Dariusz Michalski*, Pawet Hawranek**

Finansowanie zielonej rewolucji
za pomoca umow power purchase agreement

Spis tresci

I.  Wprowadzenie

II.  Ryzyko klimatyczne przy$piesza zielong transformacje
[ll.  Rynek finansowy zielonej transformacji

IV. Specyfika kontraktow PPA

V. Uwarunkowania regulacyjne umow PPA

VI. Uwagi kohcowe

Streszczenie

W artykule poruszono istotne zagadnienia zwigzane z finansowaniem inwestycji w OZE za pomocg
umow PPA. Nalezy przewidywac dalszy rozwdj zielonej energetyki, ktéry bedzie Scisle zwigzany
z rozwojem zielonych finansow. Atrakcyjnosc¢ energii z OZE wynika z prognoz dotyczacych wzro-
stu konkurencyjnosci OZE w stosunku do energii elektrycznej z elektrowni konwencjonalnych.
Autorzy wskazali takze w artykule na wzrastajgcg istotnosc¢ ryzyka klimatycznego, ktére staje sie
impulsem dla rozwoju zielonych finanséw, kreujgcych instrumenty reakcji na to ryzyko, kreujgc
jednoczesnie zapotrzebowanie na finansowanie inwestycji w OZE.

W rezultacie obnizenia kosztow inwestycji OZE stajg sie najtanszymi sposobem rozwoju mocy
wytworczych w elektroenergetyce na swiecie. Sprawia to, ze na wielu rynkach zakup energii
z OZE na potrzeby duzych zaktadéw przemystowych jest konkurencyjny w stosunku do tradycyj-
nej elektroenergetyki. Zakup energii elektrycznej z OZE pozwala takze zabezpieczy¢ sie przed
wahaniami cen wywotanymi nie tylko zmianami cen paliw kopalnych, lecz takze praw do emis;ji
gazow cieplarnianych czy wptywu na ceny energii polityki ochrony zmian klimatu. Poniewaz wy-
twarzanie energii elektrycznej nie jest dziatalnoscig podstawowg zaktadoéw przemystowych, trudno
jest uzyskaé zgode wiascicieli na realizacje inwestycji w OZE. Stad coraz popularniejsze staje sie
wykorzystanie instrumentéw PPA, ktore nie sg zwigzane z inwestycjami kapitatowymi i budowg
aktywow trwatych. Istotne jest, ze umowy PPA zapewniajg ptynnos¢ rynku zabezpieczenia ryzyka
rynkowego w dtugim okresie, znacznie dtuzszym niz ptynno$¢ rynku terminowego. Stad w artykule
omaoéwiono takze specyfike réznych rodzajow kontraktéw PPA oraz ryzyka, jakie sg z nimi zwigzane.

Stowa kluczowe: OZE; PPA, ryzyko klimatyczne; ryzyko; rynek energii; zielone finanse.

JEL: K23, K32, D53, G15

* Doktor habilitowany, profesor Akademii Techniczno-Humanistycznej w Bielsku Biatej; adres e-mail: dmichalski@ath.bielsko.pl; ORCID:
0000-0002-9047-4255.

* Radca prawny, partner zarzadzajgcy w HAWRANEK Kancelaria Radcéw Prawnych Spoétka Partnerska; adres e-mail: phawranek@hkrp.pl; ORCID:
0000-0001-8933-1516.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2021, nr 2(10) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.2.10.1



Dariusz Michalski, Pawet Hawranek e  Finansowanie zielonej rewolucji za pomoca umow power purchase agreement

I. Wprowadzenie

Sposobem zabezpieczenia zaréwno finansowania, jak i rentownosci inwestycji w odnawial-
ne zrodta energii (OZE) stajg sie w coraz wiekszym stopniu dtugoterminowe umowy sprzedazy
tzw. PPA (Power Purchase Agreement) zawierane z odbiorcami o dobrym ratingu kredytowym.
Nawet w czasie pandemii koronawirusa wolumen PPA zwiekszat sie dzieki dgzeniu odbiorcow do
poprawy ,ekologicznosci” swej oferty, co pozwala realizowac¢ cele w zakresie spotecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu, jednoczesnie ograniczajgc ryzyko wzrostu cen energii elektrycznej. W po-
réwnaniu z inwestycjami w aktywa gazowe czy naftowe, OZE i PPA zabezpieczajg inwestorow
przed skokowym ryzykiem zasadniczej obnizki cen oraz stopniowg redukcjg popytu. Powyzszg
sytuacje potwierdzajg notowania akcji przedsiebiorstw zaangazowanych w zielong transforma-
cje, ktére osiggaty w czasie pandemii lepsze wyniki niz odpowiednicy z tradycyjnej elektroener-
getyki, zaréwno pod wzgledem zwrotow (wyzsze zyski), jak i zmiennosci (nizsza zmienno$é
roczna notowan).

Il. Ryzyko klimatyczne przyspiesza zielong transformacje

Zmiany klimatu mogg mie¢ znaczgcy wptyw na gospodarke. Wzrost temperatury oraz zmiana
struktury opaddéw atmosferycznych wptywajg nie tylko na rolnictwo czy rybotéwstwo, lecz takze
na inne sektory gospodarki, jak energetyka, turystyka, budownictwo czy instytucje finansowe.
Chociaz wskazuje sie zazwyczaj na odlegtg przysztos¢ jako okres oddziatywania na gospodarke
zmian klimatu, to juz dzi$ identyfikuje sie materializacje ryzyka klimatycznego. Takze dziatania de-
cydentdéw, majgce ogranicza¢ skutki makroekonomiczne zmian klimatu, wptywajg na gospodarke,
a szczegolnie na energetyke, transport, sektor FMCG i budownictwo. Zmiany klimatu na swiecie
generujg powazne straty finansowe kosztujgce setki miliardéw dolaréw rocznie. Z tego powodu
rosnie zainteresowanie ekonomiczng strong zmian klimatycznych tak ze strony klimatologéw, jak
i instytucji finansowych zaskakiwanych niespotykanymi wczesniej katastrofami. Przewidywania
warunkow pogodowych dla Ziemi w najblizszych dziesiecioleciach wskazujg na ich skrajnosc¢
objawiajgcg sie m.in. falami upatow, powodzi czy susz. Niebagatelne znaczenie ma globalne
ocieplenie. W Europie najwiekszy obecnie wzrost temperatur wystepuje na potudniu kontynentu
i w regionie Arktyki. llo§¢ opadow zmniejsza sie w potudniowej Europie, a zwieksza na poétnocy
i pétnocnym zachodzie kontynentu. Ma to wptyw na naturalne ekosystemy, zdrowie ludzi i zaso-
by wodne. Takie sektory gospodarcze, jak lesnictwo, rolnictwo, turystyka i budownictwo odczujg
w wigkszosci negatywne skutki ekonomiczne!.

Ryzyko zmian klimatycznych wptywa réwniez na rynki finansowe. Ryzyko to dotyczy wyceny
firm sektora energetycznego, kosztow transformacji gospodarek weglowych w nieweglowe oraz
zagrozen spowodowanych katastrofami naturalnymi. Te ostatnie elementy ryzyka klimatycznego
dotyczy¢ bedg przede wszystkim sektora ubezpieczeniowego, bankéw, funduszy emerytalnych
i ich otoczenia makroekonomicznego. Skrajne warunki, bedace dotkliwym skutkiem postepuja-
cych zmian klimatycznych majg zatem konkretny wymiar finansowy dla swiatowej gospodarki.

Ryzyko klimatyczne staje sie zatem jednym z najwazniejszych rodzajéw ryzyka zaréwno
w przedsiebiorstwach, jak i dla inwestorow, ktdrzy muszg prawidtowo rozpoznac jego wartosc.

T Wzrost temperatury moze przynies¢ niewielkie korzysci sektorowi rolnemu w pétnocnej Europie.
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Ryzyko klimatyczne nalezy postrzegac jako ryzyko systemowe, ktdére ma wptyw na wszystkie
sektory gospodarki, wigczajgc takze sektor finansowy. Chociaz sektory te réznig sie funkcjami
i specyfikg dziatalnosci, muszg jednak zawsze dziata¢ na rzecz wszystkich podmiotéw zaanga-
zowanych w ich dziatalnos¢, w tym takze spoteczenstwa. Obecnie coraz wiecej instytucji finan-
sowych identyfikuje, ze zmiany klimatu zwiekszajg ryzyko makroekonomiczne i inwestycyjne,
ale i kreujg nowe szanse. Kluczowym staje sie zatem skuteczne zarzadzanie tym ryzykiem oraz
wypracowanie metod jego pomiaru. Szczegdlnie narazone na ryzyko klimatyczne sg przedsiebior-
stwa energetyczne — dotkliwos¢ tego ryzyka wzrasta ze wzgledu na zwiekszenie czestotliwosci
wystepowania ekstremalnych temperatur, wichur czy powodzi. Badania wskazujg, ze ponad 65%
ekstremalnych zdarzen pogodowych od 2011 r. byto rezultatem dziatalnosci cztowieka (Nicholls,
2019). Najwazniejszymi czynnikami ryzyka sg wiatr i woda. Koncerny energetyczne rozpoczety
budowe wzmocnionej infrastruktury, traktujgc tego typu inwestycje jako jeden z instrumentow
reakcji na ryzyko klimatyczne. Przyktadami sg wzmocnienie napowietrznych linii przesytowych
i dystrybucyjnych, instalacja sprzetu odpornego na zalewanie w elektrowniach i stacjach trans-
formatorowych, systemy prognozowania temperatury w rzekach, zapewniajgce zarzadzanie
produkcjg blokéw w elektrowniach. Koszty tego typu dziatah mogg wynies¢ od 100 min USD
(wzmocnienie napowietrznych linii przesytowych) do nawet 1 mld USD (zabezpieczenie elektrowni
przed zalaniem). Konieczno$¢ sfinansowania dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej energety-
ki sprawia, ze ryzyko wptywajgce na funkcjonowanie poszczegdlnych podmiotow tego sektora
staje sie tez elementem ryzyka portfeli inwestycyjnych i kredytowych instytucji finansowych. Inne
szczegolnie wyeksponowane sektory na ryzyko klimatyczne to producenci cementu, przemyst
stalowy czy chemiczny. Stad istotne staje sie doprowadzenie do uwzglednienia ryzyka klimatycz-
nego w sprawozdawczos$ci zarowno przedsiebiorstw, jak i instytucji finansowych. Ekspozycja ta
dotyczy bowiem fizycznych aktywow oraz wptywu na ich wyniki finansowe przejscia do gospo-
darki bezweglowej. Wptyw ryzyka klimatycznego na biznes sprawit, ze sprawozdawczosc¢ ryzyka
klimatycznego staje sie obowigzkiem przedsiebiorstw od 2022 r., a instytucji finansowych juz
od 31 grudnia 2021 roku.

Ryzyko klimatyczne nalezy podzieli¢ na dwa elementy:

1) ryzyko okresu przejsciowego — ryzyko dla przedsiebiorstw i instytucji finansowych, ktore
wynika ze zmian politycznych, prawnych, technologicznych i rynkowych majgcych na celu
przejscie do gospodarki nisko i zerowoemisyjne;j;

2) ryzyko fizyczne — ryzyko dla przedsiebiorstw i instytucji finansowych, ktére wynika z nie-
pozgdanego wptywu na majatek trwaty i gospodarowanie przedsiebiorstw ekstremalnych
zjawisk pogodowych; zazwyczaj ryzyko fizyczne jest powodem zmian cen takze na rynkach
towarowych i finansowych.

Ryzyko okresu przej$ciowego zmaterializowato sie w europejskiej energetyce juz w 2019 .
stratg ok. 6,6 mld euro odnotowang przez elektrownie weglowe (ok. 80% elektrowni opalanych
weglem jest zagrozone brakiem rentownosci)?. Stad powstaje pytanie o tempo wycofywania tych
elektrowni z eksploatacji przy jednoczesnym zapewnieniu bezpieczenstwa zasilania.

2 Jednym z powoddw jest wzrost cen praw do emisji gazoéw cieplarnianych.
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Co roku miliony oséb na catym swiecie sg narazone na coraz czestsze susze, powodzie, huragany,
tsunami i pozary laséw. Ich dotkliwos$c¢ jest zwiekszana przez wysokg gestosc zaludnienia, niekon-
trolowang urbanizacje oraz degradacje srodowiska. Wybrane przyktady ryzyka klimatycznego:

1) Rynek spozywczy jest najbardziej zalezny od zmian klimatu, a rownoczes$nie ma najwiekszy
wplyw na zanieczyszczanie srodowiska. Skutkiem zmian klimatu bedzie ograniczenie dostep-
nosci i wzrost cen zywnosci.

Przyktad 1. Anomalie pogodowe sprawity, ze zbiory oliwek we Witoszech w 2018 r. byty 0 60%
mniejsze niz w poprzednim sezonie i najstabsze od 25 lat. To oznacza drastyczny wzrost cen
i koniecznosc¢ importu oliwy z zagranicy. Na wiosne 2018 roku wtasciciele wtoskich gajéw oliw-
nych musieli zmierzy¢ sie z niespodziewanymi przymrozkami, latem borykali sie z wyniszcza-
jaca suszg, a jesienig z niezwykle intensywnymi opadami deszczu. Na spadku zbiorow stracili
ponad miliard euro.

Przyktad 2. Firma Coca-Cola musi znalez¢ sposéb na oszczedzanie i odzysk wody, ktorej nie-
dobér bedzie gtdwnym ryzykiem w produkcji napoju.

Udziat CO, wydzielanego do atmosfery przez rolnictwo stanowi 15-20%3 catkowitej emisji
tego gazu pochodzacej z dziatalnosci ludzi. Dzisiejsze rolnictwo wymaga zuzywania o wiele
wiekszej ilosci energii, co wynika ze sposobu wykonywania wiekszosci prac, do ktérych w prze-
wazajgcej czesci uzywa sie maszyn. Intensywna uprawa terenéw rolniczych i wycinanie laséw
powodujg znaczace zwiekszenie emisji. Catkowitg emisje gazéw cieplarnianych, zwigzang
z gospodarka rolng, mozna bytoby zmniejszyé poprzez zmiane stosowanych masowo metod
agrotechnicznych, co oczywiscie wigze sie z kosztami.

2) Wazrost emisji zanieczyszczen oraz stres termiczny (podniesienie sie Sredniej temperatu-
ry o 1,5°C) — globalny wptyw na zdrowie i dlugo$¢ zycia ludzi, co pociggnie za sobg wydatki
socjalne zwigzane z leczeniem i zapobieganiem chorobom z tym zwigzanym. Zmiany klimatu
wplyng na podstawy egzystenc;ji ludzi na catym swiecie — na dostep do wody, produkcje zywno-
8ci, zdrowie i Srodowisko naturalne. W miare wzrostu temperatury setkom milionéw ludzi grozi
gtdd i niedostatek wody, to z kolei pociggnie za sobg wystepowanie epidemii, szczegdlnie na
obszarach juz teraz czesciowo dotknietych tymi plagami.

3) Zmiany klimatu wywotajg migracje ludnosci z terenéw dotknietych np. dtugotrwatymi suszami
lub zalaniem w wyniku podniesienia poziomu wody w morzach i oceanach.

Przyktad. Wzrost sredniej temperatury powietrza przyczynia sie do topnienia lodowcéw oraz
lgdoloddw i prowadzi do wzrostu poziomu mérz. Przyjmujgc za punkt odniesienia rok 2000, to
do roku 2030 sredni poziom mdrz na Swiecie moze wzrosng¢ od 9 do 18 cm, a do 2100 roku
nawet o 130 cm. Wzrost poziomu wody moze doprowadzi¢ do trwatego zalania nisko potozonych
obszaréw. W przypadku Bangladeszu 45-centymetrowy wzrost mégtby spowodowac zatopienie
10% powierzchni kraju. Szacuje sie, ze do roku 2050 nawet 200 mIn ludzi moze wyemigrowac
z terendw dotknietych podnoszeniem sie poziomu mérz. Jednoczesnie wiele wysp oceanicznych

czy kraje, takie jak Holandia i Gujana mogg zosta¢ catkowicie zalane.

3 Wiekszo$¢ handlu prawami do emisji gazéw wywotujgcych efekt cieplarniany dotyczy dwutlenku wegla (CO,), stad najpierw utworzony zostat rynek

handlu pozwoleniami na jego emisje. CO, jest odpowiedzialny obecnie za 87% globalnego ocieplenia, bedgcego wynikiem spalania paliw kopalnych,
stanowigc jednoczesnie 95% catosci emisji gazow cieplarnianych. Pozostate gazy cieplarniane, objete rynkiem praw do emisji, to: metan (CH4), pod-
tlenek azotu (N20), fluoroweglowodory (hfcs), perfluoroweglowodory (pfcs) oraz szesciofluorek siarki (SF6). Efekt zanieczyszczenia $rodowiska przez
kazdy z tych gazow jest okreslany w ekwiwalencie dwutlenku wegla (np. jednostka metanu to 21 jednostek dwutlenku wegla, a podtlenek azotu az 270).
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4)

8)

9)

10)

Ryzyko zmiany warunkéw hydrologicznych — obnizenie poziomu wéd gruntowych — nega-
tywny wptyw na ré6znorodnos¢ biologiczng i zasoby naturalne. Zmiany w naturalnych ekosyste-
mach spowodujg m.in. migracje zwierzat, np. pojawienie sie gatunkéw inwazyjnych na terenach
dotychczas przez nie niezamieszkiwanych.

Ryzyko pozaréow spowodowanych wysokimi temperaturami i brakiem opadow

Przyktad. Pozary w Australii — zniszczenie srodowiska naturalnego, $mier¢ ludzi i zwierzat,
zniszczenia materialne, ale takze ogromne koszty ponoszone z prébami gaszenia pozaréow —
dotychczas szacowane na 480 min dolaréw; koszty leczenia zwierzgt — dotychczas szacowane
na 17 min dolaréw.

Ryzyko klimatyczne ma wptyw na zmiany strukturalne w gospodarce, a tym samym na
stabilnos¢ systemu finansowego. Przyktadem moze by¢ préba ograniczania konsumpcji ropy naf-
towej np. poprzez ograniczenie zapotrzebowania motoryzacji na ten weglowodor. Rozwigzaniem
ma by¢ m.in. produkcja samochodéw elektrycznych, co moze wptywac na gospodarki silnie
uzaleznione od produkgciji ,tradycyjnych” samochodow, jak Niemcy.

Ryzyko wystepowania trgb powietrznych — wptyw na rolnictwo, budownictwo, infrastrukture
energetyczng i transportowg. Trgba powietrzna moze spowodowac szkody, ktérych usuniecie
pochtonie koszty oraz czas (ewentualne utracone korzysci), dodatkowo cheé¢ zapobiezenia
ewentualnemu zagrozeniu bedzie wymagata tworzenia bardziej odpornej, a co za tym idzie
drozszej infrastruktury.

Zmiany klimatu pociagna za sobg koniecznosé modernizacji starej infrastruktury i budowe
nowej przystosowanej do zmian klimatu. Wracajgc do przyktadu z punktu 5 — przestawienie na
prad wymaga stworzenia infrastruktury do ,fadowania” samochodéw elektrycznych, ktéra jest
kompletnie inna od obecnej, pozwalajgcej zasila¢ pojazdy w paliwo ptynne.

Ocieplenie spowoduje wieksze zapotrzebowanie na energie elektryczng w okresie letnim
i zmniejszenie mozliwosci chtodzenia elektrowni cieplnych. Skutkiem tego bedzie spadek mocy
produkcyjnych elektrowni i przecigzenie sieci energetycznych, a to z kolei doprowadzi do awarii
i przerw w dostawie energii elektrycznej co spowoduje straty w przemysle.

Ryzyko klimatyczne a tancuch dostaw

Przyktad 1. Zaburzenia stabilnosci tancuchéw dostaw spowodowane anomaliami pogodowymi
w 2017 r. podwoity sie w stosunku do 2016 roku. Dotyczy to gtéwnie Stanéw Zjednoczonych,
ktérych gospodarka radzi sobie coraz gorzej ze skutkami huraganéw i ponosi coraz wieksze
koszty z tym zwigzane. Przekonat sie o tym m.in. koncern energetyczny z Kalifornii — Pacific
Gas and Electric, ktory zostat pozwany o 7 mld dolaréw odszkodowan za skutki pozaru Camp
Fire w listopadzie 2018 roku.

Przyktad 2.Trzesienie ziemi w Japonii w 2011 roku spowodowato brak dostaw czesci samo-
chodowych od japonskich producentéw czego wynikiem byto zamkniecie czesci fabryk Nissana
i Toyoty w Japonii i USA.

Przyktad 3. IKEA poszukuje alternatywnych materiatéw do produkcji swoich wyroboéw z obawy
0 rosngcy skale wylesiania na skutek m.in. pozaréw.

Przyktad 4. Producent dzinséw Levi’s, wskazuje na ryzyko zwigzane z dostawami bawetny,

ktérych uprawy bedg coraz bardziej narazone na katastrofy naturalne.
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Ryzyko klimatyczne zwigzane z globalnym ociepleniem zmusza ,biznes” do przekierowania
inwestycji na walke ze skutkami zmian klimatycznych.
11) Przedsiebiorstwa coraz czesciej nie zgadzaja sie na finansowanie tzw. brudnych projek-
téw przyczyniajgcych sie do zwiekszania zmian klimatycznych.
Przyktad. Najwiekszy fundusz emerytalny na $wiecie — norweski Norges Bank Investment
Management, z aktywami wartymi 1 bilion euro wycofuje sie z inwestycji w firmy energetyczne
korzystajace z wegla. Od 2013 r. inwestorzy wycofali tagcznie aktywa warte ponad 6 bln dolarow
z funduszy zwigzanych z paliwami kopalnymi, a setki korporacji wprowadzito dobrowolne strate-
gie inwestycji w czystg energie. Nastepne w kolejce ,dezinwestycyjnej” bedg prawdopodobnie
linie lotnicze, ktore odpowiadajg za 2% swiatowej emisji CO.,,.
Na podstawie modeli ekonomicznych oszacowano, ze niepodjecie zadnych dziatan pociggnie za sobg
ogolne koszty i ryzyko zmian klimatycznych odpowiadajgce stracie co najmniej 5% globalnego PKB
rocznie. Wziecie pod uwage szerszego zakresu ryzyka oznacza, ze strata ta moze zwigkszy¢ sie
do 20% PKB. Bez natychmiastowych dziatars zmiany klimatyczne do 2050 roku mogg spowodowac

spadek produkcji gospodarki $wiatowej o tyle, ile wynosi produkcja catej Unii Europejskie;j.

Ryzyko klimatyczne kreuje dla instytucji finansowych ryzyko systemowe, ktére wynika z moz-
liwych strat w portfelach inwestycyjnych i kredytowych, ktére obecnie ze wzgledu na wzrastajgcg
ich intensywnos$¢ i czestotliwos¢ wystepowania jest niezwykle trudno uchwyci¢. Ryzyko to stano-
wi rownoczesnie wyzwanie dla inwestorow ze wzgledu na swojg charakterystyke, gdyz dotyczy
sfery finansowej i rynkowej (przychody, zyskownosc¢ biznesu), fizycznej aktywéw (zniszczenia
w wyniku ekstremalnych zjawisk pogodowych), regulacyjnej i spotecznej. Przyktadem sg koncerny
elektroenergetyczne, ktére sg wyeksponowane na ekstremalne zjawiska pogodowe, wptywajgce
nie tylko na stan aktywow trwatych, lecz takze zmiennos¢ cen rynkowych. Ekstremalne zmiany
temperatur prowadzg tez do zmiany zachowan spotecznych, ktére sg wywotane przez upaty, po-
zary oraz huragany*. Co wptywa przyktadowo na przemyst®, popyt na energie elektryczng (upaty,
mrozy)®, jak réwniez rolnictwo (ograniczenie produkcji)’ czy koszty odszkodowan w obszarach
dotknietych czesto huraganami, czy powodziami. Wysokie temperatury przyczyniajg sie takze
do wzrostu $miertelnosci. W Europie wystgpienie ekstremalnego gorgca jest obecnie sto razy
bardziej prawdopodobne niz sto lat wczesniej®. Takze niektore ekstremalne zdarzenia pogodowe
nie wystgpityby bez zmian klimatu — przyktadem jest fala upatéw w latach 2017 i 2018 w rejonie
Morza Tasmana®.

Koszty ryzyka klimatycznego, szczegodlnie okresu przejsciowego, mogg zostac ograniczone
przez wejscie przedsiebiorstw w ,zielone” technologie i skorzystanie z innowac;ji, ktére sg w tym ob-
szarze gospodarki generowane, do wykreowania zyskow (rozwdéj nowych technologii wspierajgcych

4 Jednak w 2019 r. zmierzono zuzycie energii przez graczy komputerowych z USA i okreslono emisje CO, wywotang ich aktywnoscig na 24 min t.
CO,, co oznacza warto$¢ wigkszg niz emisja takiego panstwa, jak Sri Lanka (ok. 20 min mieszkancow) czy pobér energii wszystkich lodéwek w USA.

5 Przyktadowo redukcja produkcji w budownictwie zaréwno w czasie upatow, jak i ekstremalnych mrozow.

6 Popyt na energie elektryczng rosnie w momencie wystgpienia wysokich upatéw, a takze bardzo niskich temperatur.

7 Przyktadowo uprawa kukurydzy.

8 W 2018 r. Niemcy byty trzecim na swiecie panstwem pod wzgledem skutkow materializacji ryzyka ekstremalnych temperatur (wiecej w: Krukowska, 2019).
9

Badania wykazujg ma znaczgca korelacje ekstremalnych zdarzen pogodowych i zmian klimatu (wiecej w: Eckstein, Kuenzel, Schaefer i Winges,
2019, s. 11).
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przejscie do nisko emisyjnej gospodarki) i zmiane modelu biznesowego. W ten sposéb powstaje
nowy kierunek inwestowania kapitatu. Inwestorzy analizujg ryzyko i szanse zwigzane z udziatem
przedsiebiorstw i instytucji finansowych w procesie transformacji gospodarki w kierunku ograni-
czenia zmian klimatu. Konieczne jest zatem opracowanie strategii inwestowania odpowiadajgcej
na powyzsze wyzwania. Zarzadzanie tym ryzykiem oraz wykorzystanie nowych szans staje sie
instrumentem ochrony wynikow zaréwno przedsiebiorstw, jak i instytucji finansowych. Podobnie,
banki centralne i regulatorzy rynkow finansowych podjeli dziatania wspierajgce transformacje
gospodarki w kierunku niskiej emisyjnosci i skutecznego zarzgdzania ryzykiem klimatycznym.
Potwierdzeniem tego trendu jest rozwdéj odnawialnych zrédet energii (OZE), ktdre zaabsorbowaty
w 2019 r. prawie dwie trzecie nowych inwestycji w sektorze energetycznym, a moce odnawialne
rosty o ponad 8% rocznie w ciggu ostatnich 10 lat. Nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu dynamiki
inwestycji w moce zainstalowane w OZE (gtéwnie inwestycje w elektrownie wiatrowe i stoneczne),
gdyz juz zrealizowane inwestycje nie osiggajg poziomu niezbednego do wprowadzenia Swiatowego
systemu energetycznego na zréwnowazong $ciezke, nawet pomimo zasadniczego zwiekszenia
konkurencyjnosci kosztowej OZE. W 2020 r. pandemia koronawirusa nie wptyneta negatywnie
na rozwoj OZE w podobnym stopniu, jak na inne obszary gospodarki (szacuje sie wzrost mocy
zainstalowanych w OZE na $wiecie w 2020 r. 0 6% rdr'). Elektrownie wiatrowe i stoneczne w tym
czasie byly w dalszym ciggu atrakcyjne dla inwestoréw ze wzgledu na niskie ryzyko zwrotu z in-
westycji w bardzo zmiennym otoczeniu globalnej gospodarki. Jednoczesnie inwestycje w OZE
przestajg by¢ postrzegane jako dtugookresowe, a stajg sie takze sposobem na lokate kapitatu
w krotkim okresie, przy przewidywanej sprzedazy inwestycji z okreslonym zyskiem.

lll. Rynek finansowy zielonej transformaciji

Zrownowazony system finansowy to taki, ktory tworzy, wycenia aktywa finansowe i umozliwia
realizacje transakcji w sposob ksztattujgcy rzeczywisty dobrobyt w celu zaspokojenia dtugoter-
minowych potrzeb sprzyjajgcej powstaniu zréwnowazonej srodowiskowo gospodarki. Zielone
finanse odnoszg sie zatem do wszelkich instrumentow finansowych, ktére sg wykorzystywane
do realizacji inicjatyw i przedsiewzie¢ dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, produktow i polityk
srodowiskowych w ramach jednego celu promowania ekologicznej transformacji gospodarczej
w kierunku potrzeb zielonej transformacji. Promowanie ekologicznego finansowania na duzg
i ekonomicznie optacalng skale pomaga zapewnic¢, ze zielone inwestycje sg traktowane priory-
tetowo w stosunku do zwyktych inwestyciji, ktére utrwalajg wzorce niezrownowazonego wzrostu.
»  Zielone finanse zachecajg do dlugoterminowego myslenia o inwestycjach wptywajgcych na

cele srodowiskowe i obejmujg wszystkie kryteria zrownowazonego rozwoju.

+  Zielone finanse obejmujg szerokg game produktow i ustug finansowych, ktére mozna podzieli¢
na produkty inwestycyjne, bankowe i ubezpieczeniowe.

Dominujgcymi instrumentami finansowymi w zielonych finansach sg kapitat dtuzny i kapitat
wiasny. Aby sprostac rosngcemu popytowi, stworzono nowe instrumenty finansowe, takie jak zie-
lone obligacje i instrumenty rynku emisji gazéw cieplarnianych, a takze nowe instytucje finansowe,

10 Podczas, gdy w pierwszej potowie 2020 r. inwestycje w energetyce na swiecie ulegty redukcji o ok. 18%, w tym czasie inwestycje w morskie elek-
trownie wiatrowe potroity si¢ w poréwnaniu do 2019 roku.

"W podobny sposob byty postrzegane inwestycje w OZE w trakcie kryzysu w latach 2007-2009, kiedy inwestorzy potraktowali OZE jako bezpieczny
kierunek inwestowania, ktérego zwroty nie byty skorelowane z sytuacjg na rynkach finansowych.
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takie jak zielone banki i zielone fundusze. Inwestycje w energie odnawialng, finansowanie zrow-
nowazonej infrastruktury i obligacje ekologiczne sg obszarami o najwiekszym zainteresowaniu
w ramach dziatan zwigzanych z ekologicznym finansowaniem. Zielone finanse zapewniajg zatem
finansowanie inwestycji we wszystkich sektorach finansowych i klasach aktywow, ktore uwzgled-
niajg kryteria sSrodowiskowe, spoteczne i zwigzane z zarzgdzaniem w decyzjach inwestycyjnych
i uwzgledniajg ryzyko klimatyczne w celu wspierania rozwoju bardziej zréwnowazonej gospodarki.
Przyktadowo, dla bankéw ryzyko klimatyczne ma wptyw na ich akcje kredytowg — banki mogg
korygowac udzielanie kredytow, uwzgledniajgc skutki Srodowiskowe w ocenach ryzyka i koszcie
kapitatu. Istotne jest takze skoordynowanie okreséw zapadalnosci dostepnego finansowania z po-
trzebami inwestoréw. Potrzebne jest zharmonizowanie definicji w zakresie zielonych finanséw, czyli
powstanie taksonomii ekologicznej dziatalnosci, aby pomdéc inwestorom i instytucjom finansowym
w skutecznej alokacji kapitatu i podejmowaniu $wiadomych decyzji. Definicja zielonego finanso-
wania musi by¢ przejrzysta. Wspdlny zestaw minimalnych norm dotyczacych zielonych finanséw
jest niezbedny, aby zapewni¢ transparentnos¢ przekierowania przeptywow kapitatu w kierunku
zielonych i zrownowazonych inwestycji, a takze do analizy zmieniajgcego sie rynku finansowego
i ryzyka klimatycznego. Standardy i zasady ujawniania informacji pomogg w opracowaniu zielo-
nych aktywow finansowych. Niektére inwestycje sg prawdopodobnie bardziej ,ekologiczne” niz
inne. Stad konieczne uzgodnienie definicji tego, co liczy sie jako ekologiczne lub zrbwnowazone
finansowanie, gdyz coraz wiecej instytucji finansowych dgzy do wsparcia wytagcznie przedsiewzie¢
wolnych od zanieczyszczen'2.

Sektor finansowy odgrywa kluczowg role w transformacji gospodarki i spoteczenstwa do zie-
lonej, zrbwnowazonej przysztosci dzieki wptywowi na alokacje kapitatu w gospodarce. Co ozna-
cza wigczenie dtugoterminowych kryteriéw Srodowiskowych i spotecznych (ESG, Environmental
Social and Governance) do globalnego biznesu i inwestycji. Mozliwosc¢ Sledzenia tych kryteriow
ma kluczowe znaczenie dla rzeczywistej, namacalnej poprawy w zakresie zrébwnowazonego roz-
woju na poziomie krajowym i globalnym?3.

Instytucje finansowe mogqg wspierac¢ zielong transformacje rozwijajgc tzw. zielone produkty,
rozszerzajgc swojg oferte o produkty zabezpieczajgce przed materializacja ryzyka klimatycznego
oraz wigczajgc to ryzyko do schematéw zarzgdzania ryzykiem. Istotne jest takze, aby instytucje
finansowe wymagaty od swych dostawcow materiatéw i ustug redukcji sladu weglowego, co powinno
globalnie zwiekszy¢ nacisk na tego typu aktywnos¢. Whnika to z faktu, ze postepy poszczegoélnych
przedsiebiorstw w zakresie zrbwnowazonego rozwoju zwykle nastepujg po sekwenciji identyfikacji
problemow, ustalania polityki, ujawniania informac;ji i standaryzacji, zanim mozliwe bedzie uzyska-
nie spojnej, merytorycznej sprawozdawczosci. Instytucje finansowe muszg obserwowac liderow
rynku i wyznacza¢ ambitne strategie, aby mie¢ pewnos¢, ze wyprzedzg konkurencje. Prywatni
inwestorzy przekazg swoje aktywa tym podmiotom, ktére zapewnig odpowiedni zwrot z kapitatu,
jak rowniez poprawe stanu planety, gdyz wiekszos¢ z nich identyfikuje teraz ograniczanie zmian
klimatycznych jako gtdéwny priorytet. Nie tylko panstwa i samorzady na catym Swiecie, lecz takze

2 Zielone finansowanie kreuje innowacje na rynkach finansowych, pojawiajg sie nowe instrumenty finansowe. Relacja analizy ryzyka i zwrotu dla
0sob inwestujgcych w zielone finanse stanowi wyzwanie. Ten rodzaj analizy jest najbardziej zaawansowany na rynku zielonych obligacji ze wzgledu
na jego skale i wzgledng przejrzystos¢. Inwestorzy instytucjonalni muszg by¢ w stanie przeprowadzi¢ precyzyjne analizy, przeznaczajac coraz wigksze
kwoty kapitatu na zielone finansowanie. ,Zielona etykieta” informuje inwestoréw, ze zebrane $rodki zostang przeznaczone na finansowanie projektow
korzystnych dla srodowiska.

13

Europejskie banki zobowigzaty sie do przeznaczenia ponad 1,5 bin. USD na ten cel do 2030 r., a EBI stat sie europejskim bankiem klimatycznym.
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inwestorzy prywatni dziatajg w tym kierunku, zmieniajgc zamowienia publiczne i plany inwesty-
cyjne w celu uwzglednienia ekologicznych kryteriow. Innym obszarem zaangazowania instytucji
finansowych w ograniczanie ryzyka klimatycznego jest wspotpraca z przedsiebiorstwami, ktérym
powierzajg kapitat. Zagadnieniem istotnym z punktu widzenia zielonej transformacji jest odpo-
wiedzZ na pytanie, czy instytucje finansowe powinny sprzeda¢ udziaty w przedsiebiorstwach, ktore
nie odpowiadajg na potrzebe walki ze zmianami klimatu, czy raczej realizowac swe uprawnienia
wiascicielskie, wymuszajgc zmiane zachowan przedsiebiorstw. Mozna przyjgc¢, ze oba podejscia
sg wazne i skuteczne, gdyz zmuszajq kapitatobiorcéw do zmiany swego podejscia do zmian kli-
matycznych, kreujgc nowe standardy dla przemystu'.

Problematyka zmiany klimatu'® zaczyna w coraz wigkszym stopniu wptywac na funkcjono-
wanie instytucji finansowych. Dotyczy to szczegdlnie dwdch aspektow:

1) wyceny aktywow trwatych, oraz
2) oczekiwan udziatowcow i inwestoréw w odniesieniu do przeciwdziatania zmianom klimatycznym'6.

Problematyka zmian klimatu wptywa zatem na zachowania inwestoréw. Inwestorzy przepro-
wadzajg analizy wptywu na rentownos$¢ ich decyzji wykorzystania paliw kopalnych i emisji gazéw
cieplarnianych, oczekujgc ograniczenia wptywu ryzyka zmian klimatu na wyniki ich inwestycji.
Powstaje w ten sposéb ekspozycja na ryzyko zmian klimatu dla decyzji inwestycyjnych, ktorej
doktadna analiza moze pozwoli¢ rownoczesnie na identyfikacje szans'’.

Szanse rozwoju dla instytucji finansowych tworzg nowe produkty, ktérych rozwoéj wspierany
jest przez innowacyjny leasing, kredyty ESG, finansowanie OZE i efektywnosci energetyczne;.
Nacisk inwestoréw sprawia, ze instytucje finansowe rozwijajg produkty ukierunkowane na obstuge
inicjatyw zapobiegania zmianom klimatu, poszukiwaniu szans w tym obszarze oraz koncentrujg
uwage zarzgdzajgcych na nowych wyzwaniach. Aktywnosci zwigzane z przeciwdziataniem zmia-
nom klimatu kreujg zatem nowy obszar biznesowy dla instytucji finansowych i nowe instrumenty
budowy lojalnosci klientéw. Przyktadowo, banki mogg wejs¢ na rynek OZE z finansowaniem pro-
jektow inwestycyjnych lub emisjg instrumentéw finansowych powigzanych z OZE'8,

Szansg dla sektora finansowego jest rozwoj inwestycji w OZE, ktoére nie sg wspierane
przez dotacje czy subsydia rzgdowe. Przyktadem mogg by¢ inwestycje w elektrownie stoneczne

14 Jednym z takich dziatan instytucji finansowych jest zaprzestanie finansowania projektéow zwigzanych ze spalaniem wegla. Instytucje finansowe

wspétpracujg takze z decydentami z administracji publicznej w celu zapewnienia spdjnosci i skutecznosci podejmowanych dziatan regulacyjnych w wal-
ce ze zmianami klimatu. Wynika to z faktu, ze narzedzia wdrazane przez sektor publiczny zazwyczaj wptywajg na sytuacje na rynkach finansowych

5 Potencjalne zmiany klimatu wptywaja na warto$¢ aktywow nie tylko w energetyce. Przyktadem moze by¢ wycena hotelu, na ktérego warto$¢ powinny
wptywaé czynniki obserwowane obecnie, a takze przyszte warunki funkcjonowania, ktére mogg zwiekszy¢ jego koszty operacyjne, zmieni¢ sie atrak-
cyjno$¢ lokalizacji, a podatki wzrosngé. Powyzsze efekty moga by¢ rezultatem materializacji ryzyka zmian klimatu. Ponadto, na warto$¢ hotelu mogag
wptywaé rézne rodzaje ryzyka i szanse pojawiajgce sig na rynku finansowym. Ale problem zmian klimatu nie dotyczy tylko hoteli, gdyz 80% przemystu
na $wiecie jest narazone na zmiany klimatu. Deszcz lub jego brak czy niekorzystne temperatury i wiatry wptywajg na turystyke, uprawy, gérnictwo, ho-
dowle, energetyke itd. Huragany i gwattowne zmiany pogody réwniez. UBS zidentyfikowat ryzyko ograniczenia produkcji przez elektroenergetyke w USA
0 14,5% w wyniku stopniowej zmiany klimatu (Marlin, 2018).

16 Z powszechng krytyka spotkato sie ubezpieczenie w listopadzie 2018 r. przez Generali i Vienna Insurance Group czeskiej elektrowni Ledvice (Grupa
CEZ), spalajgcej wegiel brunatny. Wartos¢ umowy 365 tys. euro.

17 Proekologicznie nastawieni inwestorzy, zarzadzajacy ponad 32 mid USD, powotali w 2017 r. Climate Action 100+ (zrzesza ponad 300 inwestoréw
finansowych). Organizacja ta wskazuje, ze zmiany klimatyczne sa ryzykiem systemowym. Odpowiedzig jest przyjmowanie przez instytucje finansowe
polityk srodowiskowych, ktore okreslajg wewnetrzne procedury w zakresie obstugi przedsigbiorstw, wykorzystujgcych paliwa kopalne. W ten sposob
ryzyko zmian klimatu staje sie takze elementem globalnego zarzgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych.

8 Bank Anglii (Bank of England) jest pierwszg instytucja regulacyjna, ktéra przedstawita wytyczne dla bankéw i ubezpieczycieli, ktore okreslajg wymogi

dotyczgce odpowiedzialnosci za ryzyko klimatyczne. Instytucja finansowa jest zobowigzana do okreslenia, ktére komérki organizacyjne sg odpowiednie
do zarzadzania tym ryzykiem. BoE wymaga aktywnego zarzadzania ryzykiem klimatycznym, pomiaru (wtgcznie z stress-testingiem) powstatej ekspozyciji,
raportowaniem ryzyka klimatycznego oraz jego sprawozdawczos$cig. Konieczne jest takze wskazanie stanowiska odpowiedzialnego za zarzgdzanie ryzy-
kiem klimatycznym. Podejécie to bedzie wymaga¢ catosciowej analizy ryzyka klimatycznego instytucji finansowej, a nie tylko okreslone;j linii biznesowe;.
Kolejnym krokiem w tym kierunku sg wytyczne ESMA do Dyrektywy MiFID II, w ktérych wymaga analizy ryzyka klimatycznego w obszarze compliance
i audytu wewnetrznego oraz najwyzszego kierownictwa.
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w Niemczech. W maju 2019 r. niemiecki inwestor BayWa poinformowat, ze w Straslund nad Battykiem
wybuduje niesubsydiowang farme fotowoltaiczng o mocy 8,8 MW, koncern ENBW w okolicach
Berlina planuje zas zainwestowac¢ w niesubsydiowang elektrownie stoneczng o mocy 175 MW.
Jest to etap rozwoju rynku OZE, ktéry staje sie szansg dla rynku finansowego. Oczywiscie jest on
zwigzany z wiekszym ryzykiem niz inwestycje zabezpieczone subsydiami, czy taryfami gwaran-
tujacymi przychody w dtugim okresie. Odpowiedzig na te sytuacje jest produkt oferowany przez
Umweltbank, ktéry sfinansuje inwestycje, jezeli inwestor pozyska wiarygodnego finansowo klienta
na okres 5 lat, przyktadowo podpisujgc umowe PPA. Wtedy bank moze sfinansowac inwestycje
w elektrownie stoneczng z okresem sptaty nawet 25 lat.

IV. Specyfika kontraktéw PPA

Atrakcyjno$¢ energii elektrycznej wytworzonej w OZE wspierajg prognozy dotyczgce reduk-
cji jej cen, gdy energia elektryczna z elektrowni konwencjonalnych moze w przysztosci drozec.
W rezultacie obnizenia kosztow inwestycji OZE stajg sie najtanszymi sposobem rozwoju mocy
wytworczych w elektroenergetyce na $wiecie. Sprawia to, ze na wielu rynkach zakup energii elek-
trycznej z OZE na potrzeby duzych zaktadow przemystowych jest konkurencyjny w stosunku do
tradycyjnej elektroenergetyki. Zakup energii elektrycznej z OZE pozwala takze zabezpieczy¢ sie
przed wahaniami cen wywotanymi nie tylko zmianami cen paliw kopalnych, lecz takze praw do
emisji gazow cieplarnianych czy wptywu na ceny energii polityki ochrony zmian klimatu. Poniewaz
wytwarzanie energii elektrycznej nie jest dziatalnoscig podstawowg zaktadéw przemystowych, trud-
no jest uzyskac zgode wiascicieli na realizacje inwestycji w OZE. Stad coraz popularniejsze staje
sie wykorzystanie instrumentow PPA, ktére nie sg zwigzane z inwestycjami kapitatowymi i budowg
aktywow trwatych. Wiekszos¢ PPA jeszcze do niedawna byta zawierana w Ameryce Pétnocnej
i Europie przez przedsiebiorstwa dziatajgce w sektorach zwigzanych z technologiami informatycz-
nymi'®. Jednakze inne przedsigbiorstwa takze zaczynajg wchodzi¢ na ten rynek, przyktadem sa
zaktady produkcyjne zaréwno, lotniska czy infrastruktura kolejowa (linie kolejowe, dworce). PPA sg
takze narzedziem marketingowym, przedstawiajgcym kupujgcych energie elektryczng z OZE jako
ekologiczne i przyjazne srodowisku organizacje — chociaz cena kupowanej energii elektrycznej
jest wazna dla zawarcia PPA20, Stad zainteresowane sg one zazwyczaj tylko nowymi projektami
OZE. Istotne jest, ze umowy PPA zapewniajg ptynnos$¢ rynku zabezpieczenia ryzyka rynkowego
w dtugim okresie, znacznie dtuzszym niz ptynnosc¢ rynku terminowego energii elektrycznej.

Naturalnymi graczami po stronie kupujgcej kontrakty PPA powinny by¢ przedsiebiorstwa
elektroenergetyczne. Jednak praktyka wskazuje, ze wiekszo$¢ kontraktéw jest zawierana po-
miedzy inwestorami i przedsiebiorstwami, dgzgcymi do zabezpieczenia swego ryzyka rynkowe-
go w zakresie cen nosnikow energii. Przedsigbiorstwa decydujg sie na zawarcie umowy kupna
energii odnawialnej bezposrednio z elektrowni wiatrowej lub stonecznej. W ten sposéb powstaje
rynek korporacyjnych umow PPA (cPPA). Do tej pory w te przestrzen weszly gtéwnie najwieksze
korporacje, ale zachety do tego rosng. Dla przedsiebiorstwa, ktére chce by¢ ekologiczne, umowy
PPA sg coraz czesciej postrzegane jako wtasciwa opcja. Alternatywg jest budowa instalacji OZE

19 Dla centrow obliczeniowych koszt energii elektrycznej to nawet 15% kosztow dziatalnosci operacyjne;.

20 Dla klienta OZE przewidywalne koszty energii elektrycznej w warunkach duzej zmiennosci na rynku energii sg atrakcyjnym rozwigzaniem. Ponadto,
wartoscig jest kreowanie obrazu przyjaznej firmy dla $rodowiska przyrodniczego.
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lokalnie, ale jest to ekonomiczne tylko w kilku przypadkach. Umowy PPA wigzg sie z zewnetrzng
produkcjg zielonej energii, zapewniajgc bezposrednie wsparcie nowym inwestycjom i umozliwia-
jac im pozyskanie finansowania dla rozpoczecia dziatalnosci. Ponadto, umowa umozliwia bezpo-
srednie powigzanie odbiorcy z zielong transformacjg, co podnosi jego reputacje wsrdd réznych
interesariuszy, takich jak klienci, pracownicy i inwestorzy. Dziatalno$¢ przedsigbiorstw na rynku
umoéw PPA, ktérg podmioty zwykle chcg przedstawia¢ z powoddw zwigzanych z ich reputacja jest
zazwyczaj doktadnie sledzona.

Umowy PPA mogg mie¢ nastepujgce formy w zaleznosci od zastosowanego mechanizmu
Swiadczenia:

1) fizyczna dostawa zielonej energii elektrycznej bezposrednig siecig elektroenergetyczng

(za pomocg sieci operatora dystrybucyjnego albo linig bezposredniag, tgczacg producenta

i odbiorce);

2) wirtualne umowy PPA, stanowigce instrument finansowy.

Umowy PPA sg zazwyczaj skomplikowane z punktu widzenia ich konstrukcji oraz niezbed-
nych kompetenciji dla ich zawarcia, co sprawia, ze obecnie sg zawierane zazwyczaj przez duze
przedsiebiorstwa, ktére mogg kupi¢ energie prosto od producenta OZE lub jedynie odpowiednie
certyfikaty, poswiadczajgce jej pochodzenie (gwarancje pochodzenia).

W fizycznym PPA dostawa energii elektrycznej jest zwykle realizowana przez wtasciciela
sieci przesylowej lub dystrybucyjnej, co oznacza, ze sie¢ dostarczajgca energie elektryczng znaj-
duje sie miedzy producentem a odbiorcg i dostarcza rzeczywiscie wyprodukowang na potrzeby
klienta zielong energie elektryczng. Jezeli strony nie sg zainteresowane dostawg energii elek-
trycznej — przyktadem mogg by¢ centra obliczeniowe koncernéw wysokich technologii, takich jak
Google, Apple czy Microsoft — rozwigzaniem jest zastosowanie wirtualnych kontraktow zakupu
(VPPA). Jest to odpowiedz na problem braku mozliwosci zakupu catosci ,zielonej” energii (100%
zapotrzebowania) z sieci lokalnego dostawcy. Stagd oferent moze znajdowac sie w innym kraju
lub obszarze rynkowym niz lokalizacja sktadnika aktywéw (transgraniczny PPA). Wirtualny PPA
to umowa finansowa, w ktérej powigzanie miedzy aktywem odnawialnym a odbiorcg wynika z po-
wstania instrumentu finansowego, gdyz wirtualny PPA jest instrumentem finansowym o charakterze
kontraktu réznicowego — za kazdg MWh energii wyprodukowanej przez wytworce kupujacy ptaci
wytworey ustalong cene — lub kontraktu swap. W zamian otrzymuje od producenta cene zmienng
(spot) plus gwarancje pochodzenia zielonej energii (GoO, certyfikat). Niezaleznie od wirtualnego
PPA, producent OZE moze sprzedawac swojg energie na rynku, a kupujgcy moze réwniez pozy-
ska¢ energie z rynku (lub dostawcy). Istotg VPPA jest, ze kupujacy energie elektryczng, zawierajgc
kontrakt, zobowigzuje sie do zapewnienia finansowania czesci projektu, bazujgc na okreslonej
cenie energii. Inwestor czy operator OZE sprzedaje energie elektryczng na rynku hurtowym, ku-
pujgcy za$ VPPA moze przyktadowo rozlicza¢ sie z wtascicielem projektu na zasadach kontraktu
swap. Okreslenie statej ceny energii z OZE pozwala wyeliminowac¢ wptyw ryzyka rynkowego,
co przektada sie na dostepnosé¢ do finansowania projektu — inwestorzy oczekujg zabezpiecze-
nia przysztych przychodoéw, na ktére wptywa ryzyko rynkowe (zaréwno wolumen produkgciji, jak
i uzyskane ceny z jej sprzedazy). Sg sktonni zaakceptowac ryzyko wolumenu, jednakze oczekujg
zabezpieczenia poziomu cen, tak aby te nie odchylaty sie znaczgco od przyjetych w projekcjach
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finansowych optacalnosci inwestycji. Stgd zawarcie kontraktu VPPA utatwia pozyskanie finanso-

wania budowy elektrowni wiatrowej czy stoneczne.

VPPA zapewnia korzysci obu stronom kontraktu: przedsiebiorstwo wspiera produkcje ekolo-
gicznej energii z OZE po wczesniej ustalonej cenie, za$ realizujgcy inwestycje zabezpiecza sobie
finansowanie. Inng korzyscig dla kupujgcego jest unikniecie koniecznosci fizycznego przesytu
energii elektrycznej. Ponadto, zastosowanie VPPA pozwala wtascicielom OZE zwigkszy¢ grupe
podmiotéw, ktdrym moga sprzedac swojg produkcje. Oprécz tradycyjnych odbiorcow, ktorymi sg
koncerny elektroenergetyczne, strong kontraktu moga by¢ takze instytucje finansowe, jednostki
administracji oraz przedsiebiorstwa produkcyjne i ustugowe (przedsiebiorstwa internetowe, sie-
ci handlowe, zaktady chemiczne, producenci elektroniki itp.). W ten sposdb podmioty te mogg
réwniez wskazac, ze sg zaangazowane w rozwoj OZE, cho¢ nie realizujg bezposrednio tego
typu inwestycji.

Jak wczesniej juz wspomniano, VPPA jest formg hedgingu ryzyka rynkowego. Nalezy wska-
zacé kilka rodzajow VPPAZ2':

«  SWAP —nie dochodzi do fizycznej dostawy energii z OZE. Kontrakt rozliczany jest finansowo,
a producent sprzedaje energie elektryczng bezposrednio na rynek spot, gdzie kupujacy reali-
zuje zakupu zabezpieczonego wolumenu. Obie strony zatem zabezpieczajg ryzyko rynkowe:
deweloper projektu OZE wyroéwnuje kupujgcemu zielong energie nadwyzke ceny na rynku
spot powyzej ustalonej ceny w kontrakcie, kupujgcy zas wyrownuje roznice, jezeli cena na
rynku spot jest nizsza niz ustalona w kontrakcie (mechanizm ten daje ten sam efekt, jezeli by
obie strony przelewaty sobie petng kwote: kupujacy przelewa cato$¢ wartosci energii OZE,
bazujgc na cenie z kontraktu, sprzedajgcy zas zielong energie kwote uzyskang w wyniku
sprzedazy na rynku spot);

*  Opcja — nalezy wskaza¢ dwa rodzaje mozliwych opcji: opcja rozliczana w wyniku dostawy
oraz opcje rozliczane finansowo. W przypadku VPPA nalezy analizowac¢ opcje rozliczang
finansowo, aby unikng¢ obowigzku dostawy energii elektrycznej. W tym przypadku strony
majg prawo lub obowigzek — w zaleznosci od rodzaju opcji — dokonac ptatnosci okreslone;j
kwoty, wyliczonej zgodnie z kontraktem opcyjnym;

*  Forward — sprzedaz towaru, jakim jest energia elektryczna z OZE po ustalonej cenie z do-
stawg w przysziosci. Strony takze moga podzieli¢ kontrakt na dwa elementy: cena energii
elektrycznej oraz cena certyfikatu poswiadczajgcego pochodzenie energii z OZE. W takiej
sytuacji cena energii elektrycznej jest scisle powigzana z rynkiem terminowym lub spot
(w zaleznosci od konstrukcji kontraktu). W przypadku VPPA kontrakt forward jest rozliczany
finansowo.

Z zawarciem kontraktu VPPA zwigzane jest ryzyko prawne. Negocjowanie kontraktu VPPA
charakteryzowane jest przez wysokie wymagania odnosnie do kompetencji w zakresie rynku ener-
gii i instrumentow finansowych, co kreuje wysokie ryzyko prawne oraz ryzyko operacyjne. Kolejne
ryzyko, ryzyko kredytowe, zwigzane jest z mozliwoscig niewywigzania sie przez ktérgs ze stron
takiego kontraktu z jej zobowigzan, gdyz VPPA jest zawierane na rynku OTC?2. Przyktadowo,

21 W odpowiedzi na powstajgce zapotrzebowanie na umowy dla rynku PPA Europejska Federacja Handlowcow Energig (European Federation of
Energy Traders — EFET) przygotowata umowy standardowe (ramowe) dla kontraktéw PPA z fizyczng dostawg oraz PPA wirtualnych, ktére w praktyce
stanowig w tym standardzie instrumentem finansowym (kontrakty réznicowe).

22 Qver-the-counter — rynek kontraktow bilateralnych.
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producent zielonej energii moze zbankrutowaé, kupujgcy VPPA moze nie by¢ w stanie pokry¢
nadwyzki ceny powyzej ceny wykonania VPPA (dla kontraktu swap), lub zaptaci¢ za dostarczong
zielong energie (dla kontraktu forward)23. Jednym z najwazniejszych rodzajoéw ryzyka operacyj-
nego jest zas koniecznos¢ wiasciwego ujecia w ksiegach kontraktu VPPA, co wigze sie nie tylko
Z jego ujeciem w ksiegach rachunkowych, lecz takze wtasciwg wyceng na koniec miesigca (ryzyko
modelu). Strony kontraktu narazone sg takze na ryzyko regulacyjne, ktére wynika z mozliwosci
zmiany przez regulatora systeméw wsparcia OZE.

Wsparciem dla rynku PPA jest rozwdj tzw. transgranicznych umoéw PPA (cross-border PPA),
w ktorych przedsiebiorstwo kupuje produkcje z OZE na innym rynku niz funkcjonuje i pobiera ener-
gie elektryczng. Oznacza to, ze energia elektryczna ze zrédet odnawialnych moze by¢ wytwarzana
w Europie w lokalizacjach, w ktérych mozna jg wytwarza¢ najbardziej efektywnie: oferujgc wiekszg
elastycznosé podmiotom kupujgcym i sprzedajgcym energie z OZE. Oczywiscie oprécz korzysci
w zakresie efektywnosci i elastycznos$ci transgraniczne umowy PPA z natury rzeczy wprowadzajg
nowe ryzyka do kontraktow w poréwnaniu z typowymi PPA. Jednak transgraniczne umowy PPA
mogg potencjalnie znacznie zwiekszy¢ wykorzystanie odnawialnej energii elektrycznej w Europie.
Rynki odnawialnej energii elektrycznej w Europie wcigz sie rozwijajg i dojrzewaja, stad przy wzra-
stajgcej presji na udziat w zielonej transformacji coraz wiecej przedsiebiorstw moze preferowac
transgraniczny model PPA ze wzgledu na wynikajgce z niego korzysci?4. Transgraniczne umowy
PPA przyczynity sie do wzrostu zaréwno ilosci, jak i wolumenu zakontraktowanego w PPAw 2020 r.,
zapewniajgc przedsiebiorstwom elastyczne rozwigzania i wspierajgc wykorzystanie energii odna-
wialnej w miejscach o najwiekszym potencjale wytwdérczym. Stad transgraniczne PPA majg po-
tencjat, aby stac¢ sie niezbednym instrumentem do pozyskiwania finansowania inwestycji w OZE.

PPA powinna bazowac¢ na formule cenowej, ktéra zabezpiecza zaréwno interesy inwestora,
jak i kupujgcego energie elektryczng. W tym celu mozna zastosowac cene statg, cene indekso-
wang do rynku terminowego lub spot lub wczesniej wskazane formuty cenowe wraz z rabatem
dla kupujgcego. Jezeli cena ma by¢ swoistym hedgingiem ryzyka, to konieczne jest zapewnienie
korytarza cenowego, gdzie gorna granica poziomu cen (max) zabezpiecza kupujgcego przed zbyt
wysokimi cenami w przysztosci, a dolna gwarantuje zachowanie ptynnosci finansowej inwestycji
(pozytywne NPV).

Przyktadem rozwoju rynku umow PPA jest inicjatywa koncernu Engie, ktéry wprowadzit na
rynek w Wielkiej Brytanii opcje ze statg ceng dla dtugoterminowych kontraktéw PPA, aby pomoc
deweloperom w pokonaniu przeszkdd w inwestowaniu w kapitatochtonne projekty energii odna-
wialnej. Opcja pozostawia inwestorom mozliwos¢ wyboru w 100% statej ceny hurtowej na caty
kontrakt w przypadku umow na okres do 10 lat. Innym rozwigzaniem sg indeksowane umowy
cenowe, oparte na wiarygodnych indeksach, powigzanych z okreslonym indeksem lub kontrakty
na réznice (CfD). Wzrastajgca atrakcyjnos¢ PPA znajduje takze odzwierciedlenie w handlu na
rynku finansowym. Kierownictwo gietdy EEX wskazuje, ze niektore produkty finansowe — jak np.
dtugoterminowe futures — zostajg bezposrednio potgczone z PPA, co ze wzgledu na okres trwania
PPA zwieksza popyt na futures PPA o okresie zapadalnosci nawet do 10 lat. Wykreowanie futures

23 W 2019 r. banki hiszpanskie poluzowaty wymogi w zakresie ryzyka kredytowego dla finansowania projektéw zabezpieczanych przez PPA, dopusz-
czajgc finansowanie nawet 70-75% przedsiewzigcia z kontrahentami, ktérych rating finansowy jest ponizej BBB.

2 Przyktadem jest PPA zawarta przez Norsk Hydro (Norwegia) ze szwedzkimi elektrowniami wiatrowymi na okres 20 lat i dtuze;j.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2021, nr 2(10) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.2.10.1



21

Dariusz Michalski, Pawet Hawranek e  Finansowanie zielonej rewolucji za pomoca umow power purchase agreement

dla PPA pozwoli takze wyeliminowaé ryzyko kredytowe zwigzane z tym produktem, co zwieksza
atrakcyjnos¢ PPA jako instrumentu hedgingu ryzyka. Jezeli obecnie tylko ok. 1% energii z OZE
(gtéwnie wiatr i stonce) kontraktowane jest za pomocg PPA, to do 2040 r. moze to juz by¢ nawet
40%. Metodg zabezpieczenia wynikéw inwestyciji jest takze potgczenie diugoterminowych uméw
PPA, fizycznych kontraktow terminowych na 3—4 lata, kontraktow swap na 10 lat itd.

V. Uwarunkowania regulacyjne uméw PPA

Jak wczesniej wspomniano negocjowanie kontraktu PPA wymaga kompetenciji w zakresie
rynku energii i instrumentéw finansowych, co kreuje wysokie ryzyko prawne.

W Swietle prawa polskiego klasyfikacja Umowy PPA nie moze by¢ jednoznaczna. Zasadniczo
nalezatoby kwalifikowac jg jako dwustronnie zobowigzujgcg umowe sprzedazy energii elektryczne;j
pochodzgcej z odnawialnego zrodfa energii. Jednak takiej kwalifikacji wymyka sie VPPA, ktora
zwazywszy na wytgcznie finansowy charakter, pomija element wydania rzeczy i przeniesienia
jej wiasnosci. Dlatego tez nalezy dokona¢ zasadniczego rozréznienia uméw PPA z uwagi na ich
przedmiot, dzielgc te umowy na: klasyczne umowy sprzedazy?® oraz umowy rozliczane finanso-
wo. Do pierwszego typu umoéw zaliczymy wszystkie, ktére charakteryzujg sie cigzgcym na sprze-
dawcy — podmiocie prowadzgcym odnawialne zrédto energii — obowigzku fizycznego wydania
przedmiotu sprzedazy (energii elektrycznej)?®. Wtdrne znaczenie dla tej kwalifikacji bedzie miat
sposob wykonania wydania, zatem do tej kategorii zaliczymy PPA, w ktorych dostarczenie energii
elektryczne bedzie sie odbywac¢ za pomocg linii bezposredniej, jak rowniez za posrednictwem
sieci dystrybucyjnej. Nalezy nadmienic, iz wspomniana kategoria umow PPA winna rowniez czynic
zados¢ wymogom stawianym umowom sprzedazy energii elektrycznej okreslonym w art. 5 ustawy
— Prawo energetyczne?’. Druga kategoria uméw PPA — rozliczanych finansowo — w ogodle pomija
element wydania rzeczy — dostarczania energii elektrycznej. Pominiecie elementu dostarczenia
energii elektrycznej odbiorcy, ktory bedzie mégt jg zuzy¢ na potrzeby wtasne lub przeznaczy¢ do
dalszej odsprzedazy, powoduje okreslenie tych umoéw mianem ,wirtualnego” PPA. Warto wspo-
mnie¢, iz elementem przedmiotowo istotnymi (konstytuujgcymi) umowy sprzedazy sg zaréwno
przeniesienie wiasnosci rzeczy (energii elektrycznej), a takze jej wydanie?®. Brak wydania rzeczy
powoduje, iz umowa taka nie moze by¢ traktowana jako klasyczna umowa sprzedazy. Z uwagi na
powyzsze, a takze przewidziany w VPPA mechanizm jej wykonania poprzez rozliczenie finansowe,
tego typu umowy nalezy kwalifikowac jako instrumenty finansowe?°. W zaleznosci od przyjetego
modelu rozliczenia: SWAP, opcja, forward rozliczany finansowo czy tez CfD, kontrakt taki be-
dzie kwalifikowany jako jeden z rodzajow instrumentdw finansowych, zdefiniowanych w Sekcji C
Zatgcznika 1 do Dyrektywy MIFID 1130, Kwalifikacja VPPA jako instrumentu finansowego powoduje
konsekwencje w zakresie swobody obrotu tego typu instrumentami. Obrét instrumentami finanso-
wymi jest reglamentowany zgodnie z art. 69 ust. 1 w zw. ust. 2 UOIF, cho¢ dopuszczone sg takze

25 Art. 535§ 1w zw. z art. 555 k.c.

26 Art. 555 k.c.

27 Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne (t.j. Dz. U. 2020, poz. 833).

28 Zob. art. 535 k.c.

29 Art. 2 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2021, poz. 328); dalej: UOIF.

30 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.
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wyjatki zgodnie z art. 70 ust. 1 UOIF. Zwazywszy na opisywany w niniejszym artykule cel umow
PPA, jako podstawowy wyjatek umozliwiajgcy zasadniczo dowolne zawieranie umoéw VPPA na
wiasny rachunek wskazac nalezy przewidziang w art. 70 ust. 1 pkt 4 UOIF mozliwos¢ nabywania
lub zbywania na wtasny rachunek instrumentoéw finansowych innych niz towarowe instrumenty
pochodne, uprawnienia do emisji lub instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym sg
uprawnienia do emisji. Przez towarowe instrumenty pochodne rozumie¢ nalezy instrumenty finan-
sowe okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. d-f oraz i UOIF3'. Petna dowolno$¢ w zawieraniu umow
VPPA na rachunek wtasny dotyczy¢ zatem bedzie wytgcznie VPPA strukturyzowanych jako CfD,
gdyz tylko tego rodzaju kontrakt sposréd wyszczegdlnionych wyzej rodzajow VPPA nie bedzie
kwalifikowany jako towarowy instrument pochodny. Pozostate trzy rodzaje uméw VPPA konstru-
owane jako SWAP, opcja lub forward rozliczany finansowo, dla ktérych instrumentem bazowym
jest energia elektryczna, bedg zaliczane do kategorii towarowych instrumentéw pochodnych.
W konsekwencji zawieranie tego typu umow mozliwe bedzie w ramach wytgczenia dla dziatal-
nosci dodatkowej2. Dlatego podmioty rozwazajgce zawieranie umow VPPA strukturyzowanych
jako SWAP, opcja lub forward rozliczany finansowo zmuszone bedg do spetnienia dodatkowych
wymogow regulacyjnych umozliwiajgcych prowadzenie dziatalnosci w ramach wytgczenia dla
dziatalnosci dodatkowe;j3.

Przechodzac do drugiego z zaproponowanych wczesniej podziatéw umow PPA: umowy PPA
sensu stricto oraz corporate PPA, a wiec podziatu z uwagi na przymiot odbiorcy kohcowego po
stronie odbiorcy34. Umowa PPA, ktorej strong jest odbiorca niebedgcy odbiorcg korncowym, a wiec
zawierana na rynku hurtowym przez wytworce i spotke obrotus® jest kategorig uméw obecnych na
rynku energii od zawsze — stuzyly one zabezpieczeniu przez spotke obrotu energii elektrycznej
na potrzeby jej dalszej sprzedazy. Relatywne novum na rynku stanowig umowy corporate PPA
(cPPA), ktére tgczg bezposrednio wytworce i odbiorce. Umowy cPPA mogg rowniez wystepowaé
w dwoch wariantach: z fizyczng dostawg oraz VPPA. O ile cPPA w wariancie VPPA nie wigzg sie
z dalszymi wymogami regulacyjnymi niz opisane wyzej dla umoéw VPPA, o tyle cPPA z fizyczng
dostawg musi uwzglednia¢ wszystkie wymogi stawiane umowie sprzedazy energii elektrycz-
nej odbiorcy koncowemu. Ponownie nalezy przywota¢ art. 5 PE okreslajgcy wymogi dla umow

31 Towarowe instrumenty pochodne: e) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowg oraz inne instrumenty pochodne, kto-
rych instrumentem bazowym jest towar i ktére sg wykonywane przez rozliczenie pienigzne lub moga byé wykonane przez rozliczenie pienigzne wedtug
wyboru jednej ze stron,

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére mogg by¢ wykonane przez
dostawe, pod warunkiem ze sg dopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi, z wytgczeniem produktdw energetycznych
bedacych przedmiotem obrotu hurtowego na OTF, ktére muszg by¢ wykonywane przez dostawe,

f) niedopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty
pochodne, ktoérych instrumentem bazowym jest towar i ktére mogg by¢ wykonane przez dostawe, a ktdére nie sg przeznaczone do celéw handlowych
i wykazujg wtasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczgce stdp procentowych oraz inne instrumenty pochodne odnoszgce sig do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych oraz stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktére sg wykonywane przez rozliczenie pieniezne albo moga byé
wykonane przez rozliczenie pienigzne wedtug wyboru jednej ze stron, a takze instrumenty pochodne, o ktérych mowa w art. 8 rozporzgdzenia 2017/565,
i inne, ktére wykazujg wtasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych.

32 Patrz art. 70 ust. 1 pkt. 10 UOIF.
33 Przez charakter dodatkowy czynnosci w stosunku do gtéwnego przedmiotu dziatalnosci, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 10, rozumie sie spetnianie warun-
kow przewidzianych w rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/592 z dnia 1 grudnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego

i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych kryteriow pozwalajgcych ustali¢, kiedy dziatalno$¢ ma byc¢
uznawana za dziatalno$¢ dodatkowg wzglgdem gtéwnego zakresu dziatalnosci.

34 Patrz art. 3 pkt. 13a PE 13a) gdzie przez odbiorce korncowego rozumie sie: odbiorce dokonujgcego zakupu paliw lub energii na wtasny uzytek; do
wiasnego uzytku nie zalicza sie energii elektrycznej zakupionej w celu jej zuzycia na potrzeby wytwarzania, przesytania lub dystrybucji energii elektrycznej
oraz paliw gazowych zakupionych w celu ich zuzycia na potrzeby przesytania, dystrybucji, magazynowania paliw gazowych, skraplania gazu ziemnego
lub regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego.

35 Przedsigbiorstwo energetyczne posiadajgce koncesje na obrét energig elektryczng.
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sprzedazy energii elektrycznej. Z regulacyjnego punktu widzenia bardziej donioste sg obowigzki
zwigzane z realizacjg przez spotki obrotu celéw ekologicznych, a wiec obowigzkéw umorzenia
odpowiedniej liczby praw majgtkowych ze $wiadectw pochodzenia z odnawialnego zrodta energii®®
czy tez Swiadectw efektywnosci energetycznej®’. Realizacja tychze obowigzkow wigze sie z ko-
niecznoscig zabezpieczenia przez podmiot prowadzgcy instalacje OZE mozliwosci pozyskiwania
praw majatkowych (posiadanie rachunku w rejestrze Swiadectw pochodzenia oraz mozliwo$¢é
dokonywania transakcji gietdowych majacych za przedmiot prawa majgtkowe).

VI. Uwagi koncowe

Rynek PPA jest rynkiem kupujgcych, ktérzy — jak juz zostato wskazane wczesniej — za-
bezpieczajg sie przed ryzykiem rynkowym. Ich liczba do niedawna byta ograniczona do duzych
przedsiebiorstw technologicznych, wielkich podmiotow zajmujgcych sie handlem detalicznym
i energochtonnych przedsiebiorstw przemystowych, takie jak huty aluminium lub zaktady che-
miczne. Przedsiebiorstwa te majg przewage negocjacyjng w stosunku do inwestorow OZE. Stad
inwestorzy rozwazajg inne sposoby radzenia sobie z ryzykiem cenowym bez angazowania dtu-
goterminowego wsparcia cen energii elektrycznej w drodze uméw PPA. Oczywistym sposobem
jest petne sfinansowanie projektu z wtasnego kapitatu inwestora. Obecnie wiekszos¢ projektow
OZE jest jednak finansowana kapitatem obcym. Aby przyciggnac¢ niezbedne finansowanie dtuz-
ne, warunkiem wstepnym dla pozyczkodawcow jest posiadanie jednego lub wigecej podpisanych
umow PPA, zapewniajgcych przewidywalny strumien przychodoéw od kupujgcego, posiadajgcego
wymagang zdolnos¢ kredytowg. W takiej sytuacji umowa PPA staje sie podstawg dla pozyskania
finansowania dla inwestycji lub po jej sfinansowaniu dla zabezpieczenia ryzyka rynkowego pro-
ducenta zielonej energii. Istotne jest pozyskanie przez strone PPA kompetenciji, ktére pozwolg
nie tylko prawidiowo uksztattowaé umowe, lecz takze zarzgdzac¢ tymi rodzajami ryzyka, ktére sg
zwigzane z jej zawieraniem.
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