorodzinnych. Z
programu mozna skorzysta¢ poprzez 10 posrednikéw finansowych udzielajacych pozyczek na srodki
termomodernizacji, a takze doposazenia konstrukcji budynku dla budynkéw wielorodzinnych
bedacych wiasnoscig spdétdzielni mieszkaniowych. Program odnidst duzy sukces, lecz w ostatnich
latach liczba wnioskéw spadta.

W 2020 r. Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSIGW) oraz Polski
Fundusz Rozwoju opracowaty pilotazowy program renowacji budynkéw wielorodzinnych przy uzyciu
ESCO. Program oferuje dotacje inwestycyjne, ktérymi zarzadza NFOSIGW, finansowane ze $rodkéw
wiasnych (10 min zt) oraz z Funduszu Modernizacyjnego (100 min EUR). ESCO mogg réwniez
sprzedawac przyszte wierzytelnosci witascicieli budynkdw mieszkalnych na rzecz PFR przy uzyciu
mechanizmu forfaitingu.

Konsultacje z bankami i specjalistami z agencji energetycznych wykazaty, ze dotychczasowy system
czesciowego umorzenia z FTiR dobrze funkcjonuje i fatwo sie nim zarzadza. Niemniej jednak, produkt
nie jest juz atrakcyjny w odniesieniu do budynkdw, ktdre nie zostaty jeszcze poddane gruntownej
renowacji. Powodem tego stanu jest fakt, Ze mieszkaricy pozostatych budynkéw niepoddanych
renowacji sg mniej zamozni i uwazajg proces dokonywania inwestycji w efektywnosc¢ energetyczng za
bardzo ztozony. Tym samym, proponowany produkt stanowi kompleksowe rozwiazanie dla
wiascicieli budynkéw mieszkalnych, zapewniajacy potaczenie instrumentu gwarancji z programu
FEnIKS, czesciowego umorzenia z dotychczasowego systemu umorzen czesciowych programu
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FEnIKS oraz wsparcia rozwoju projektéw w ramach programu ELENA. Uwazamy, ze ten zintegrowany
produkt zapewni wyzszy i bardziej kompleksowy wskaznik renowacji.

Proponowany instrument stanowi instrument gwarancyjny. Instrument taki zostat wdrozony przez
BNP Paribas Polska, przy wykorzystaniu zasobdw instrumentu Private Finance for Energy Efficiency
(PF4EE), IF finansowanego z programu LIFE i wdrazanego przez EBI przy uzyciu posrednikéw
finansowych. Gwarancja, udzielana nieodptatnie ostatecznemu odbiorcy, jest dostosowana do rynku
polskiego, poniewaz banki komercyjne dziatajace w Polsce dysponujg odpowiednig ptynnoscig, by
oferowac nowe pozyczki, lecz ze wzgledu na postrzegang ekspozycje na ryzyko niechetnie udzielaja
pozyczek spétdzielniom mieszkaniowym. Z niepotwierdzonych Zrédet wynika, ze pozyczki na
renowacje budynkéw mieszkalnych s3 obarczonej nizszym ryzykiem braku sptaty, niz kredyty
konsumenckie lub kredyty udzielane MSP. Niemniej jednak, w przypadku takich pozyczek banki musza
spetni¢ wymdg wysokiego kapitatu, zwtaszcza, gdy pozyczka taka jest udzielana na okres sptaty
projektu wynoszacy do 20 lat.

Zaletami gwarancji, takiej jak gwarancja w ramach PF4EE, jest fakt, iz umozliwia ona wydtuzenie
okresu sptaty pozyczki z 15 do 20 lat i umozliwia bankowi finansowanie petnej inwestycji bez udziatu
wiasnego ostatecznych odbiorcédw. W przypadku PF4EE, maksymalng kwote kredytu podniesiono z
1,2 miIn do 2,6 min zt. Pozyczka przewiduje réwniez okres karencji na czas trwania renowacji, co jest
istotng kwestig, poniewaz w okresie tym wiasciciele budynkéw mieszkalnych nie sg w stanie
wypracowac oszczednosci finansowych. Z gwarancji wynika réwniez korzys¢ cenowa, ktdra obniza
oprocentowanie dla ostatecznego odbiorcy. Z punktu widzenia polityki, a takze pomocy paristwa
konieczne jest przeniesienie korzysci gospodarczej na ostatecznych odbiorcédw. Jednoczesnie
gwarancja, jesli zostanie udzielona przez instytucje gwarancyjna o ratingu ,,A lub wyzszym” zapewnia
wybranym bankom ulge w odniesieniu do kapitatu, jaki banki s3 zobowigzane odtozy¢ na cele
kredytowania. Zaleca sie réwniez, by gwarancja ta zostata udzielona nieodptatnie, co oznacza, ze
posrednicy finansowi nie ponosza premii gwarancyjnej, o ktérej mowa powyzej. Korzys¢ ekonomiczna
musi by¢ jednak przenoszona na ostatecznych odbiorcéw.

Zalecana forma gwarancji jest Gwarancja portfelowa, pierwszej straty (FLPG), gdyz oferuje ona
wyzszg korzys¢ ze srodkéw publicznych, niz indywidualne gwarancje. FLPG zostata ujeta w okresie
programowym 2014-2020 w ramach standardowego instrumentu dla MSP (UE 964/2014 - IA -
ZAEACZNIK 11I). PF4EE réwniez korzysta z tego mechanizmu, a BGK oferuje takie gwarancje w
sektorze przedsiebiorstw.

Zgodnie z art 21 ust. 13 Rozporzadzenia nr 651/2014 (GBER), stopa gwarancji winna by¢ ograniczona
do 80%. Gwarancja pokryje czesciowo do 80% ryzyka kredytowego zwigzanego z kazda nowa pozyczka
udzielong ostatecznym odbiorcom. Takie nowe pozyczki zostang nastepnie wigczone do portfela
gwarantowanego, w ktérym wktad publiczny pokryje straty do 25% catego portfela kredytowego. W
zwigzku z tym, ograniczona gwarancja zapewniataby pokrycie ryzyka kredytowego dla
poszczegdlnych pozyczek w celu stworzenia portfela nowych pozyczek dla ostatecznych odbiorcéw,
do maksymalnej uzgodnionej kwoty pozyczki.

Z konsultacji rynkowych wynika, ze stopa gwarancji winna wynosi¢ 80%, a stopa ograniczenia
gwarancji w wysokosci 20% powinna stanowi¢ wartos¢ wystarczajacg. Doktadna stopa ograniczenia
gwarancji jest uzalezniona od testdw rynkowych przeprowadzanych przez gwaranta.
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Rysunek 1: Ograniczona gwarancja portfelowa dla MSP
Zrédto: UE 964/2014 - IA - ZALACZNIK 1]

Maksymalna wysokos¢ pozyczki winna zostac skorygowana do kosztu renowacji optymalnej w ujeciu
kosztowym, na poziomie co najmniej 25% efektywnosci energetycznej. W przypadku budynkéw
wielorodzinnych, kwote te szacuje sie na poziomie 3 min zt (ok. 650 000 EUR), przy czym moze ona
zostac skorygowana o ceny budowy w okresie realizacji programu.

Aby gwarancja odniosta pozytywny skutek, wazne jest, aby gwarancja byta potaczona z dotacja
inwestycyjna i wsparciem rozwoju projektu. Zaleca sie potaczenie FLPG z dotychczasowym
czesciowym umorzeniem w ramach FTiR. Wymaga to, by posrednik finansowy wybrany w ramach
gwarancji byt réwniez posrednikiem finansowym w ramach FTiR. W wyniku powyzszego, banki beda
zaznajomione z procesem FTiR, a ustanowienie IF FEnIKS nie bedzie skutkowa¢ konkurencjg miedzy
nowym IF a dotychczasowymi systemami wsparcia. W przypadku rezygnacji z potaczenia z FTiR,
instrument mozna ustanowi¢ jako potaczenie w ramach jednej operacji, co oznacza, ze zaréwno
pozyczka, jak i czesciowe umorzenie bedzie dostepne ze srodkéw programu FEnIKS.

Zaleca sie, by pomoc w zakresie rozwoju projektéw byta dostepna bankom w celu finansowania
kontaktu ze spétdzielniami mieszkaniowymi, audytéw energetycznych i sporzagdzania dokumentéw
projektowych. Moze sie to odbywac w ramach krajowego systemu ELENA. Pozytywne doswiadczenia
bankéw BNP Paribas, Alior i Getin Noble Bank z pracy z systemem ELENA wskazujg, Ze moze sprawdzi¢
sie kompleksowe podejscie oparte na posrednikach finansowych.

Kolejnym sektorem docelowym w ramach osi priorytetowej sg budynki bedace wiasnoscig Skarbu
Paristwa. Z perspektywy finansowania publicznego, zastosowanie IF EFRR/FS w celach kredytowania
sektora na szczeblu centralnym jest kwestig dyskusyjna. Polskie parfistwo jest w stanie zaciggac
pozyczki wg bardzo niskiego oprocentowania na rynku obligacji lub rynku bankowym, a ryzyko
panistwa lub panstwowych podmiotéw prawnych jest bliskie zeru. IF EFRR/FS nie zapewnitby
praktycznie zadnych korzysci w zakresie cen lub terminéw sptaty. Niemniej jednak, przewiduje sie
limity poziomu zadtuzenia, jakie podmioty takie moga zaciggnad.
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Alternatywnga forma wdrazania projektédw w zakresie renowacji jest skorzystanie z uméw o poprawe
charakterystyki energetycznej (EPC). W tym wypadku, przedsiebiorstwa ustug energetycznych
(ESCO) projektuja, wdrazajg i moga podja¢ sie finansowania renowacji, otrzymujac sptate z
oszczednosci energetycznych w okresie trwania umowy. Nowa ustawa o efektywnosci energetycznej
dopuszcza traktowanie zadtuzenia zaciggnietego przez ESCO na projekty jako pozycji pozabilansowej
dla klienta z sektora publicznego. Jest to zgodne z decyzjg Eurostatu z 2017 r. w zakresie
statystycznego ujecia EPC. Oprécz budynkdéw publicznych, do tej formy realizacji projektéw nadaja sie
réowniez budynki wielorodzinne bedace wtasnoscig Skarbu Paristwa. Korzys¢ w poréwnaniu z umowa
o roboty budowlane jest taka, ze EPC gwarantujg oszczednosci energii i kosztéw. Projekty EPC moga
rowniez odnies¢ korzys¢ z ww. IF. W takim wypadku, ESCO zacigga pozyczke gwarantowang z FLPG,
przy czym ESCO otrzymuje réwniez czesciowe umorzenie z FTiR (lub ze srodkéw FEnIKS), na taka
samg kwote, jak gdyby projekt zostat zrealizowany w oparciu o umowe o roboty budowlane.
Dopuszcza sie koniecznos¢ zmiany kwalifikowalnosci w ramach FTIR. Maksymalna kwota
gwarantowanej pozyczki winna by¢ okreslana dla projektu, a nie dla ESCO, poniewaz jedno
przedsiebiorstwo moze wygra¢ kilka przetargédw. Metoda ESCO ma réwniez zastosowanie do spdtek
mieszkaniowych, takich jak Slgsko-Dabrowska Spétka Mieszkaniowa, duza spétka mieszkaniowa
Skarbu Paristwa, aktywna w regionie gérniczym wojewddztwa slaskiego.

Istnieje réwniez mozliwos¢ potaczenia FLGP na potrzeby finansowania ESCO z mechanizmem
forfaitingu zapewnianym przez PFR. Umozliwitoby to ESCO refinansowanie projektéw po wykazaniu,
ze osiggnieto gwarantowane oszczednosci energii, na przyktad po uptywie jednego roku po
renowacji. Dziatanie takie uwolnitoby bilans ESCO i umozliwito ESCO rozpoczecie nowych projektdw.
Poniewaz instrument PFR korzysta ze srodkédw PFR i moze korzysta¢ z wkiadu z Funduszu
Modernizacji, nie obejmuje on zadnego wsparcia z budzetu UE, wynikiem czego jest brak ryzyka
podwdjnego finansowania interwenciji.

Kolejnym, pozytywnym aspektem IF zapewniajgcego efektywnos¢ energetyczng, ktéry jest
oferowany przez banki komercyjne jest fakt, iz banki moga wypracowac kompetencje w zakresie
zielonych finanséw, a nastepnie wykorzystac je w innych dziedzinach. Jesli chodzi o banki komercyjne,
problemem jest fakt, iz banki te postrzegaja projekty w zakresie renowacji mieszkaniowej jako
projekty zbyt ryzykowne. Dzieki dostepnosci faktycznych wskaznikdw niewykonania zobowigzan,
banki moga zbudowa¢ modele uwzgledniajgce nizsze ryzyko i dopusci¢ obnizong alokacje kapitatu,
obnizajac wymdg zapewnienia zabezpieczenia, takiego jak proponowana gwarancja.

Celem instrumentu jest zapewnienie wsparcia dla spoétdzielni mieszkaniowych i budynkéw
mieszkalnych bedacych wtasnosciag Skarbu Paristwa, w tym duzej spétki mieszkaniowej, takiej jak
Slagsko-Dabrowska Spétka Mieszkaniowa. IF winien obejmowad cate terytorium RP.

Aby zapewni¢ kwalifikowalnos¢ do programu FEnIKS, wdrozenie srodka musi prowadzi¢ do
oszczednosci co najmniej na poziomie 25% energii pierwotnej. Wytwarzanie energii odnawialnej na
miejscu ze zrddfa fotowoltaicznego jest uznawane za oszczednosci energii. Podczas, gdy w
budynkach o niskiej klasie energetycznej mozna uzyskac oszczednosci w zakresie od 40% do 60%,
oczekuje sie, ze oszczednosci energetyczne w budynkach poddanych renowacji na poczatku lat 9o-
tych XX w. wyniosa mniej, niz 25%. Aby zmniejszy¢ zanieczyszczenie powietrza, budynki, w ktdrych
nalezy wymienic zrédto ogrzewania i wdrozyc¢ srodki w zakresie oszczednosci energii nalezy uznac za
kwalifikujgce sie do programu.
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Liczba budynkdw wielorodzinnych o niedostatecznej efektywnosci energetycznej jest wcigz bardzo
duza w Polsce. Dokfadna liczba budynkédw bedacych wtasnoscia spdtdzielni mieszkaniowych
mogacych tatwo osiggnac granice efektywnosci energetycznej na poziomie 25% nie jest znana.

Instytucja Zarzadzajgca stwierdzita, ze wiekszos¢ alokacji w tej osi priorytetowej zostanie
wykorzystana w programie ,,Czyste powietrze” dla doméw jednorodzinnych, co pozostawi kwote 136
min EUR do wykorzystania na renowacje budynkdéw wielorodzinnych. Alokacja ta jest wystarczajaca,
by zmienita sytuacje na rynku, lecz nie umozliwi ona renowacji wszystkich pozostatych budynkdw.
Przedstawia sie dwie rézne metody. Potaczenie programu FEnIKS ze srodkami FTiR oraz potaczenie
w strukturze jednej operacji, w ramach ktdrej czesciowe umorzenie pochodzi ze sSrodkéw FEnIKS.

Opcja nr 1: Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potqczona z czesciowym
umorzeniem z FTIiR

Proponuje sie alokacje kwoty 110 min EUR na rzecz FLPG oraz wptate kwoty 26 min EUR na rzecz
krajowego systemu ELENA dla grupy docelowej niniejszego IF. Oczekuje sig, ze alokacja kwoty 110 min
EUR zapewni kwote 683 min EUR na renowacje budynkdéw. Poréwnujac alokacje BNP Paribas narzecz
PF4EE w kwocie 16 mIn EUR, wskaznik dzwigni wydaje sie by¢ poréwnywalny. Tym samym, alokacje
w wysokosci 110 min EUR uznaje sie za wystarczajaca dla kilku bankéw komercyjnych na potrzeby
ustanowienia takiego IF.

Opcja nr 2: Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potgczona z czesciowym
umorzeniem w ramach programu FEnIKS

Dla instrumentu finansowego proponuje sie dokonac alokacji kwoty w wysokosci 93 min EUR tytutem
gwarancji, i 20 min EUR tytutem czesciowego umorzenia. Powinno to umozliwi¢ uruchomienie
inwestycji w wysokosci 578 min EUR. Dodatkowa kwota w wysokosci 23 min EUR winna zostac
alokowana na rzecz krajowego programu ELENA. Wktad do krajowego programu ELENA jest
obliczany na podstawie dotychczasowego programu EIB-ELENA w sektorze mieszkaniowym. Program
wymaga zastosowania minimalnego mnoznika wynoszacego 10 miedzy kwotami alokowanymi na
pomoc przy rozwoju projektu oraz zrealizowany wolumen inwestycyjny. Trzy polskie banki zarzadzaja
liniami kredytowymi ELENA, przy wskaznikach mnoznika od 27 do 40. Dla celéw IF, zatozono
realistyczny mnoznik na poziomie ok. 26.

Mnoznik instrumentu gwarancji stanowi wspétczynnik miedzy kwotg srodkdéw z programu odtozona
na pokrycie oczekiwanych i nieoczekiwanych strat z nowych pozyczek pokrywanych przez gwarancje
a taczng kwotg nowych pozyczek wyptaconych ostatecznym odbiorcom.”™ W przypadku instrumentu
FLPG, 80% kazdego pokrywa gwarancja, przy stopie ograniczenia gwarancji wynoszacej 20% dla catego
portfela. Dlatego tez, mnoznik wynosi 1 dzielone przez 0,8 dzielone przez 0,2 co daje 6,25.

5 fi-compass ,,Produkty stanowigce instrumenty finansowe” https:/fwww.fi-
compass.eu/sites/default/files/publications/ESIF-factsheet-Fl-products.pdf
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Instrument gwarancji nie obejmuje zadnego wspdtfinansowania prywatnego od posrednika
finansowego poniewaz produktem finansowym ze srodkdw programu jest gwarancja, finansowana
ze srodkdéw programu. Dlatego tez, do FLPG stosuje sie metode krajowego wspétfinansowania
PUBLICZNEGO.

Opcja nr 1: Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potgczona z czesciowym
umorzeniem z FTiR

Proponowana alokacja z FS w wysokosci 110 mIn EUR musi pocigga¢ za sobg krajowe
wspotfinansowanie publiczne w wysokosci 15% (19 mIn EUR) alokacji na rzecz IF. Po odliczeniu
kosztéw i opfat z tytutu zarzadzania w wysokosci 12%' od wstepnej alokacji wynoszgcej 129 min EUR,
kwota 114 min EUR jest dostepna jako komponent pierwszej straty w gwarancji. Kwota ta, pomnozona
przy zastosowaniu mnoznika wynoszacego 6,25 daje 3czng kwote kredytowania przez posrednikdw
finansowych w wysokosci 712 min EUR. W wyniku podzielenia dostepnego finansowania dtuznego na
rzecz ostatecznych odbiorcéw przez wktad z funduszy UE (110 min EUR) otrzymuje sie dZzwignie na
poziomie 6,5.

Rozwaza sie dokonanie wktadu przez KPO do FTiR. W takim wypadku, Instytucja Zarzadzajgca musi
unika¢ podwdjnego finansowania z FS, a KPO finansowania tych samych pozycji kosztéw z budzetu
UE.

Czesciowe umorzenie w potaczeniu z gwarancjg jest wykorzystywane w celu odpisania czesci
gwarantowanej pozyczki. W przeciwieristwie do systemdw czesciowego umorzenia proponowanych
dla sieci cieptowniczych i efektywnosci energetycznej w przedsiebiorstwach, w ktdrych nastepuje
odpisanie czesci wktadu z FS, w tym wypadku zachodzi koniecznos¢ dokonania dodatkowych alokaciji
na dostepne dotacje. Metoda ta jest proponowana w ramach instrumentu Kredyt ekologiczny,
dostepnego w FENG.

Planowana alokacja do instrumentu pomocowego na rzecz rozwoju projektéw (krajowy program
ELENA) nie jest wliczana do dzwigni finansowej, gdyz planuje sie, ze bedzie to odrebna operacja.
Czesciowe umorzenie z FTiR (18 lub 21% facznej kwoty) nie stanowi czesci IF w rozumieniu RWP i tym
samym nie jest wliczane do dZzwigni finansowej.

Opcja nr 2: Gwarancja portfelowa pierwszej straty potgczona z czesciowym
umorzeniem w ramach programu FEnIKS

W przypadku potgczenia FLPG w ramach jednej operacji, proponowana alokacja z FS w wysokosci 93
mIn EUR musi pociagac za soba krajowe wspdtfinansowanie publiczne w wysokosci 15% (16 min EUR)
alokacji na rzecz IF. Po odliczeniu kosztéw i optat z tytutu zarzadzania w wysokosci 12% od wstepnej
alokacji wynoszacej 109 min EUR, kwota 96 min EUR jest dostepna jako czes¢ gwarancji stanowigca
pierwszg strate. Kwota ta, pomnozona przy zastosowaniu mnoznika wynoszacego 6,25 daje taczna
kwote kredytowania przez posrednikéw finansowych w wysokosci 602 min EUR. W wyniku
podzielenia dostepnego finansowania dtuznego na rzecz ostatecznych odbiorcéw przez wktad z

16 12% dotyczy maksymalnej kwoty kosztéw i optat z tytutu zarzadzania jedli projekt zostanie wdrozony poprzez fundusz
powierniczy.
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funduszy UE, obejmujacy zaréwno wktad na rzecz gwarancji, jak i dotacje czesciowego umorzenia (w
facznej kwocie 113 min EUR), otrzymuje sie dZwignie na poziomie 5,3.

W dziedzinie efektywnosci energetycznej w sektorze mieszkaniowym, w programie, na rzecz ktérego
IF wnosi wkifad, zidentyfikowano jeden wskaznik produktu i trzy wskazniki rezultatu. Szacunki
dotyczace potencjalnych wskaznikéw produktu zaleza od rodzaju operacji (potaczenie z FTiR lub
potaczenie w ramach jednej operacji).

Nie byto mozliwosci obliczenia wartosci wskaznika ,,Szacowana emisja gazéw cieplarnianych z kottéw
i systemow cieptowniczych przeksztatconych z zasilania statymi paliwami kopalnymi na zasilanie
gazem”. Po pierwsze, brak jest kosztu jednostkowego dla tej wartosci, a po drugie, udziat budynkéw
wielorodzinnych korzystajgcych z wegla lub innych statych paliw kopalnych jest znacznie nizszy, niz w
przypadku budynkdéw jednorodzinnych.

Opcja nr 1: Gwarancja portfelowa pierwszej straty potgczona z czesciowym
umorzeniem z FTiR

Wedtug szacunkdw, IF moze uruchomié inwestycje w zakresie renowacji 144 tys. lokali mieszkalnych,
co stanowi 63% szacunkowej wartosci docelowej programu. Przyczyni sie to do zwiekszenia
szacowanych oszczednosci rocznego zuzycia energii pierwotnej w wysokosci 1 051 GWh/rocznie,
obnizajac emisje gazdw cieplarnianych o 207 tys. ton ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie.
Obliczenia oparto na koszcie jednostkowym renowacji wynoszacym 4 673 EUR na lokal mieszkalny.

Szacuje sie, ze ok. 2 725 budynkdw wielorodzinnych zostanie poddanych renowacji, co przyniesie
oszczednosci energetyczne przekraczajgce 25%, przy zatozeniu sredniego kosztu na budynek w
wysokosci 200 tys. EUR.

Opcja nr 2: Gwarancja portfelowa pierwszej straty potqczona z czesciowym
umorzeniem w ramach programu FEnIKS

W przypadku potaczenia IF w ramach jednej operaciji, szacuje sie, ze renowacji zostanie poddane ok.
123 626 lokali mieszkalnych, co podniesie szacowang wartos¢ docelowg programu do 54%. Przyczyni
sie to do zwiekszenia szacowanych oszczednosci rocznego zuzycia energii pierwotnej w wysokosci
897 GWh/rocznie, obnizajgc emisje gazéw cieplarnianych 0 176 tys. ton ekwiwalentu dwutlenku wegla
rocznie. Obliczenia oparto na koszcie jednostkowym wynoszgcym 4 673 EUR na lokal mieszkalny.

Szacuje sie, ze ok. 2 325 budynkéw wielorodzinnych zostanie poddanych renowacji, co przyniesie
oszczednosci energetyczne przekraczajgce 25%, przy zatozeniu sredniego kosztu na budynek w
wysokosci 200 tys. EUR.

Zwazywszy, ze spdtdzielnie mieszkaniowe s3 traktowane jako MSP, pomoc winna opiera¢ sie na
podejsciu de-minimis. Pomoc w wysokosci 200 tys. EUR na przedsiebiorstwo przez okres 3 lat winna
by¢ wystarczajgca dla instrumentu f3czgcego gwarancje i czesciowe umorzenie.

Podejscie de-minimis nie nadaje sie dla duzych spétek mieszkaniowych, takich jak Slasko-Dgbrowska
Spotka Mieszkaniowa, gdyz moze nastgpic¢ fatwe przekroczenie wymaganego progu. Zaleca sie
zbadanie mozliwosci skorzystania z Art. 39 rozporzadzenia GBER w zakresie ,,Pomocy inwestycyjnej
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na projekty wspierajgce efektywnos¢ energetyczng w budynkach”, umozliwiajacej udzielanie
pozyczek w wysokosci do 10 min EUR na projekt. W projekcie zmiany GBER z 2021 r., prog ten
zwiekszono do kwoty 30 min EUR. Maksymalna gwarancja na poziomie 80% pozyczki bazowej jest
zgodna z wymaganiami rozporzadzenia.

W przypadku realizowania i finansowania projektéw przez ESCO nalezy pamietad, by przenies¢ pomoc
na spoétdzielnie mieszkaniowa. Tym samym, nalezy sie upewni¢, ze pomoc z gwarancji i czesciowego
umorzenia prowadzi do mniejszych ptatnosci dokonywanych przez wtasciciela mieszkania na rzecz
ESCO w pordéwnaniu z sytuacjg, gdy pomoc nie wystepuje. Warto przeanalizowa¢, czy w tym
kontekscie metodologia ,,wykazania petnego przeniesienia korzysci przez posrednikéw
finansowych”"” moze by¢ réwniez zastosowana wobec ESCO. Art. 38 ust. 7 nie ma zastosowania, gdyz
obejmuje on wyfacznie wsparcie przy zawieraniu umdéw o poprawe charakterystyki energetycznejbez
wsparcia w postaci dotacji.

Gwarancja portfelowa pierwszej straty potaczona z cze$ciowym umorzeniem z FTiR

Oferowane Rodzaj instrumentu: Gwarancja portfelowa pierwszej straty (FLPG) przy
produkty pokryciu na poziomie 80% poszczegdlnej pozyczki, z ograniczeniem stopy w
finansowe szacowanej wysokosci 20% na poziomie portfela.
Do uzupetnienia instrumentem pomocowym na rzecz rozwoju projektu,
finansowanym z programu FEnIKS.
Do potaczenia z czeSciowym umorzeniem z krajowego programu FTiR
Proponowana Spétdzielnie mieszkaniowe i budynki mieszkalne bedgce wtasnoscig Skarbu
grupa Paristwa.
docelowa
ostatecznych
odbiorcéw
Obliczenie taczna alokacja FS: 136 mIn EUR, w tym:
realistycznego o Instrument finansowy: 110 min EUR
budzetu IF o Pomoc narzecz rozwoju projektu: 26 min EUR
Dodatkowe Krajowe wspdtfinansowanie publiczne: 19 min EUR
zasoby Uruchomione pozyczki od bankdw: 683 EUR
publiczne i Szacowany efekt dZwigni finansowej: 6,5
prywatne Mnoznik gwarangiji: 6,25

Spodziewany

wkiad IF do 144 tys. lokali
wskaznikéw Roczne zuzycie energii pierwotnej (RCR 26)
programu 1051 tys. MWh/rok

Lokale mieszkalne o poprawionej charakterystyce energetycznej (RCO 18):

Szacowana emisja gazéw cieplarnianych (RCR 29)

206 tys. ton ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie
Szacowana emisja gazéw cieplarnianych z kottéw i systemdw cieptowniczych
przeksztatconych z zasilania statymi paliwami kopalnymi na zasilanie gazem
(RCR105)

Brak istotnego wktadu
Liczba budynkdéw wielorodzinnych poddanych renowacji

2 725 budynkdéw

7 Centrum wiedzy fi-compass — pomoc paristwa, 18 maja 2021 r. knowledge hub_state aid report.pdf (fi-

compass.eu )
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Mozliwosc
zapewnienia
dodatkowej
pomocy
panistwa
rzecz IF

na

Podejscie de-minimis mozna zastosowac dla wiekszosci projektéw.

Duze spdtdzielnie mieszkaniowe prawdopodobnie przekrocza prég 200 tys.
EUR. W ich przypadku, nalezy rozwazy¢ zastosowanie art. 39 rozporzadzenia
GBER w zakresie ,,Pomocy inwestycyjnej na projekty wspierajace
efektywnos¢ energetyczng w budynkach”.

Tabela 6: Fiszka produktu Gwarancja portfelowa pierwszej straty potgczona z czesciowym umorzeniem z

FTiR
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Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potaczona z czesciowym umorzeniem w ramach

programu FEnIKS

Rodzaj instrumentu: Gwarancja portfelowa pierwszej straty (FLPG) przy

Oferowane . .o o . . . ;
produkty pokryciu na poziomie 80% poszczegdlnej pozyczki, z ograniczeniem stopy w
finansowe szacowanej wysokosci 20% na poziomie portfela.
Do potaczenia z czesciowym umorzeniem i instrumentem pomocowym na
rzecz rozwoju projektu, finansowanym z programu FEnIKS.
Proponowana Spétdzielnie mieszkaniowe i budynki mieszkalne bedace wtasnoscig Skarbu
grupF:a Panistwa.
docelowa
ostatecznych
odbiorcow
Obliczenie taczna alokacja FS: 136 min EUR, w tym:
realistycznego o Instrument finansowy: 93 min EUR
bu dietyu IE o Czesciowe umorzenie: 20 min EUR
o Pomoc narzecz rozwoju projektu: 23 min EUR
Dodatkowe Krajowe wspdtfinansowanie publiczne: 16 min EUR
zasoby Uruchomione pozyczki od bankdw: 602 EUR
publiczne i Szacowany efekt dZzwigni finansowe;j: 5,3
prywatne Mnoznik gwaranciji: 6,25
Spodziewan Lokale mieszkalne o poprawionej charakterystyce energetycznej (RCO 18):
wr:dad IF ydo 123 626 lokali
wskaznikéw Roczne zuzycie energii pierwotnej (RCR 26)
programu 897 470 MWh/rok

Szacowana emisja gazéw cieplarnianych (RCR 29)

176 609 ton ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie
Szacowana emisja gazéw cieplarnianych z kottéw i systemdw cieptowniczych
przeksztatconych z zasilania statymi paliwami kopalnymi na zasilanie gazem
(RCR105)

Brak istotnego wktadu
Liczba budynkdéw wielorodzinnych poddanych renowacji

2 325 budynkéw

Mozliwosé
zapewnienia
dodatkowej
pomocy
panstwa na
rzecz IF

Podejscie de-minimis mozna zastosowac dla wiekszosci projektéw.

Duze spdtdzielnie mieszkaniowe prawdopodobnie przekrocza prdég 200 tys.
EUR. W ich przypadku, nalezy rozwazy¢ zastosowanie art. 39 rozporzgdzenia
GBER w =zakresie ,Pomocy inwestycyjnej na projekty wspierajace
efektywnos¢ energetyczng w budynkach”.

w ramach programu FEnIKS

Tabela 7: Fiszka produktu Gwarancja portfelowa, pierwszej straty potgczona z czesciowym umorzeniem
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2.3. Efektywnos¢ energetyczna w srednich i duzych przedsiebiorstwach (w tym
OZE)

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze oparty na biatych certyfikatach system wsparcia dla duzych i
srednich przedsiebiorstw w zakresie poprawy efektywnosci energetycznej dziata dobrze i osigga
swoje cele. Wydaje sie, ze nie zachodzi potrzeba finansowania, a jedyne wsparcie publiczne, jakie
mozna zidentyfikowad, to pomoc przy opracowaniu dobrych projektéw dotyczacych biatych
certyfikatdw.

Inaczej jest w przypadku realizowanych przez duze lub srednie przedsiebiorstwa projektéw ponizej
progu biatych certyfikatdw. Jako Ze projekty te cechuja sie zuzyciem energii i posiadajg profil ryzyka
podobny do projektéw realizowanych w matych i srednich przedsiebiorstwach (250 - 3 000
pracownikéw), wskazane moze sie okazac ich wtgczenie do IF kierowanych do MSP i przedsiebiorstw
o matej i sredniej kapitalizacji w ramach FENG, z ewentualnym finansowaniem z FEnIKS.

Cel szczegdtowy 2.1. ,,Wspieranie efektywnosci energetycznej i redukcji emisji gazéw cieplarnianych”
okresla kilka rodzajéw inwestycji, ktdre moga otrzymac wsparcie. Obejmujg one modernizacje
budynkdw fabrycznych, inwestycje w poprawe efektywnosci energetycznej proceséw produkcyjnych,
inwestycje w poprawe efektywnosci energetycznej mediéw w obiekcie (np. woda ciepta lub zimna,
powietrze sprezone lub systemy wentylacyjne), inwestycje w poprawe efektywnosci energetycznej
systemdw przesytowych oraz inwestycje w poprawe efektywnosci energetycznej systemdw
pomocniczych, takich jak kotty, systemy odzysku ciepta z proceséw przemystowych lub oswietlenia,
a takze montaz instalacji OZE.

Projekt Umowy o wspdtpracy partnerskiej przewiduje minimalny prég wymaganych oszczednosci
energii na poziomie 25%. Zgodnie z zaleceniami strategii Komisji Europejskiej pt. Fala Renowacji,
wsparcie otrzymajg réowniez elementy dodatkowe niewynikajace z audytu energetycznego jesli
zapewnig one korzysci spoteczne, srodowiskowe i gospodarcze. Celem dodatkowych elementdw jest
zapewnienie, by budynki byty zdrowsze, bardziej ekologiczne, potagczone w ramach osiedla, bardziej
dostepne, odporne na ekstremalne zjawiska naturalne i wyposazone w punkty fadowania dla
elektromobilnosci i parkingéw rowerowych.

IF s3 rozwazane na potrzeby srodkdw na rzecz efektywnosci energetycznej w przedsiebiorstwach
Sredniej wielkosci (50-249 pracownikéw) duzych przedsiebiorstwach (powyzej 250 pracownikdéw).

Gtéwnym instrumentem efektywnosci energetycznej w duzych przedsiebiorstwach w Polsce jest tzw.
system biatych certyfikatéw, ktdry opisano w czesci niniejszego dokumentu dot. oceny rynku.
Niemniej jednak, wsparcie w postaci biatych certyfikatéw jest stosowane gtéwnie dla instrumentéw
w procesie produkcji ze wzglednie krétkim okresem sptaty, bez srodkéw kompleksowych. W
okreslonych okolicznosciach, projekty uzyskujgce wsparcie z biatych certyfikatéw moga réwniez
otrzymac pomoc dodatkowa, na przyktad z programu FEnIKS.

Programy regionalne obejmujg srodki na rzecz efektywnosci energetycznej (w tym energie
odnawialng) w mikro i matych przedsiebiorstwach.
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W ramach programu FENG, tworzony jest instrument gwarancyjny zwany Kredytem Ekologicznym.
Instrument ten jest skierowany gtéwnie do MSP i jest uwazany za odpowiedni dla projektéw
realizowanych w przedsiebiorstwach sredniej wielkosci, gdyz stanowi gwarancje kredytéw
bankowych lub leasingu w potgczeniu z dotacjg inwestycyjna.

Krajowy Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO) obejmuje pomoc dla projektéw w zakresie
efektywnosci energetycznej i energii odnawialnej w duzych przedsiebiorstwach na kwote 300 min
EUR. Finansowanie to pokrywa sie z proponowanym IF, dlatego tez nalezy przewidzie¢ wyrazne
rozgraniczenie miedzy dwoma instrumentami lub dokona¢ alokacji proponowanego finansowania z
KPO do proponowanego IF. Horyzont czasowy KPO rozcigga sie do 2026 r., a wktad z programu
FEnIKS moze zosta¢ wykorzystany do wydtuzenia okresu zycia projektu w potaczeniu z przeptywami
z KPO do korica okresu programowego.

Fundusz Modernizacyjny moze zapewni¢ finansowanie w postaci dotacji i w postaci zwrotnej dla
projektéw efektywnosci energetycznej w przedsiebiorstwach. Do chwili ukoriczenia niniejszego
raportu, projekt taki nie wystepowat posrdd trzech priorytetowych projektéw zatwierdzonych przez
zarzad MF.

Potencjalnymi beneficjentami IF dotyczacych efektywnosci energetycznej w przedsiebiorstwach sa
srednie i duze przedsiebiorstwa. W ramach niniejszej strategii inwestycyjnej, proponuje sie dwie opcje
wsparcia tych podmiotdw:

e Opcja nr 1: Ustanowienie instrumentu pozyczkowego z podziatem ryzyka w ramach programu
FEnIKS dla duzych przedsiebiorstw, dodanie alokacji z programu FEnIKS do gwarancji Kredytu
Ekologicznego tworzonego w ramach FENG dla srednich przedsiebiorstw.

e Opgja nr 2: Ustanowienie instrumentu pozyczkowego z podziatem ryzyka w ramach programu
FEnIKS skierowanego do srednich i duzych przedsiebiorstw.

Te dwie opcje szczegdtowo omdwiono w kolejnych punktach. Oprécz beneficjentéw docelowych,
warunki dotyczace pozyczki z podziatem ryzyka s3 takie same w przypadku obu opgji. Dlatego tez,
przedstawiono je w trzecim, odrebnym punkcie (,,Opis instrumentu pozyczki z podziatem ryzyka dla
inwestycji w zakresie efektywnosci energetyczne;j”).

Opcja nr 1: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla duzych przedsiebiorstw, wktad
do odrebnego IF dla srednich przedsiebiorstw

Zwazywszy, ze w programie FEnIKS dla srednich przedsiebiorstw zaplanowano jedynie kwote 20 min
EUR, ustanowienie dedykowanego IF dla tego segmentu jest kwestig dyskusyjng. Dlatego tez, dla
srednich przedsiebiorstw zaleca sie dodanie alokacji z programu FEnIKS do instrumentu Kredytu
Ekologicznego tworzonego w ramach FENG. Odrebna umowa na finansowanie od Instytucji
Zarzadzajgcej programem FEniKS mogtaby zosta¢ podpisana z instytucja wdrazajaca instrument
gwarancji. Alokacja IF stanowitaby odrebny element gwarancji, przy zastosowaniu tych samych zasad
kwalifikowalnosci dla gwarancji oraz powigzanego czesciowego umorzenia, przy czym dla
programoéw FENG i FEnIKS przewidziano inne kryteria kwalifikacji, np. wielkos¢ instalacji energii
odnawialnej. Oddzielenie wktadéw FENG i FEnIKS nalezy réwniez utrzymacd na poziomie posrednikdéw
finansowych. Zapewni to ustanowienie odrebnej linii sprawozdawczej dla programu FEnIKS. Dzieki
temu uniknie sie sytuacji, w ktdrej na rynku znajduje sie kilka konkurujacych ze sobg instrumentdéw. Z
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perspektywy RWP, stanowityby one odrebne instrumenty finansowe, lecz w kwestii zarzadzania IF,
wyboru posrednikéw finansowych, a co najwazniejsze, ostatecznych odbiorcéw, stanowityby one
pojedynczy mechanizm.

Duze przedsiebiorstwa majg tatwy dostep do niskooprocentowanego finansowania na rynku i sg dla
bankéw kontrahentami o niskim ryzyku. W trakcie przeprowadzonych w ramach projektu konsultacji
podkreslono, ze duze przedsiebiorstwa wymagajg szybkich decyzji w zakresie wsparcia, ktére moga
otrzymad. Metody dostepu do dotacji tradycyjnych (coroczne ogtoszenia, dtugi czas oczekiwania na
przyznanie dotacji®®) nie s3 metodami atrakcyjnymi dla duzych przedsiebiorstw i nie generujg silnej
zachety w celu podjecia inwestycji w zakresie efektywnosci energetycznej majgcych na celu
wypracowanie kompleksowych srodkéw oszczednosci energii. W oparciu o powyzsze wnioski,
proponuije sie instrument pozyczki z podziatem ryzyka z czesciowym umorzeniem.

Opcja nr 2: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla srednich i duzych
przedsiebiorstw

W ramach opdji alternatywnej, IF finansowany przez program FEnIKS moze by¢ skierowany zaréwno
do srednich, jak i duzych przedsiebiorstw i nie zapewniatby alokacji na rzecz IF tworzonych w ramach
FENG. W tym wypadku, pozyczka oparta z podziatem ryzyka skorzystataby z alokacji z programu
FEnIKS w wysokosci 40 min EUR.

Opis instrumentu pozyczki z podziatem ryzyka dla inwestycji w zakresie efektywnosci
energetycznej

Nizej opisane aspekty dotyczg pozyczek z podziatem ryzyka niezaleznie od wielkosci
przedsiebiorstwa.

Proponowany instrument opiera sie na IF POLSEFF, ktdry zostat zaoferowany przez EBOR bankom
komercyjnym w Polsce i byt uwazany za kompleksowy instrument t3czacy finansowanie
dtugoterminowe, pomoc techniczng oraz element dotacji (element niskiej dotacji w wysokosci 10%
udzielonej pozyczki) dla ostatecznych odbiorcéw. POLSEFF oferowat réwniez wsparcie dla szerokiej
gamy interwencji, nie tylko w zakresie efektywnosci energetycznej, lecz takze dla pozostatych
»zielonych” inwestycji.

Czesciowe umorzenie uwzglednione w produkcie finansowym powinno wynosi¢ srednio 10% pozyczki
z podziatem ryzyka i winno by¢ uruchamiane w chwili wdrozenia projektu, zgodnie z pierwotnym
biznesplanem. Czesciowe umorzenie nie powinno przekracza¢ 30% poszczegdlnych projektdw.
Korzystajac z doswiadczenia POLSEFF, niski sredni poziom czesciowego umorzenia uwaza sie za
wystarczajagcy dla przedsiebiorstw decydujgcych sie na bardziej energetycznie efektywne
technologie.

Poziom czesciowego umorzenia winien gtdwnie zaleze¢ od uzyskanych oszczednosci energii
liczonych w trakcie ekonomicznego okresu uzytkowania sktadnika aktywdw. Nalezy uwzglednic
oszczednosci w trakcie catego ekonomicznego okresu uzytkowania, a nie oszczednosci roczne, tak
wiec kompleksowe projekty, takie jak renowacja budynkdw maja priorytet nad srodkami o wysokich

18 ,Czas oczekiwania na przyznanie dotacji” to wyrazenie uzywane w programie Horyzont 2020 okreslajgce czas
od przedtozenia propozycji do udzielenia dotagji.

51



oszczednosciach rocznych z wykorzystaniem aktywdw, ktdre nalezy wymieni¢ po kilku latach. Nalezy
przestrzegad limitdw okreslonych w ramach pomocy panstwa, zwtaszcza jesli projekt przewiduje
réowniez kumulacje innych form pomocy.

Aby zacheci¢ przedsiebiorstwa do podejmowania kompleksowych srodkdw na rzecz efektywnosci
energetycznej, nalezy oferowac dtugie okresy sptaty do 15 lat. Jesli chodzi o efektywnos¢
energetyczng budynkdw, wymaga sie osiggniecia poprawy efektywnosci energetycznej na poziomie
co najmniej 25%. Nalezy przewidzie¢ okres karencji do 2 lat. Istotne jest, by okres sptaty nie przekraczat
okresu zwrotu lub ekonomicznego okresu uzytkowania inwestycji, a okres karencji odpowiadat
okresowi czasu, w jakim inwestycja wygeneruje dostateczny przychdd lub oszczednosci kosztéw w
celu sptaty pozyczki. W ramach tego podejscia, 50% pozyczki zapewnia posrednik finansowy ze
srodkdéw wiasnych, a pozostate 50% pochodzi z programu FEnIKS.

Wycena instrumentu jest okreslana na podstawie rynkowej stopy referencyjnej stosowanej przez
posrednika finansowego.

W ramach tego podejscia przewiduje sie dwa rodzaje srodkéw inwestycyjnych, mianowicie srodki
standardowe i niestandardowe. Srodki standardowe, zgodnie z definicjg okreslong przez Instytucje
Zarzadzajaca, otrzymuja statg stope dotacji, a decyzje o przyznaniu dotacji moze podjgé posrednik
finansowy. W przypadku srodkéw standardowych, przy inwestycjach wymagajacych wyzszych dotac;ji
lub w przypadku, gdy zasady pomocy paristwa sg skomplikowane i na przyktad pomoc de-minimis lub
pomoc regionalna nie ma zastosowania, decyzje winien podja¢ Fundusz Powierniczy. Podejscie, w
ramach ktdrego menedzer Funduszu Powierniczego podejmuje decyzje co do kwoty czesciowego
umorzenia jest juz stosowane w ramach systemu Pozyczki technologicznej. W tej sytuacji, banki
zapewniajg pozyczki ze sSrodkdw wiasnych, a BGK zapewnia dotacje z funduszy ERDF, ktéra umozliwia
odpisanie czesci pozyczki.

Doktadne warunki produktu finansowego s3 przedmiotem badar rynku u potencjalnych posrednikéw
finansowych.

Podkreslono, ze pomoc przy opracowaniu projektu odgrywa istotng role w zmotywowaniu
przedsiebiorstw do podejmowania inwestycji. Kilku posrednikéw finansowych dysponuje juz
pozytywnymi doswiadczeniami w zakresie instrumentu ELENA, ktéry mozna wykorzystac na potrzeby
finansowania audytdéw energetycznych, dokumentacji projektu i specjalistycznego doradztwa na
rzecz potencjalnych posrednikéw finansowych. Umozliwia to bankom wypracowanie wewnetrznych
zdolnosci w zakresie zapewniania produktéw finansowych dla zielonych inwestycji. Wada
instrumentu ELENA w sektorze przedsiebiorstw jest fakt, iz wsparcie jest udzielane wytacznie na
koszty zwigzane z budynkiem. Wiekszos¢ przedsiebiorstw skupia sie na inwestycjach w proces
produkcyjny, dlatego tez optymalnym rozwigzaniem bytoby, gdyby krajowy program ELENA objat
réowniez takie wydatki w celu utatwienia procesu udzielania pozyczek.

Zgodnie z celem programu, nalezy zapewni¢ wsparcie kosztéw inwestycji pomocniczych
zapewniajacych korzysci spoteczne, srodowiskowe i gospodarcze. Umozliwi to realizacje projektéw
zintegrowanych, takich jak wdrazanie srodkéw oszczednosci wody lub instalacji tadowania pojazdéw
elektrycznych, podczas wdrazania srodkéw na rzecz efektywnosci energetycznej. Koszt inwestycji
pomocniczych winien by¢ ograniczony do 20% f3cznej inwestyciji.

Rézna polityka cenowa stosowana wobec srodkéw wtasnych posrednika finansowego i wobec
wktadu z programu FEniKS stanowi zréznicowane traktowanie inwestorow, co jest konieczne dla
powodzenia IF. Warunki dotyczace termindw sptaty, strat, wyptaty i sptaty pozyczek winny plasowacd
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sie na réwni w przypadku obu réznych czesci pozyczki, by ograniczy¢ poziom zréznicowanego
traktowania.

W panelach ekspertéw podkreslono role ESCO przy realizacji projektdw efektywnosci energetyczne;.
W sektorze przedsiebiorstw, ESCO mogg gtdwnie odgrywac role ustugodawcdédw utatwiajgcych
przedsiebiorstwom projektowanie i wdrazanie projektu; ESCO moze réwniez udzielaé gwarancji
nalezytego wykonania na rzecz klienta. Dotychczas rzadko zdarzaty sie przypadki, w ktérych ESCO
zapewniatyby réwniez finansowanie projektu. Niemniej jednak, w branzy rosnie zainteresowanie
realizacjg projektéw z dziedziny dekarbonizacji w ramach ,,Efektywnosci energetycznej jako ustugi”,
w ktérym to przypadku ESCO pozostaje ekonomicznym wiascicielem skftadnika aktywdw, a inwestycja
jest pozycjg pozabilansowa dla przedsiebiorstwa. Rozwdj sektora ESCO moze ulec poprawie poprzez
wigczenie projektéw prowadzonych przez ESCO do kryteridw kwalifikowalnosci oraz poprzez
zapewnienie wsparcia ESCO w ramach pomocy przy rozwoju projektdw typu ELENA.

Dla kazdej opcji wystepuje inna grupa docelowa IF ustanawianego w ramach programdw FEnIKS:

e Opcjanr 1: grupg docelowg sg wytacznie duze przedsiebiorstwa.
e Opcjanr 2: grupa docelowy s3 mate i Srednie przedsiebiorstwa.

Wsparcie skierowane jest gtéwnie do przedsiebiorstw nieenergochtonnych, ktdre nie moga korzystac
z biatych certyfikatéw. Niemniej jednak, przedsiebiorstwa energochtonne nie powinny by¢ wytaczone
z zakresu instrumentu.

Inwestycje powinny prowadzi¢ do znacznych i wymiernych oszczednosci energii. Jesli inwestycje w
zakresie efektywnosci energetycznej dotycza modernizacji budynkdw, kwalifikacja do programu
FENIKS jest mozliwa po osiggnieciu oszczednosci energii na poziomie co najmniej 25%.

ESCO powinny zostac uwzglednione w grupie ostatecznych odbiorcéw, gdy realizuja projekty narzecz
duzych przedsiebiorstw, nawet jesli ESCO same w sobie nie s3 duzymi przedsiebiorstwami.

Opcja nr 1: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla duzych przedsiebiorstw, wktad
do odrebnego IF dla srednich przedsiebiorstw

W ramach programu FEnIKS, na cele efektywnosci energetycznej w duzych przedsiebiorstwach
alokuje sie kwote w wysokosci 20 min EUR. W przypadku osiggniecia dzwigni na poziomie 2 dla tych
funduszy, na cele finansowania zadtuzenia dostepna bedzie kwota 40 min EUR. Uwzgledniajac fakt,
ze instrument dtuzny srednio finansuje 60% kosztéw inwestycji, kwota inwestycji wyniostaby blisko 67
min EUR. Bazujac na do$wiadczeniu z systemem pomocy zwrotnej w ramach POIiS wdrozonym przez
NFOSIGW w latach 2014-2020, $rednig wielkos¢ projektéw mozna oszacowac w wysokosci ok. 750 tys.
EUR. Tym samym, przecietny projekt otrzymatby pozyczke w wysokosci 450 tys. EUR, z czego kwota
225 tys. EUR pochodzitaby z programu FEnIKS. Czesciowe umorzenie bedzie stanowic odpis czesci
pozyczki, tym samym nie wymaga ono dodatkowego wktadu z budzetu. Pozwolitoby to na
sfinansowanie 78 projektéw w pozostatym okresie programowania.
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Opcja nr 2: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla srednich i duzych
przedsiebiorstw z czesciowym umorzeniem

W ramach programu FEnNIKS, na cele efektywnosci energetycznej w duzych przedsiebiorstwach
alokuje sie kwote w wysokosci 40 mIn EUR. W przypadku osiggniecia dZzwigni na poziomie 2 dla tych
funduszy, na cele finansowania zadtuzenia dostepna bedzie kwota 80 mIn EUR. Uwzgledniajac fakt,
ze instrument dtuzny srednio finansuje 60% kosztéw inwestycji, kwota inwestycji wyniostaby blisko
134 min EUR. Bazujac na do$wiadczeniu z systemem pomocy zwrotnej w ramach POIiS wdrozonym
przez NFOSIGW w latach 2014-2020, $rednig wielkos$¢ projektéw mozna oszacowac w wysokosci ok.
500 tys. EUR. Tym samym, przecietny projekt otrzymatby pozyczke w wysokosci 300 tys. EUR, z czego
kwota 200 tys. EUR pochodzitaby z programu FEnIKS. Czesciowe umorzenie bedzie stanowi¢ odpis
czesci pozyczki, tym samym nie wymaga ono dodatkowego wktadu z budzetu. Pozwolitoby to na
sfinansowanie 156 projektéw w pozostatym okresie programowania.

Opcja nr 1: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla duzych przedsiebiorstw, wktad
do odrebnego IF dla srednich przedsiebiorstw

Obliczenie efektu dZwigni przedstawiono dla przypadku, w ktérym krajowe wspdtfinansowanie
pochodzi ze srodkéw budzetu panstwa lub ewentualnie z Funduszu Powierniczego lub od posrednika
finansowego.

W przypadku zastosowania metody krajowego wspoétfinansowania PUBLICZNEGO do instrumentu
pozyczki z podziatem ryzyka, proponowana alokacja z FS w wysokosci 20 mIin EUR musi pociggac za
sobg krajowe wspétfinansowanie w wysokosci 15% (3,5 min EUR) alokacji na rzecz IF. Po odliczeniu
kosztdw i optat z tytutu zarzadzania w wysokosci 12%'° od wstepnej alokacji w wysokosci 23,5 min EUR,
na rzecz ostatecznych odbiorcéw bedzie dostepna kwota kredytowania w wysokosci 20,7 min EUR.
Instrument ten zaprojektowano jako pozyczke z podziatem ryzyka wymagajaca wspdtpozyczania
przez posrednika finansowego w wysokosci 50% srodkdéw z programu. W wyniku podzielenia
dostepnego finansowania dtuznego na rzecz ostatecznych odbiorcéw (41 min EUR) przez wktad z
funduszy UE (20 mIn EUR) otrzymuje sie dZzwignie na poziomie 2,1.

Pozyczka pokryje 60% inwestycji, w oparciu o typowy rynkowy wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
stosowany do finansowania corporate finance, przy czym pozostate 40% (27,6 min EUR) zapewni
ostateczny odbiorca. Tym samym, oczekuje sie, ze instrument uruchomi inwestycje w wysokosci 69
min EUR.

W przypadku zastosowania metody krajowego wspétfinansowania PRYWATNEGO do instrumentu
pozyczki z podziatem ryzyka, proponowana alokacja z FS w wysokosci 20 min EUR nie musi pociggac
za sobg finansowania z budzetu. Po odliczeniu kosztéw i optat z tytutu zarzagdzania w wysokosci 12%
od wstepnej alokacji na rzecz IF, na rzecz ostatecznych odbiorcéw bedzie dostepna kwota
kredytowania w wysokosci 17,6 min EUR. Instrument ten zaprojektowano jako pozyczke z podziatem
ryzyka wymagajaca wspotpozyczania przez posrednika finansowego w wysokosci 50% srodkow z
programu. Alokacje te mozna zaliczy¢ jako krajowe wspétfinansowanie prywatne. W wyniku

'9 12% dotyczy maksymalnej kwoty kosztéw i optat z tytutu zarzadzania jesli projekt zostanie wdrozony poprzez fundusz
powierniczy.
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podzielenia dostepnego finansowania dtuznego na rzecz ostatecznych odbiorcéw (35,3 min EUR)
przez wkifad z funduszy UE (20 mIn EUR) otrzymuje sie dZwignie na poziomie 1,8.

Pozyczka pokryje 60% inwestycji w oparciu o typowy rynkowy wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego
stosowany do finansowania corporate finance, przy czym pozostate 40% (23,5 min EUR) zapewni
ostateczny odbiorca. Tym samym, oczekuje sie, ze instrument uruchomi inwestycje w wysokosci 58,7
min EUR.

Zapewnienie cze$ciowego umorzenia na srednim poziomie 10% dla kwoty tgcznej udzielonej pozyczki
nie zmienia kwoty finansowania udzielonej na rzecz IF ani kwoty zadtuzenia udzielonego
ostatecznemu odbiorcy, gdyz 30% pozyczki zostanie odpisane w chwili dokonania umorzenia.
Niemniej jednak, dla ostatecznych odbiorcéw jest to istotna zacheta do realizacji inwestyciji.

Opcja nr 2: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla srednich i duzych
przedsiebiorstw z czesciowym umorzeniem

Obliczenie efektu dzwigni przedstawiono dla przypadku, w ktérym krajowe wspdtfinansowanie
pochodzi ze srodkdw budzetu panstwa lub ewentualnie z Funduszu Powierniczego lub od posrednika
finansowego.

W przypadku zastosowania metody krajowego wspoétfinansowania PUBLICZNEGO do instrumentu
pozyczki z podziatem ryzyka, proponowana alokacja z FS w wysokosci 40 min EUR musi pociggad za
soba krajowe wspétfinansowanie w wysokosci 15% (7 min EUR) alokacji na rzecz IF. Po odliczeniu
kosztéw i optat z tytutu zarzadzania w wysokosci 12%%°, na rzecz ostatecznych odbiorcédw bedzie
dostepna kwota kredytowania w wysokosci 41 min EUR. Instrument ten zaprojektowano jako
pozyczke z podziatem ryzyka wymagajacg wspdtpozyczania przez posrednika finansowego w
wysokosci 50% srodkdw z programu, tym samym na rzecz ostatecznych odbiorcédw bedzie dostepna
kwota kredytowania w wysokosci 83 min EUR. W wyniku podzielenia dostepnego finansowania
dtuznego na rzecz ostatecznych odbiorcéw przez wkiad z funduszy UE otrzymuje sie dzwignie na
poziomie 2,1.

Pozyczka pokryje 60% inwestycji w oparciu o typowy rynkowy wskaznik zadtuzenia kapitatu witasnego
stosowany do finansowania corporate finance, przy czym pozostate 40% (55 min EUR) zapewni
ostateczny odbiorca. Tym samym, oczekuje sie, ze instrument uruchomi inwestycje w wysokosci 138
min EUR.

W przypadku zastosowania metody krajowego wspoétfinansowania PRYWATNEGO do instrumentu
pozyczki z podziatem ryzyka, proponowana alokacja z FS w wysokosci 40 min EUR nie musi pociggac
za sobg finansowania z budzetu. Po odliczeniu kosztéw i optat z tytutu zarzagdzania w wysokosci 12%
od wstepnej alokacji na rzecz IF, na rzecz ostatecznych odbiorcédw bedzie dostepna kwota
kredytowania w wysokosci 35,2 min EUR. Instrument ten zaprojektowano jako pozyczke z podziatem
ryzyka wymagajaca wspotpozyczania przez posrednika finansowego w wysokosci 50% srodkow z
programu. Alokacje te mozna zaliczy¢ jako krajowe wspdtfinansowanie prywatne. W wyniku
podzielenia dostepnego finansowania dtuznego na rzecz ostatecznych odbiorcéw (70,4 min EUR)
przez wktad z funduszy UE (40 mIn EUR) otrzymuje sie dZwignie na poziomie 1,8.

20 12% dotyczy maksymalnej kwoty kosztow i optat z tytutu zarzadzania jesli projekt zostanie wdrozony poprzez fundusz powierniczy.
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Pozyczka pokryje 60% inwestycji w oparciu o typowy rynkowy wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
stosowany do finansowania corporate finance, przy czym pozostate 40% (47 min EUR) zapewnia
ostateczni odbiorcy. Tym samym, oczekuje sie, ze instrument uruchomi inwestycje w wysokosci 117
min EUR.

Zapewnienie czesciowego umorzenia na srednim poziomie 10% dla kwoty facznej udzielonej pozyczki
nie zmienia kwoty finansowania udzielonej na rzecz IF ani kwoty zadtuzenia udzielonego
ostatecznemu odbiorcy, gdyz 30% pozyczki zostanie odpisane w chwili dokonania umorzenia.
Niemniej jednak, dla ostatecznych odbiorcéw jest to istotna zacheta do realizacji inwestyciji.

Program nie okresla wskaznikédw produktu dla projektéw w sektorze efektywnosci energetycznej w
przedsiebiorstwach. W zwiazku z tym oszacowano jedynie wktad w wartosci wskaznikéw rezultatu.

Opcja nr 1: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla duzych przedsiebiorstw, wktad
do odrebnego IF dla srednich przedsiebiorstw

W przypadku rocznego zuzycia energii pierwotnej, szacuje sie, ze oszczednosci wynikajgce z IF
wyniosg 8 070 MWh/rok, a szacowana emisja gazéw cieplarnianych spadnie do 62 tys. ton
ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie. W oparciu o koszt jednostkowy okreslony przez MDFRP,
wartosci te stanowig odpowiednio 31% i 293% wartosci docelowej programu.

Szacuje sie, ze IF zapewni wsparcie dla 78 projektéw w duzych (i potencjalnie srednich)
przedsiebiorstwach przy sredniej wartosci wynoszacej 750 tys. EUR. Wartos¢ ta wynika z pomocy
zapewnionej przez NFOSIGW w ramach POIiS w okresie programowania 2014-2020.

Opcja nr 2: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla srednich i duzych
przedsiebiorstw z czesciowym umorzeniem

W przypadku rocznego zuzycia energii pierwotnej, szacuje sie, ze oszczednosci wynikajace z IF
wyniosg 16 141 MWh/rok, a szacowana emisja gazéw cieplarnianych spadnie do 124 073 ton
ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie. W oparciu o koszt jednostkowy okreslony przez MDFRP,
wartosci te stanowig odpowiednio 63% i 586% wartosci docelowej programu.

Szacuje sie, ze IF zapewni wsparcie dla 235 projektéw w duzych (i potencjalnie srednich)
przedsiebiorstwach przy sredniej wartosci wynoszacej 500 tys. EUR. Wartos¢ ta wynika z pomocy
zapewnionej przez NFOSIGW w ramach POIiS w okresie programowania 2014-2020.

W zakresie efektywnosci energetycznej w srednich i duzych przedsiebiorstwach dostepnych bedzie
szereg opcji. Zasadniczo mozliwa bedzie pomoc de-minimis, cho¢ bedzie ona mato prawdopodobna
w przypadku wiekszych projektdw, a takze w przypadku, gdy przedsiebiorstwo uzyskato inng pomoc
panstwa.

Inng metoda, ktdrg mozna wykorzystad jest pomoc regionalna zgodnie z mapami pomocy regionalnej,
ktdre opublikowano we wrzesniu 2021 r. Kwote pomocy uznaje sie za wystarczajaca dla wiekszosci
regiondw Polski, z wyjatkiem niektdrych czesci wojewddztwa mazowieckiego.
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Artykut 38 GBER ,,Pomoc inwestycyjna na srodki na rzecz efektywnosci energetycznej” stosuje
podejscie alternatywne wzgledem rozwigzania mniej przyjaznego srodowisku. Kosztami
kwalifikowalnymi s3 dodatkowe koszty inwestycyjne niezbedne do osiggniecia wyzszego poziomu
efektywnosci energetycznej. Wykazano, ze kwestie te trudno byto okresli¢ w ujeciu ilosciowym dla
ostatecznego odbiorcy. Niemniej jednak, jesli projekt jest wdrazany przez ESCO, ESCO powinno by¢ w
stanie zapewni¢ niezbedne dane. Intensywnos¢ pomocy na rzecz duzych przedsiebiorstw nie moze
przekracza¢ 30% kosztéw kwalifikowalnych i moze ulec zwiekszeniu do 45% w mniej rozwinietych
regionach i 35% w regionach przejsciowych.

W przypadku, gdy ostatecznym odbiorcg pomocy jest ESCO nalezy zapewnic przeniesienie pomocy na
rzecz przedsiebiorstwa. Tym samym, nalezy sie upewnic, ze pomoc z pozyczki z podziatem ryzyka i
czesciowego umorzenia prowadzi do mniejszych ptatnosci dokonywanych przez przedsiebiorstwo na
rzecz ESCO w pordéwnaniu z sytuacja, gdy pomoc nie wystepuje. Warto przeanalizowa¢, czy w tym
kontekscie metodologia ,wykazania petnego przeniesienia korzysci przez posrednikdw
finansowych”?' moze by¢ réwniez zastosowana wobec ESCO.

*' Centrum wiedzy fi-compass - pomoc paristwa, 18 maja 2021 r. knowledge _hub_state aid_report.pdf (fi-compass.eu)
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Opc¢ja nr 1: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla duzych przedsiebiorstw z czesciowym

umorzeniem

Oferowane e Rodzaj IF: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka i czesciowym
produkty umorzeniem.
finansowe e  Warunki:
o Czesciowe umorzenie zaleznie od przypadku, szacowane Srednio na
poziomie 10% pozyczki z podziatem ryzyka
o Cena: wedtug rynkowej stopy referencyjnej stosowanej przez
posrednika finansowego
Proponowana e Duze przedsiebiorstwa, gtdwnie przedsiebiorstwa nieenergochtonne, ktdre
grupa nie moga korzystad z biatych certyfikatéw (niemniej jednak, przedsiebiorstwa
docelowa energochfonne powinny sie kwalifikowac).
ostatecznych
odbiorcow
Obliczenie e Alokacja z Funduszu Spéjnosci: 20 min EUR
realistycznego
budzetu IF
Dodatkowe Potencjalne opcje wspdtfinansowania:
zasoby e Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego:
publiczne i o Krajowe wspdtfinansowanie publiczne: 4 min EUR
prywatne o  Wspdtpozyczanie prywatne: 21 min EUR
o taczna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 69 min EUR
e Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 2,1
e Bez krajowego wspdtfinansowania publicznego:
o Wspdifinansowanie prywatne: 18 min EUR
o taczna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 59 min EUR
e Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 1,8
Spodziewany e Roczne zuzycie energii pierwotnej (RCR 26):
wkiad IF do 8 070 MWh/rok
wskaznikéw e Szacunkowe zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych (RCR 29)
programu 62 000 ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie
e Liczba przedsiebiorstw realizujgcych srodki na rzecz efektywnosci
energetycznej
78 przedsiebiorstw
Mozliwosé Mozliwe opcje:
zapewnienia e Pomoc de-minimis, jesli projekt nie otrzymat innej pomocy paristwa.
dodatkowej e W przypadku innych projektéw: pomoc regionalna zgodnie z mapami pomocy
pomocy regionalnej, ktére opublikowano we wrzesniu 2021 .
panstwa na
rzecz IF

Tabela 8: Fiszka produktu Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla duzych przedsiebiorstw z
czesciowym umorzeniem
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Opg¢ja nr 2: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla srednich i duzych przedsiebiorstw z czeSciowym

umorzeniem

g. Oferowane e Rodzaj IF: Instrument pozyczki z podziatem ryzyka z czesciowym
produkty umorzeniem
finansowe e  Warunki:

o Czesciowe umorzenie zaleznie od przypadku, szacowane Srednio na
poziomie 10% pozyczki z podziatem ryzyka

o Cena: wedtug rynkowej stopy referencyjnej stosowanej przez
posrednika finansowego

h. Proponowana e Duze i Sdrednie przedsiebiorstwa, gtéwnie  przedsiebiorstwa
grupa nieenergochtonne, ktdre nie moga korzystac z biatych certyfikatow (niemniej
docelowa jednak, przedsiebiorstwa energochtonne powinny sie kwalifikowac).
ostatecznych
odbiorcow

i. Obliczenie e Alokacja z Funduszu Spéjnosci: 40 min EUR
realistycznego
budzetu IF

j. Dodatkowe Potencjalne opcje wspdtfinansowania:
zasoby e Przy zatozeniu krajowego wspdtfinansowania publicznego:
publiczne i o Krajowe wspdtfinansowanie publiczne: 7 min EUR
prywatne o  Wspdtpozyczanie prywatne: 41 min EUR

o taczna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 83 min EUR
e Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 2,1

e Bez krajowego wspdtfinansowania publicznego:

o  Wspdifinansowanie prywatne: 35,2 min EUR

o taczna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 70,4 min EUR
e Szacowany efekt dZzwigni finansowej: 1,8

k. Spodziewany e Roczne zuzycie energii pierwotnej (RCR 26):
wkiad IF do 16 141 MWh/rok
wskaznikéw e Szacunkowe zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych (RCR 29)
programu 124 073 ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie
e Liczba przedsiebiorstw realizujgcych srodki na rzecz efektywnosci
energetycznej

235 przedsiebiorstw

.  Mozliwosé Mozliwe opcje:
zapewnienia e Pomoc de-minimis, jesli projekt nie otrzymat innej pomocy paristwa.
dodatkowej W przypadku innych projektédw: pomoc regionalna zgodnie z mapami pomocy
pomocy regionalnej, ktére opublikowano we wrzesniu 2021 .
panstwa na
rzecz IF

Tabela 9: Fiszka produktu Instrument pozyczki z podziatem ryzyka dla srednich i duzych przedsiebiorstw
z czesciowym umorzeniem
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2.4. Budowa/modernizacja systeméw (sieci) cieptowniczych i chtodniczych z
magazynami ciepfa

Inwestycje w modernizacje sieci cieptowniczych skutkujg bardzo duzymi oszczednosciami kosztéw i
energii dzieki zmniejszeniu liczby awarii, przerw w dostawie ciepta i strat w sieci cieptowniczej. S3 to
inwestycje o relatywnie dtugim okresie zwrotu, mimo ze niezbedne naktady inwestycyjne sg znacznie
nizsze niz w przypadku wymiany Zrédet energii instalacji kogeneracyjnych. W tym obszarze
zidentyfikowano potencjat dla IF w postaci preferencyjnych pozyczek o dtugich terminach sptaty do
20 lat, dtugich okresach karencji oraz z czesciowym umorzeniem kapitatu.

W ramach osi priorytetowej 2.1 ,,Promowanie efektywnosci energetycznej i redukcja emisji gazéw
cieplarnianych”, wsparcie z EFRR winno obejmowa¢ modernizacje istniejgcych sieci cieptowniczych,
celem poprawy ich efektywnosci energetycznej a takze rozwoju sieci cieptowniczych. Wsparcie moga
otrzymac wytacznie efektywne systemy cieptownicze w znaczeniu art. 2 ust. 41 Dyrektywy 2012/27/UE
w sprawie efektywnosci energetycznej z dnia 25 pazdziernika 2012 r.

Trzeci filar mechanizmu sprawiedliwej transformacji, mianowicie Instrument pozyczkowy na rzecz
sektora publicznego, t3czy finansowanie EBI z dotacjami KE. Aby projekty kwalifikowaty sie do tego
instrumentu, muszg znajdowac sie na terytorium objetym Terytorialnym Planem Sprawiedliwej
Transformacji lub odnosi¢ z niego korzysci. Instrument pozyczkowy jest przeznaczony dla projektéw
sektora publicznego. Zaproszenia do sktadania wnioskdw o dotacje beda organizowane przez
Komisje Europejska, a jednym z kryteridw kwalifikowalnosci jest miedzy innymi pozyczka EBI.
Poniewaz instrument jest powigzany z pozyczka EBI, projekt musi by¢ dos¢ duzy (co najmniej 30 min
EUR), wiekszy, niz projekty wspierane w ramach niniejszego IF.

KPO obejmuje kwote 300 min EUR z czesci dotacji dla Zréddet w miejskich systemach cieptowniczych i
chtodniczych. Celem programu jest wymiana Zrddfa ciepta, dlatego tez program skupia sie na innym
przedmiocie, niz niniejszy IF.

Fundusz Modernizacyjny moze zapewni¢ finansowanie w postaci dotacji i w postaci zwrotnej
inwestycjom w sieci cieptownicze.

PFR moze obja¢ udziat kapitatowy w miejskich przedsiebiorstwach cieptowniczych. Dziatanie to
uzupetnia proponowany IF, a finansowanie mozna wykorzysta¢ w celu poprawy bazy kapitatowej
spotek na potrzeby inwestycji w sied.

W  wyniku konsultacji przeprowadzonych z miejskimi przedsiebiorstwami cieptowniczymi/
chtodniczymi, agencjami energetycznymi oraz instytucjami finansowymi wytania sie nastepujacy
obraz. Na decyzje inwestycyjne miejskich przedsiebiorstw cieptowniczych/ chtodniczych wptywaja
dwa zasadnicze czynniki, mianowicie zmiany prawne wynikajace z pakietu legislacyjnego ,,Fit for 55”
oraz rosnace ceny energii oraz uprawnien do emisji CO,. Zmiany legislacyjne wymagajg, by miejskie
przedsiebiorstwa cieptownicze zamienity Zrédto ciepta lub chtodu na ciepto odpadowe, niskoemisyjne
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(gaz ziemny lub odpady) lub odnawialne Zrédta ciepta (biomasa lub energia geotermalna).
Przedsigbiorstwa cieptownicze bedg musiaty dokonad znacznych inwestycji, aby dostosowac sie do
nowych ram prawnych. Pomoc parstwa ogranicza sie do systemoéw, ktdre albo s3 juz efektywne, albo
pomoc jest wykorzystywana w celu nadania systemowi efektywnosci, czyli zgodnosci z wymogami
art. 2 ust. 41 dyrektywy w sprawie efektywnosci energetycznej. Ponadto oczekuje sie zaostrzenia
wymagan po 2030 .

Jednoczesnie przedsiebiorstwa cieptownicze borykaja sie z rosngcymi kosztami wytwarzania energii,
lecz ze wzgleddw regulacyjnych nie moga podnies¢ taryf do poziomu, ktéry zrekompensowatby ten
wzrost. Prowadzi to do stopniowego pogarszania sie rentownosci i zdolnosci kredytowej tych
przedsiebiorstw. Sytuacja przedsiebiorstw wykorzystujgcych wegiel, ktory wcigz jest dominujgcym
paliwem w Polsce, jest trudniejsza niz pozostatych, korzystajacych z innych paliw.

Przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na cztery grupy: (i) dobrze radzgce sobie na rynku, (ii) wymagajace
inwestora, ktéry wzmocni baze kapitatowg firmy na potrzeby modernizacji systemu, (iii) wymagajace
faktycznej pomocy inwestycyjnej, bez ktérej bardzo trudno bedzie sprosta¢ wyzwaniom oraz (iv)
niezauwazona dotad grupa, ktdrej przyszte dziatania s3 zagrozone. Ogdlny wniosek jest taki, ze
przedsiebiorstwa z wiekszych miast sg w lepszej sytuacji niz przedsiebiorstwa z mniejszych miast.

Powyzsza sytuacja opisuje sytuacje catych systeméw cieptowniczych/chtodniczych, obejmujacych
wytwarzanie i przesyt ciepta. Proponowany IF skupia sie na modernizacji i rozbudowie wydajnych
systemdw cieptowniczych, ktdre zasadniczo mozna uznal za nalezacej do pierwszej grupy
przedsiebiorstw. Finansowanie takich projektéw przedstawia zupetnie inny obraz. Wraz ze wzrostem
kosztéw energii, modernizacja sieci dystrybucji skutkuje zmniejszeniem strat, a zwrot finansowy z
projektéw faktycznie ulega poprawie. Mimo to, czas zwrotu dla takich inwestycji jest bardzo dtugi i
przekracza horyzont finansowania w oparciu o kredyty komercyjne.

Aby IF mdgt zmobilizowad przedsiebiorstwa cieptownicze/ chtodnicze do inwestowania w
modernizacje lub rozbudowe systemdw, IF winien obejmowad nastepujgce elementy: pozyczki z
dtugim terminem sptaty, ograniczone wymagania dotyczace zabezpieczen, niska stopa procentowa i
znaczacy element dotacji.

IF winien stanowi¢ instrument pozyczki z czeSciowym umorzeniem. Pozyczek nalezy udziela¢ z
terminem sptaty do 25 lat, okresem karencji wynoszacym do 5 lat i stopg procentowa ponizej stopy
rynkowej. Warunki pozyczki powinny by¢ dostosowane do wymagar projektu. Pozyczki powinny by¢
udzielane przy ograniczonych wymogach dotyczacych zabezpieczen, poniewaz przedsiebiorstwa
czesto majg juz wysoki poziom zadtuzenia, a gminy niechetnie udzielajg gwarancji przedsiebiorstwom
nalezagcym do gmin. Pozyczka moze pokrywac do 70% wartosci kosztédw kwalifikowanych inwestycji
oraz moze zapewnial czesciowe umorzenie w wysokosci do 30% wielkosci pozyczki. Czesciowe
umorzenie winno by¢ uruchamiane w sytuacji, gdy projekt wdrozono zgodnie z biznesplanem i gdy
projekt osiagnie przewidziane oszczednosci energii lub przytaczy nowe budynki do sieci.
Réwnowartos¢ dotacji brutto, pozyczki preferencyjnej oraz czesciowego umorzenia winna
odpowiada¢ wymaganiom projektu oraz limitom wynikajacym z systemu pomocy paristwa (patrz
ponizej). Wielko$¢ pozyczki winna umozliwia¢ udziat mniejszych projektéw modernizacyjnych o
wartosci od 250 tys. EUR do 20 min EUR w zakresie przytgczen nowych osiedli do sieci cieptowniczej.
Szczegdtowe warunki proponowanego produktu finansowego, takie jak wymagania w zakresie cen
lub zabezpieczenia, winny stanowi¢ czes¢ badan rynku realizowanych przez Zarzadzajacego
Funduszem Powierniczym. Zazwyczaj nie stanowig one czesci oceny ex-ante.
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Czesciowe umorzenie jest preferowane wzgledem dotacji na sptate odsetek, gdyz dla czesciowego
umorzenia przewidziano silniejsze zachety ekonomiczne, nawet jesli zapewniajg one takg sama kwote
pomocy pod wzgledem wartosci biezacej netto. Ponadto, w przypadku transakcji jednorazowe;j,
obcigzenie administracyjne posrednika finansowego jest mniejsze, niz w przypadku administracji
pomoca w wymiarze rocznym. W przypadku takich pozyczek dtugoterminowych, nalezy zauwazy¢, ze
dotacje na sptate odsetek moga by¢ udzielane jedynie do 2029 r., natomiast czesciowe umorzenie dla
pozyczki udzielonej do 2029 r. moze zostad réwniez przyznane w terminie pdzniejszym.

Uzasadnienie dla rabatu kapitatowego jest wynikiem przeprowadzonych paneli ekspertdw. Eksperci
zwracali uwage na niekorzystne warunki finansowe dla przedsiebiorstw cieptowniczych, zwtaszcza
tych, ktére posiadaja nieefektywne systemy cieptownicze, a takze na niskg rentownos¢ i niski zwrot z
inwestycji ze wzgledu na regulacje taryf.

Wysokos¢ rabatu kapitatowego dla kazdego beneficjenta moze by¢ okreslana na podstawie
nastepujacych kryteridw:

e Potencjat efektywnosci energetycznej i/lub oszczednos¢ gazéw cieplarnianych wynikajacych
z inwestycji, (zmniejszenie intensywnosci emisji gazéw cieplarnianych dzieki poprawie
efektywnosci energetycznej sieci cieptowniczej). Poprawa efektywnosci energetycznej sieci
dystrybucyjnej (np. za pomocg izolacji sieci rur) zapewnia mniejsze straty ciepta i
konsekwentnie mniej ciepta jest potrzebne aby ogrzac istniejacg powierzchnie budynkdw,
generujac oszczednos¢ energii. Osiggniecie efektywnosci energetycznej i/lub zmniejszenia
intensywnosci emisji gazéw cieplarnianych pozwoli na uzyskanie rabatu kapitatowego na
poziomie co najmniej 10-15%.

e Druga czesc¢ rabatu kapitatowego powinna by¢ dostepna na podstawie progu rentownosci
przedsiebiorstwa cieptowniczego, uwzgledniajgc wptyw planowanej inwestycji, aby zapewnic
osiggalnos¢ minimalnej rentownosci w ramach taryf ustalanych przez regulatora. W zwigzku
z tym, kolejne 15-20% rabatu kapitatowego powinny by¢ przeznaczone na te projekty ktdre
wymagaja dalszego wsparcia aby osiggna¢ wystarczajacy poziom rentownosci finansowe;j.

Maksymalnie mozna uzyskad 30% rabatu kapitatowego, kumulujac rabaty kapitatowe na podstawie
tych dwdéch powyzej wymienionych kryteridw.

Kwalifikowalnos¢ do dotacji kapitatowej powinna by¢ oceniana na podstawie technicznego i
finansowego sprawozdania. Bardziej szczegdtowe kryteria kwalifikacyjne mozna by dodatkowo
okresli¢ w kolejnych fazach badan rynkowych, w oparciu o doswiadczenie rynkowe posrednikdéw
finansowych. Rabat kapitatowy w wysokosci do 30% wybranej inwestycji bedzie skutkowat rabatem w
wysokosci do 10-15% na poziomie catkowitych kosztéw projektu.

Czesciowe umorzenie zostato porédwnane z projektami o pordwnywalnej skali w sektorze
cieptowniczym w Polsce. W ramach tych projektéw zaobserwowano, ze wsparcie w postaci dotacji
stanowito srednio 20% tacznej inwestycji.

Niniejszy IF nie przewiduje zréznicowanego traktowania inwestoréw. Bardziej szczegétowe warunki
produktu finansowego s3 przedmiotem badari rynku u potencjalnych posrednikéw finansowych.

Grupa docelowa s3 publiczni i prywatni operatorzy miejskich sieci cieptowniczych i chtodniczych. IF
bedzie finansowa¢ inwestycje w modernizacje i rozbudowe sieci cieptowniczych i chtodniczych w
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ramach efektywnych energetycznie miejskich systeméw cieptowniczych i chtodniczych. Systemy te
mogg réwniez obejmowad magazynowanie ciepta i chtodu.

Program FEniKS przewiduje alokacje kwoty 1 174 min EUR na wysokosprawng kogeneracje, miejskie
systemy cieptownicze i chtodnicze. Z tej sumy, kwota 100 min EUR jest przeznaczona na systemy
charakteryzujace sie niskg emisjg w catym cyklu zycia. Uwzgledniajgc potrzeby inwestycyjne w ramach
kogeneracji oraz koniecznos¢ zapewnienia zgodnosci miejskich systemdéw cieptowniczych z EED,
wiekszos¢ finansowania winna zosta¢ wykorzystana w postaci dotacji. Proponuje sie kwote 200 min
EUR z EFRR, ktdra wystarczy na udzielenie wsparcia ok. 85 - 90 projektom o sredniej wielkosci 4 min
EUR. Wielkos¢ projektédw zostata okreslona bazujgc na doswiadczeniu z realizacji systemu pomocy
zwrotnej w ramach POIiS, wdrozonego przez NFOSIGW w latach 2014-2020. Liczba ta wydaje sie by¢
realistyczna zwazywszy na duzg liczbe systemdw cieptowniczych w polskich miastach oraz mozliwos¢
wnioskowania przez tych samych beneficjentéw wiecej niz raz w okresie programowania.

Proponowana alokacja z EFRR w wysokosci 200 min EUR wymaga krajowego wspétfinansowania z
programu. Instrument udzielania pozyczek ze srodkéw powierzonych (on-lending), w ramach ktérego
posrednik finansowy pozycza jedynie Srodki z programu i nie wnosi wtasnego wktadu do
finansowania, nie generuje prywatnego wspdtfinansowania krajowego na poziomie IF. Tym samym,
wymagane jest réwne finansowanie w wysokosci 20% (50 min EUR) z krajowego wspétfinansowania
PUBLICZNEGO IF. Po odliczeniu kosztdw i optat z tytutu zarzgdzania w wysokosci 12%** od alokacji
wstepnej, na rzecz ostatecznych odbiorcédw bedzie dostepna kwota kredytowania w wysokosci 220
min EUR. W wyniku podzielenia dostepnego finansowania na rzecz ostatecznych odbiorcéw przez
wktad z funduszy UE (200 min EUR) otrzymuje sie dZzwignie na poziomie 1,1. Poniewaz pozyczka
pokryje 70% inwestycji, a pozostata czes¢ zostanie zapewniona przez ostatecznego odbiorcy, oczekuje
sie, ze instrument uruchomi inwestycje w wysokosci 314 min EUR.

Zapewnienie czesciowego umorzenia w maksymalnej wysokosci 30% elementu pozyczkowego nie
zmienia kwoty finansowania udzielonej na rzecz IF ani kwoty zadtuzenia udzielonego ostatecznemu
odbiorcy, gdyz 30% pozyczki zostanie odpisane w chwili dokonania umorzenia. Niemniej jednak, dla
ostatecznych odbiorcdw jest to istotna zacheta do realizacji inwestyciji.

Budowa lub modernizacja infrastruktury cieptowniczej lub chtodniczej przyczynia sie do realizac;ji
jednego wskaznika produktu i jednego wskaznika rezultatu. Wsparcie w postaci IF umozliwi budowe
lub modernizacje ok. 804 km sieci cieptowniczej, co wygeneruje szacunkowe oszczednosci emisji
gazdw cieplarnianych na poziomie 265 tys. ton ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie. Szacowane
wartosci stanowig odpowiednio 53% i 65% wartosci docelowych przyjetych w programie FEnIKS dla
takich rodzajéw projektéw. Koszt jednostkowy budowy lub modernizacji 1 km miejskich sieci
cieptowniczych przyjeto na poziomie 0,39 min EUR, natomiast koszt pozyskania 1 jednostki
oszczednosci w zakresie emisji przyjeto na poziomie 1185 EUR. ZatozZenie to w duzej mierze bazuje na

22 12% dotyczy maksymalnej kwoty kosztéw i optat z tytutu zarzadzania jesli projekt zostanie wdrozony poprzez fundusz powierniczy.
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zatozeniu, ze wiekszos¢ inwestycji stanowi modernizacje istniejacych sieci, o nizszym koszcie
jednostkowym na km.

Szacuje sie, ze IF moze wnies¢ wktad w 71 projektéw modernizacyjnych, przy sredniej wartosci
wynoszacej 4 min EUR. Wartos¢ ta wynika z programu pomocy NFOSIGW w ramach POIiS w okresie
programowania 2014-2020.

Artykut 46 GBER dotyczy pomocy inwestycyjnej na efektywny energetycznie miejski system
cieptowniczy i chtodniczy. W ust. 5 i 6 artykutu stwierdza sie, ze ,,kosztami kwalifikowalnymi w
przypadku sieci dystrybucji s3 koszty inwestycji. Kwota pomocy w przypadku sieci dystrybucji nie
przekracza réznicy miedzy kosztami kwalifikowalnymi a zyskiem operacyjnym. Zysk operacyjny
odlicza sie od kosztéw kwalifikowalnych ex ante albo poprzez mechanizm wycofania.”

W projekcie zmiany GBER z 2021 r. w ustepie tym wprowadzono szereg istotnych zmian. Art. 46 ust.
1c wprowadza dalsze ograniczenia dla inwestycji w sieci cieptownicze i chtodnicze oparte na
wytwarzaniu z paliw kopalnych, na przyktad w celu dostosowania systemu do ogrzewania i chtodzenia
z odnawialnych Zrddet energii, gdy modernizacja nie skutkuje zwiekszeniem wytwarzania energii z
paliw kopalnych, z wyjatkiem gazu ziemnego. W przypadku gazu ziemnego inwestycja, musi by¢
zgodna z celami klimatycznymi na lata 2030 i 2050.
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Instrument pozyczkowy na rzecz budowy/ modernizacji systemoéw (sieci)

cieptowniczych i chtodniczych z magazynami ciepta

Oferowane e Rodzaj IF: Instrument pozyczki
produkty e  Warunki:
finansowe o Pozyczka pokrywajaca do 70% kwalifikowanych kosztéw inwestycji

o Czesciowe umorzenie pokrywajgce do 30% pozyczki z podziatem

ryzyka
Proponowana e Publiczne i prywatne przedsiebiorstwa cieptownicze
grupa e Inwestycja w modernizacje lub budowe nowejsieci cieptowniczej/chtodniczej
docelowa oraz magazynowania ciepta/chtodu
ostatecznych
odbiorcéw
Obliczenie e Alokacja EFRR: 200 mIn EUR
realistycznego
budzetu IF
Dodatkowe Przy zatozeniu krajowego wspoétfinansowania publicznego:
zasoby o Krajowe wspdtfinansowanie publiczne: 50 min EUR
publiczne i o taczna wartos¢ uruchomionych inwestycji: 314 min EUR
prywatne Szacowany efekt dZwigni finansowej: 1,1
Spodziewany e Wybudowane lub zmodernizowane sieci cieptownicze i chtodnicze (RCO 20)
wkiad IF do 804 km
wskaznikow e Szacowana emisja gazdéw cieplarnianych (RCR 29)
programu 265 tys. ton ekwiwalentu dwutlenku wegla rocznie
e Liczba wspieranych projektdw sieci cieptowniczych:
(71 projektéw)

Mozliwosé e Artykut 46 (5-6) GBER dotyczacy efektywnego energetycznie miejskiego
zapewnienia systemu cieptowniczego i chtodniczego
dodatkowej
pomocy
panstwa na
rzecz IF

Tabela 10: Fiszka produktu Instrument pozyczkowy na rzecz budowy/ modernizacji systeméw (sieci)
cieptowniczych i chtodniczych z magazynami ciepta
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3. Kolejne kroki we wdrazaniu proponowanych instrumentéw
finansowych

Aby utatwic¢ wdrozenie IF proponowanych w ramach niniejszego badania, ponizej przedstawiono kilka
dziatart wymagajacych podjecia. Dziatania te to przede wszystkim zalecenia dotyczace wdrozenia; nie
odnosz3 sie do regulacji europejskich i nie stanowig prawnego wymogu oceny ex-ante.

Ponizej opisano mozliwe kolejne dziatania Instytucji Zarzadzajacej dotyczace wdrozenia jej IF:

1. Sprawdzenie oceny ex-ante (w odniesieniu do niniejszego badania pomocniczego) oraz IF przez
Instytucje Zarzadzajaca (w szczegdlnosci cele, kwoty i wartosci docelowe).

2. Instytucja Zarzadzajagca moze opublikowa¢ ocene ex-ante (lub jej podsumowanie) po jej
sfinalizowaniu przez Instytucje Zarzadzajaca.

3. Réwnolegle, nalezy wybrac przyszty model funkcjonowania (governance model) proponowanych
IF, stosownie do poszczegdlnych opcji oferowanych przez RWP, zgodnie z obowiazujacymi
przepisami polskiego prawa.

4. Wybdr lub pozyskanie zarzadzajgcego funduszem powierniczym, w tym:

e Bezposredni wybdr zarzadzajacego funduszem powierniczym lub
e Ogtoszenie zaproszenia do wyrazenia zainteresowania w celu wytonienia przysztego
zarzadzajacego funduszem powierniczym.

5. Réwnolegle, prowadzenie rozmdéw z ewentualnymi posrednikami finansowymi i prezentacja IF
wybranych przez Instytucje Zarzadzajaca.

6. Réwnolegle, finalizacja programu FENIKS przez Instytucje Zarzadzajaca.

7. Na koniec, na wczesnym etapie wdrozenia, nalezy uruchomi¢ kilka kluczowych czynnikdéw
powodzenia przy wdrazaniu IF:

e Komunikacja/ uzgodnienia z lokalnymi interesariuszami, a w szczegdlnosci instytucjami
finansowymi: przedstawienie wynikéw, wnioskdéw i zaleceri wynikajacych z oceny ex-ante,
celem zrozumienia zapotrzebowania na IF proponowane w ramach strategii inwestycyjnej;

e W przypadku wybrania funduszu powierniczego, menedzer funduszu powierniczego
podejmuje rozmowy z wszystkimi ewentualnymi posrednikami finansowymi; oraz

e Uruchomienie uczestnikdw, ktérzy moga utatwi¢ rozpowszechnianie informacji i pobudzi¢
popyt na IF oraz produkty wybrane przez Instytucje Zarzadzajaca, takich jak przedstawiciele
ostatecznych odbiorcdw, agencje energetyczne, doradcy energetyczni oraz ESCO.

Ocena ex-ante winna by¢ traktowana jako ,,zywy dokument” i wykorzystywana jako zrédto danych
wejsciowych wykorzystywanych w decyzjach Instytucji Zarzadzajacej. Zalecenia zawarte w niniejszym
opracowaniu s3 w duzym stopniu uzaleznione od kontekstu gospodarczego, politycznego i
regulacyjnego w chwili, w ktdrej opracowanie to zostato sporzadzone. Zaleca sie aktualizowanie
oceny ex ante lub jej czesci w przypadku istotnej zmiany sytuacji na rynku.
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Zalacznik I. Wykaz zaangazowanych interesariuszy

Lp. Rodzaj Nazwa interesariusza

1. Bank Gospodarstwa Krajowego

2. Bank Ochrony Srodowiska

3. CertyNergia
Panel  ekspertéw w Krai Agencia P N nia Enereii

4 zakresie efektywnosci ajowa Agencja Foszanowania tnerg

5. energetyczne] W Ministerstwo Klimatu i $rodowiska
przedsiebiorstwach

6. Narodowa Agencja Poszanowania Energii

7. Polski Fundusz Rozwoju

8. Stowarzyszenie Poszanowanie Energii i Srodowiska

9. Bank Gospodarstwa Krajowego

10. Ministerstwo Klimatu i Srodowiska
Panel ekspertow  w

1. . . Ministerstwo R jui Technologii
zakresie tematyki OZE inisterstwo Rozwoju i Technologii

12. Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej

13. Zwigzek Bankdw Polskich

14. Bank Gospodarstwa Krajowego

15. BNP Paribas

16. Fortum

17. Izba Gospodarcza Cieptownictwo Polskie

8 Panel ekspertow  w Krai A o p S E N

18. sakresie tematyki rajowa Agencja Poszanowania Energii

fek Sci

19. ere tywnosu. Ministerstwo Rozwoju i Technologii
energetycznej w

20. bL.JdOWI‘]leEWIe Narodowa Agencja Poszanowania Energii
wielorodzinnym oraz

21. cieptownictwie Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki

Wodnej

22. Polski Fundusz Rozwoju

23. Polskie Towarzystwo Elektrocieptowni Zawodowych

24. Zwigzek Bankdw Polskich
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Lp. Rodzaj Nazwa interesariusza
25. Alior Bank
26. BNP Paribas
27. Spotkania dodatkowe Millennium Bank
28. Polski Fundusz Rozwoju
29. Zwigzek Bankdw Polskich
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