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Wstep

Inzynieria finansowa jako metoda dokonywania wybordw przez
inwestorow pozadanych wariantow lokowania srodkow finansowych oraz
towarzyszaca jej technika montazu finansowego nalezg do waznych
elementow wpltywajacych na zachowania decyzyjne podmiotéw
dziatajacych na rynkach kapitalowych. Sa réwniez wazne w innych
sytuacjach inwestycyjno-decyzyjnych.

Nie sg to latwe sposoby, ale posiadajg okre§lone walory i
uzytecznos¢ decyzyjng. Z tych powodow osoby zajmujace si¢
inwestycjami powinny zapozna¢ si¢ z nimi. Dotyczy to rowniez studentow
kierunku Rachunkowos$¢ i Finanse. Uzyteczno$¢ inzynierii finansowej i
montazu finansowego bedzie rosta wraz z doskonaleniem programéw
statystyczno-obrachunkowych, dostepnych w Internecie 1 innych sieciach
informacyjno-informatycznych. Ponizsze opracowanie jest materialem
(krotkim  podrecznikiem) edukacyjnym przyblizajacym inzynieri¢
finansowg oraz montaz finansowy stuchaczom kierunku Finanse 1
Rachunkowos¢ na Panstwowej Wyzszej Szkole Zawodowej w Glogowie,
dopasowanym do zakresu czasowego okreslonych przedmiotow.

Opracowanie sktada si¢ z siedmiu merytorycznych czesci. W czesci
pierwsze] przedstawiono pojecie inzynierii finansowej 1 montazu
finansowego, ich zakres 1 cechy, wprowadzajagc Czytelnika do
problematyki. Cz¢$¢ druga omawia procent prosty i1 procent skladany.
Wykorzystano w niej odpowiednie formuly 1 przykltady liczbowe,
podobnie jak w kolejnych czesSciach. Czg$¢ trzecia skupia si¢ na
obliczaniu wartosci kapitalu w czasie, z zastosowaniem formul na
kapitalizacje 1 dyskontowanie. W czg$ci czwartej przedstawiono kategori¢
renty finansowe] oraz rzeczywisty koszt kapitalu, wazne przy

pozyskiwaniu zewngtrznych srodkow finansowych. Cze$¢ piata skupia si¢



natomiast na umowach leasingowych, przy wyborze ktorych inzynieria
finansowa 1 montaz finansowy odgrywaja bardzo wazng role. W czesci
szostej omoéwiono problem strumieni finansowych oraz oceny wartosci
inwestycji. Natomiast cze¢$¢ ostatnia, siodma jest case study (studium
przypadku), poswigconym mozliwosci wykorzystania  inZynierii
finansowej] w doborze Zrddet finansowania inwestycji proekologicznych.
Zawiera migdzy innymi omodwienie potencjalnych zrodet finansowania
inwestycji  proekologicznych w Polsce oraz analize¢ symulacyjng

zastosowania montazu finansowego.



1. Pojecie inzynierii finansowej i montazu finansowego

Zachowania inwestora na rynku finansowym mozna zobrazowac za

pomocg tzw. magicznego trojkata (schemat 1).

Schemat 1. Magiczny trojkat inwestora

RENTOWNOSC
e okresowe
ptatnosci
pieni¢zne
e zysk
kanitatowv
KONTROLOWANIE PLYNNOSC
RYZYKA FINANSOWA
e ryzyko e latwa
e bezpieczenstwo zbywalno$¢
instrumentu
e niskie koszty
transakcyjne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury

Rynek finansowy jest niezbedna przestanka stabilizowania |
efektywnego funkcjonowania gospodarki.

Po pierwsze, przy pomocy rynku finansowego tworzone sg i
weryfikowane podstawowe parametry decyzyjne, takie jak: stopy
procentowe, kursy walutowe czy kursy papierow wartosciowych. Sg one
niezwykle wazne z punktu widzenia funkcjonowania podmiotow
gospodarczych, poniewaz okre§laja podstawowe ,wspotrzedne” ich
zachowan. Nie mozna ich zadekretowa¢ ani dostatecznie skutecznie
kontrolowa¢, ze wzgledu na wielos¢ 1 rdéznorodnos¢ czynnikow
determinujgcych. Wystarczy przyjrze¢ si¢ dyskusjom ekonomicznym
dotyczacym sposobdéw interpretowania pojecia 1 sit  sprawczych

ksztattujacych te wielkosci.



Po drugie, rynek finansowy zapewnia ekwiwalentng i efektywnag
alokacje zasobow. Wida¢ to poprzez mechanizm tego rynku zwigzany ze
stopg procentowg czy kursami walutowymi.

Po trzecie, rynek finansowy jest najlepszym znanym probierzem
biezacej efektywnosci 1 oczekiwanej rentownos$ci inwestycji. Sposob
funkcjonowania rynku finansowego prowadzi do systematycznego
oceniania 1 wartoSciowania nie tylko pojedynczych projektow
inwestycyjnych, ale réwniez catych podmiotéw gospodarczych.

Po czwarte, rynek finansowy jest wsparciem przedsiebiorczosci
poprzez kreacj¢ roznorodnych form finansowania dla podmiotow
poszukujgcych kapitatu 1 poprzez dywersyfikacje form wlasnosci
przedsigbiorstw. Dzigki wspotczesnym rynkom finansowym pojawiajg si¢
dla podmiotow mozliwosci zmiany zachowan w czasie 1 przestrzeni
poprzez:

- szans¢ pozyskania zasobow kapitatowych dla celow restrukturyzacji,

- dostgp do zrodet finansowania przedsiewzig¢ pionierskich (venture
capital),

- zdolno$¢ przezwycigzania okresowych fluktuacji w realizacji produkcji.
Brak rynkow finansowych oznacza destymulacje realizacji innowacji 1
niskg sktonno$¢ do ryzyka ze strony przedsigbiorcow.

Po piate, rynek finansowy stymuluje proces oszczg¢dzania, co jest
szczegblnie wazne w gospodarkach realizujgcych transformacje
systemowg. Rynki finansowe tworza wiele mozliwosci inwestycyjnych 1
pozwalaja przetamac ,,zachwyt konsumpcyjny”.

Po széste, dobrze zorganizowany i sprawnie funkcjonujacy rynek

finansowy umozliwia otwieranie si¢ gospodarki na rynki mi¢dzynarodowe

(Swiatowy).



Tabela 1. Mikrostruktura rynku finansowego

Rynek pierwotny:
- pierwsze transakcje instrumentami
finansowymi
- remitent jako strona transakcji

Rynek wtérny:
- dalszy obrot wezesniej wyemitowanymi
instrumentami
- remitent nie jest strong transakcji

Rynek zorganizowany:
- wysoki stopien regulacji handlu i
standaryzacji produktow
- stale miejsca handlu, trwale zwyczaje
handlowe, oficjalne potwierdzanie
transakcji, ,,przejrzysto$¢” informacyjna

Rynek niezorganizowany:
- niski stopien regulacji handlu 1
standaryzacji produktow
- brak statego miejsca handlu, brak
potrzeby oficjalnego potwierdzania
transakcji, nizsza ,,przejrzystosc¢”
informacyjna

Rynek bazowych instrumentéw
finansowych:
- przedmiotem handlu sg tzw. oryginalne

Rynek instrumentow pochodnych:
- przedmiotem handlu sa tzw. wtdrne
tytuly finansowe (np. transakcje opcyjnie

tytuly finansowe (aktywa bazowe — akcje, na akcjach)
obligacje, waluty)
Rynek krajowy: Rynek mi¢dzynarodowy:

- narodowe rynki pieni¢zne i kapitalowe

- z natury rynki instrumentow
denominowanych w walutach obcych
(np. eurorynki pieni¢zne i kapitatowe)

Rynek instrumentéw uciele$niajacych

Rynek instrumentow opiewajacych na

prawa wspolwlasnosci: wierzytelnosci:
- akcje, kuksy, prawa poboru - bony skarbowe, bony komercyjne,
obligacje
Rynek gieldowy: Rynek pozagieldowy:

- silna regulacja
- wysoko postawione kryteria dla firm
ubiegajacych si¢ o notowania

- regulacja bardziej liberalna
- ztagodzone kryteria dla firm
ubiegajacych si¢ o notowania

Rynek transakcji powszechnych:
- fatwa zbywalno$¢ instrumentow
finansowych
- produkty i transakcje
wystandaryzowane

Rynek transakcji
zindywidualizowanych:

- w zasadzie brak cech zbywalnosci
instrumentu finansowego(depozyt,
kredyt, polisa ubezpieczeniowa)

- produkty i transakcje
zindywidualizowane

Rynki hurtowe:
- pojedyncze transakcje opiewaja na duze
kwoty
- dostep do rynku ograniczony

Rynki detaliczne (np. rynek gieldowy):
- pojedyncze transakcje mogg opiewac na
niewielkie kwoty
- dostep do rynku nieograniczony

Rynek transakcji natychmiastowych
(kasowych, typu spot):

- zwloka czasowa migdzy momentem
zawarcia kontraktu a momentem jego
wykonania (dostawa przedmiotu
transakcji i jego rozliczenie) jest
mozliwie najkrotsza
- Wyzej wymieniona réznica czasowa
wynika z przyczyn formalnych i
technicznych

Rynek transakcji terminowych:

- zwtoka czasowa pomie¢dzy momentem
zawarcia transakcji a momentem jego
wykonania jest znaczna (moment
wykonania jest odpowiednio oznaczony
w warunkach kontraktu)

- Wyzej wymieniona roznica jest
swiadomie zalozona przez strony
kontraktu (jest przestanka jego zawarcia)




Inzynieria finansowa to  umiejetnos¢  projektowania,
konstruowania 1 wdrazania innowacji finansowych w dziedzinie
nowoczesnego zarzadzania finansami, umozliwiajagca optymalny wybor
metody finansowania dziatalnosci 1 efektywne zarzadzanie ryzykiem,
silnie wsparta przez zaawansowane metody wyceny instrumentOw
pochodnych 1 modelowania ryzyka, a takze przez nowoczesng technologi¢
informatyczng. Optymalna metoda finansowania powinna odpowiadac
kilku rodzajom wymagan, ktore sg jednoczesnie celami i przestankami

optymalnego finansowania.

Po pierwsze, metoda finansowania musi by¢ podporzadkowana celom
strategicznym.
Po drugie, metoda finansowania powinna spelnia¢ zbior kryteriow

oceniajacych stopien realizacji celow finansowych:

e obniza¢ koszty finansowania,

e skutecznie kontrolowa¢ koszty finansowania,

e wzmacnia¢ strukturg bilansowa firmy pod katem jej stabilnosci,
e kontrolowa¢ ryzyko rynkowe,

e utrzymywac plynno$¢ finansowa.

Po trzecie, metoda finansowania nie moze kolidowa¢ z interesami
whascicieli firmy.

Po czwarte, metoda finansowania musi takze uwzglednia¢ cele o
charakterze transakcyjnym, zwigzane z pierwotnym 1 wtornym rynkiem

finansowym.

Elementem inzynierii finansowej jest rowniez umiejetnos¢ oceny
roznych zrodet finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych (dziatalnos$ci

gospodarczej), zwlaszcza w kontek$cie towarzyszacego im poziomu




ryzyka oraz akceptowalnego poziomu kosztow (obcigzenia). W efekcie
pozwala to na wlasciwy montaz finansowy.

Do montazu finansowego, ktorego celem jest taki dobor zrddet
finansowania, aby koszty 1 ryzyko osiggnelo akceptowalny poziom,

uzyteczne sg okreslone metody matematyki finansowe;.

Schemat 2. Montaz finansowy

Potencjalne zrodia finansowania

Akceptowalny

Akceptowalny
poziom kosztow
(obciazenia)

poziom ryzyka

\/

Montaz
finansowy

R

Warianty montazu

Zrodto: opracowanie wlasne

Do metod tych nalezg migdzy innymi:
- procent prosty i procent sktadany,
- obliczanie warto$ci kapitatu w czasie (kapitalizacja 1 dyskontowanie),
- ratalna sptata dlugu i rzeczywisty koszt kredytu,
- leasing,

- strumienie pieni¢zne 1 metody oceny inwestycji finansowych.
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2. Procent prosty i procent skladany

Procent jest traktowany jako miara Kkorzys$ci plynacych z
uzytkowania kapitatu. Czasami uwaza si¢ go jako wynagrodzenie za
wstrzemiezliwos¢ konsumpcyjng 1 odroczenie konsumpcji w czasie.
Procent prosty stosowany jest do operacji krdotkoterminowych, nie
dhluzszych niz rok. Oprocentowanie (odsetki) oblicza si¢ w takim

przypadku wedtug formuty:

O= ﬁrt
100

gdzie: O — odsetki, Ko — kapital poczatkowy, transakcjach — stopa
oprocentowania, t — czas wykorzystania kapitatu (odroczenia ptatnosci).
Jezeli chcemy obliczy¢ oprocentowanie dla danego okresu to stosujemy
formute na stopg dostosowana:

_ Ko ¥
100 T

gdzie: T —to liczba dni w roku (najczesciej 360 dni).

Zadanie 1. Udzielono pozyczke w wysokosci 1000 zI na trzy miesiace. Wierzyciel
otrzyma odsetki 1,75% w skali miesiecznej. Jakg kwote trzeba bedzie zwro6ci¢?

Zadanie 2. Pewien przedsi¢biorca ulokowal w banku kwote 9000 zl na 3 miesiace.
Kwota jest oprocentowana w wysokosci 27% w skali roku. Jaka kwote¢ odsetek
otrzyma przedsiebiorca po 3 miesigcach?

Zadanie 3. Mamy mozliwos¢ zakupu od sasiada samochodu za 5000 zl z
miesiecznym odroczeniem platnosci. W przypadku uregulowania naleznosci w
ciaggu tygodnia mamy prawo skorzysta¢ z 8% skonta (ustgpstwa). Co jest
korzystniejsze dla nabywcy samochodu — skorzystanie z skonta czy z kredytu
bankowego oprocentowanego 48% rocznie?

W transakcjach §redniookresowych i1 dlugookresowych stosuje si¢
procent sktadany. Jest on roéwniez wykorzystywany w analizach

ekonomicznych zwigzanych ze zmiana w czasie wartosci kapitalu oraz w
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analizie inwestycji finansowych. Zasada oprocentowania sktadanego
polega na tym, ze odsetki oblicza si¢ za kazdy okres réwny okresowi
kapitalizacji 1 kapitalizuje si¢ je na koniec tego okresu. Gléwnym
atrybutem oprocentowania skladanego jest wielokrotna kapitalizacja
odsetek.
K, =K,(1+r),

gdzie: K; — kapital koncowy, Ko — kapital poczatkowy, r — roczna stopa
procentowa, t — liczba lat.

O, =K, —K, =K,[@+r) -1]
gdzie: Oy — odsetki skumulowane.

O, =K,@=r)"r,
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3. Obliczanie wartos$ci kapitalu w czasie

Obliczanie wartosci kapitalu w czasie wigze si¢ z kapitalizacjg
oraz dyskontowaniem. Kapitalizacja prosta to proces okreslenia warto$ci
przysziej, przy znanej warto$ci obecnej 1 stopie procentowej wedlug
formuty:

FV, =PV(1+r)'
gdzie: FV,— warto$¢ przyszta w okresie t, PV — warto$¢ aktualna, r — stopa
procentowa, t — okres kapitalizacji.

Dyskontowanie to proces znajdowania wartosci obecnej, gdy znana

jest warto$¢ przyszta, wedhug formuty:

PV, , gdzie: !
(L+71)! L+r)

Kapitalizacja jest prostym oprocentowaniem, dyskontowanie jest

PV = wspoétczynnik dyskontujacy.

dziataniem odwrotnym.

Na podstawie powyzszych formul mozna obliczy¢ stope
procentowa, przy znajomosci obecnej 1 przyszlej wartosci kapitatu oraz
ilosci jednostek czasu obliczania odsetek:

1 FV
“(—-D,
n(PV )

r =

a takze liczbe jednostek czasu, po ktoérej kapital poczatkowy PV wzrosnie
do okreslonej wielkosci FV, przy znanej stopie procentowe;:

1 FV
“(—-1).
r(PV )

n=

Kapitalizacja prosta moze by¢ zastosowana do kredytéw
kréotkoterminowych, ponizej jednego roku. Dyskontem nazywamy réznice
migdzy warto$cig nominalng kapitalu w pewnym momencie a wartoscia
poczatkowa kapitatu. Kiedy pozycza si¢ okreslone $rodki finansowe na

pewien czas, trzeba zwrdci¢ kwote wraz z odsetkami. Jezeli odsetki te
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obliczy si¢ na poczatek okresu pozyczki, to stanowig one dyskonto, zas
pozostata kwota to wplywy.
D =Mrn,
gdzie: D — dyskonto, M — pozyczona kwota, r — stopa procentowa roczna,
n — dlugos¢ okresu pozyczki. Wptywy obliczamy natomiast z formuty:
P=M-D,
lub
P=M(1-rn).

Jezeli oprocentowaniu podlega kapitat poczatkowy powigkszony o
nagromadzone odsetki, to mamy do czynienia z kapitalizacjg zlozong,
przy statej lub zmiennej stopie oprocentowania. Sytuacja taka oznacza, ze
odsetki powigkszajg kapital poczatkowy i dalej podlegaja oprocentowaniu
(kapitalizacja z dotu).

FV, =PV (1+r)t
Odsetki rowne s3:
FV —PV =PV({L+r)' -1).
Przy kapitalizacji odsetek z gory mamy:
FV =F,@1-r)"
gdzie: (1-r)" to wspotezynnik akumulacji lub czynnik wartoéci przyszle]
w modelu kapitalizacji ztozonej z gory.

Kapitalizacja przy zmiennej stopie oprocentowania moze byc¢

okreslona dla modelu kapitalizacji z dotu lub z gory. Mamy zatem:
FV =PV (@L+1) " (@0+1,)" +..+1+1,)"

oraz

f = t\/(1+ R @+r,)" +o+ @) -1
| analogicznie
FV =PV(@d-1) " @1-r,)".A-r,)"

oraz
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% =1_t\/(1— rl)tl @- rz)t2 (- rp)tp
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4. Renta i rzeczywisty koszt kredytu

Renta (annuitet) stanowi w matematyce finansowej podstawowe
narzgdzie rachunku 1 analizy ciggu okresowych ptatnosci, w tym rachunku
dlugow 1 inwestycji. Zdefiniowana jest ona jako cigg ptatnosci
dokonywanych w rownych odstepach czasu. Przykladami rent s3:
comiesigczne wyptaty wynagrodzenia, kwartalne ptatnosci z tytutu sptaty
dtugu, miesi¢czne wplaty na rachunek w kasie mieszkaniowej, roczna
dywidenda z tytutu posiadania akcji. Na charakterystyke renty sktadaja
sig:

- liczba rat,

- dlugos¢ okresu bazowego, czyli okresu migdzy dwiema kolejnymi
ratami,

- wysokos¢ rat,

- moment pierwszej platnosci,

- stopa procentowa okresu bazowego.

Renta uzywana jest do okreslania metod ratalnej sptaty dtugow.
T =
N
gdzie: T — rata sptaty, S — kwota kredytu, za$ N — liczba rat.
n
S =S(1-—).
n=SU=9)
Rozmiary odsetek w n-tej racie liczymy wedhug formuty:
n-1
O, =SA——)r,
n =SU==0r
za$ kwote platnosci wedtug formuty:

A=0+S.

Kwota ptatnosci liczona jest wedtug formuty:

A, :%[1+(N —n+Dr].
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Na takiej podstawie mozna przygotowac plan splaty (amortyzacji)

kredytu wedtug formuty:
Kolejne sptaty Kredyt na Rata kapitalu Odsetki O, Kwota Kredyt na
poczatku T platnosci A, koniec okresu

okresu (S,)

Zadanie 4. Kredyt wynidst 2000 zl, oprocentowany 36% rocznie. Splata w ciagu 4 lat w stalych
ratach na koniec roku. Obliczy¢:

- roczna rate splaty,

- odsetki w kolejnych ratach,

- laczne odsetki,

- kwote platnosci w kazdym roku,

- kwote kredytu do splaty.

Kredyt mozna sptaca¢ z dodatkowymi optatami w postaci prowizji.
Woéwczas stosujemy formuty:
A =T +0, +P,
gdzie: A, to kwota platnosci, T, — rata kapitalowa, O, — odsetki, P, —

prowizja liczona wedtug formuty: P = Tp.
odsetki zawarte w kazdej kwocie ptatnosci O, =rS(1- nT—l)
kwota ptatnosci, A, = %{1+[N —(n=D]r + p}

Jezeli kredyt jest splacany z okresem karencji to wowczas
stosujemy formuty:

SA+r)°

S, = %(N —n), reszta kredytu do splaty po n ratach
O, = %(N —n+1)r, odsetki zawarte w kazdej kwocie ptatnosci,
A = %[1+ (N -n+1r], kwota ptatnosci,

0= SrNT+1 , laczne odsetki.

Efektywny (rzeczywisty) koszt kredytu jest funkcjg wysokosci
ptaconych odsetek, jak réwniez sposobu jego sptaty. Sptata kredytu jest
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zazwyczaj roztozona w czasie, a warto$¢ pienigdza ulega — w miarg
uplywu czasu — zmianie. Stad tez, przy ustalaniu rzeczywistego kosztu
kredytu nominalne ujecie warto$ci pienigdza nie jest wlasciwe. Efektywny
koszt kredytu mozna zdefiniowa¢ jako roznice pomiedzy przyszia
wartoscig sumy wszystkich platno$ci zwigzanych ze zwrotem
zaciggnietego kredytu a wartoscig pobranego kredytu, czyli:

Ket(N) = (Agq +A0 2. +Ay) - S
gdzie:
A A,,...,An — kwoty ptatnosci kredytu,
S — kwota zaciagnietego kredytu,
g — czynnik pomnazania (q = 1+1),
r — stopa oprocentowania kredytu.

Efektywny koszt kredytu zalezy od kwoty zaciggnigtego kredytu,
czasu jego trwania oraz stopy oprocentowania. W celu poréwnania
atrakcyjnosci roznych kredytow, z punktu widzenia ich kosztow,
koniecznym jest poroOwnanie ich cen jednostkowych. Cen¢ jednostkowg
kredytu wyznaczaja odsetki nalezne od jednej ztotowki kredytu za
ustalony okres czasu, zwykle jeden rok, czyli:

Ke=1(9-1)=r

Stopa procentowa nie uwzglednia jednak czestosci kapitalizacji
odsetek od zaciggnigtego kredytu. Tymczasem efektywny koszt kredytu
zalezy od wysokosci stopy procentowej, jak tez czestosci ptacenia odsetek
od kredytu. Miarg uwzgledniajaca te czynniki jest efektywna roczna stopa

oprocentowania okreslana nastepujaco:
ref = (1+L)m -1
m
Efektywna roczna stopa procentowa okresla rzeczywisty koszt

kredytu 1 nie zalezy od kwoty zaciagnigtego kredytu 1 czasu jego trwania

(uwzglednia natomiast czg¢sto$¢ placenia odsetek). Znajomos¢ efektywne;j
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rocznej stopy oprocentowania kredytu umozliwia dokonanie wyboru

takiego banku, w ktoérym koszt zaciggnigtego kredytu jest najnizszy.

Zadanie 1. Jeden bank oferuje kredyt o rocznej stopie oprocentowania
48%, przy kwartalnych sptatach rat, drugi natomiast oferuje kredyt
oprocentowany w skali roku 50%, przy splatach rat co pét roku. Ktoéry
bank oferuje lepsze warunki?
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5. Umowy leasingowe

Leasing jest rodzajem umowy, na podstawie ktorej jedna strona
(leasingodawca) przekazuje drugiej stronie (leasingobiorcy) prawo do
uzytkowania okreslonego dobra materialnego na uzgodniony okres, w
zamian za ustalone ratalne oplaty (raty leasingowe). Przedmiotem leasingu
moga by¢ aktywa charakteryzujace si¢ duza trwatoscig. Najczesciej sa
nimi samochody, maszyny 1 urzadzenia produkcyjne, zorganizowane
czesci przedsiebiorstw (kompletne wydziaty produkcyjne), nieruchomosci
(budynki, hale, maszyny) oraz grunty. Wszystkie tego rodzaju dobra
uzyskane w drodze leasingu przynosza zyski natychmiast i to bez
zamrazania aktywow w bilansie firmy.

W praktyce gospodarczej funkcjonuje wiele form leasingu. Wedtug
krytertum podmiotowego, klasyfikacji leasingu mozna dokona¢ z punktu
widzenia relacji wystepujacych miedzy stronami umowy leasingowe;,
badz tez biorgc pod uwage obowigzki stron. W pierwszym przypadku
wyroznia si¢ leasing bezposredni oraz posredni. W leasingu bezposrednim
wlasciciel przedmiotu leasingu (bedacy niejednokrotnie  jego
producentem) realizuje  transakcje leasingowi  bezposrednio
leasingobiorcg. Jesli migdzy leasingobiorcg a leasingodawca wystepuje
posrednik (najczesciej jest nim wyspecjalizowana firma leasingowi)
nabywajacy przedmiot leasingu od wilasciciela (jest nim zwykle
producent) 1 oddajacy go w leasing klientowi — to méwimy o leasingu
posrednim. Firmy leasingowe na og6t nie dysponujag tak duzym kapitatem,
aby w sposob nieograniczony moc finansowac transakcje ze srodkow

wlasnych. Stad tez czgsto korzystajg z kredytow bankowych



20

Schemat 3. Umowa leasingowa

1
BANK » FIRMA LEASINGOWA
)
2
4 v
KLIENT DOSTAWCA SPRZETU
(LEASINGOBIORCA) |«
3
1 — udzielenie przez bank kredytu firmie leasingowej;
2 — zaptata dostawcy za leasingowany przedmiot;
3 — dostawa leasingowego przedmiotu;
4 — sptlata rat leasingowych;
5 — splata kredytu przez firme leasingowa.
Zrédto: opracowanie wlasne
Tabela 2. Klasyfikacje leasingu
Kryterium klasyfikacji Klasyfikacja
Podmiot leasingu 1. leasing bezposredni
2. leasing posredni
Obowiazki podmiotéw 1. leasing czysty
2. leasing pelny
Przedmiot leasingu 1. leasing zorganizowanych

zespotow produkcyjnych
2. leasing pojedynczych
egzemplarzy inwentarzowych

Problem wymiany przedmiotu leasingu 1. leasing obrotowy
2. leasing okre$lony
Kolejnos¢ uzytkowania przedmiotu 1. leasing z pierwszej reki
leasingu 2. leasing z drugiej reki
Okres trwania umowy 1. leasing z podstawowym terminem
2. leasing obstugiwany
Klasyfikacja rachunkowa 1. leasing finansowy

2. leasing operacyjny

Zrodto: opracowanie wilasne

Z punktu widzenia obowiazkdéw stron umowy leasingowej wyrdznia
si¢ leasing czysty oraz leasing pelny. W leasingu czystym koszty obstugi,
konserwacji, remontow, ubezpieczenia itp. przedmiotu leasingu obcigzajg

leasingobiorce. Jes$li natomiast obowiazki zwigzane =z obsluga,
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konserwacja, remontami 1 ubezpieczeniem obcigzajg leasingodawce — to

méwimy o leasingu pelnym.

Tabela 3. Porownanie leasingu finansowego 1 operacyjnego

Kryterium oceny Leasing finansowy Leasing operacyjny
Okres umowy Zblizony do okresu Kroétszy od okresu
ekonomicznego zuzycia ekonomicznego zuzycia
obiektu obiektu
Koszty utrzymania i Ponosi leasingobiorca, a Ponosi leasingodawca
remontow jesli leasingodawca — to za
dodatkowg optatg
Optaty leasingowi Pokrywaja petna Nie pokrywaja ceny
amortyzacje obiektu obiektu
Zerwanie umowy Wymaga zaplaty Mozliwe przed
odszkodowania wygasnigciem umowy
leasingodawcy

Zrédlo: opracowanie wlasne

Decyzja o podpisaniu umowy leasingowej jest decyzjg finansowg i
musi by¢ poprzedzona szczegotowym rachunkiem ekonomicznym.
Podmiot gospodarczy bedzie korzystat z leasingu tylko wowczas, gdy
bedzie on najbardziej korzystng forma pozyskania majatku produkcyjnego
w obecnych i przewidywanych warunkach dziatania. Przy kalkulacji optat
leasingowych z reguty uwzglednia si¢ nastepujace elementy:

1. zwrot okreslonej czegsci wartosci przedmiotu leasingu,

2. koszty uboczne (np. naprawy, konserwacje, ubezpieczenie),

3. wysokosc¢ obcigzen podatkowych,

4. oprocentowanie kredytu, jaki =zostal =zaciagnigty na zakup
przedmiotu leasingu,

5. zysk dla witasciciela przedmiotu leasingu.

Oprocz  wymienionych wyzej elementow, na  wysoko$¢
kalkulowanych optat istotny wplyw maja: rynkowa stopa procentowa oraz
czas, w ktorym zaktada si¢ odzyskanie wartosci kapitatowej przedmiotu
leasingu. Wplyw stopy procentowej na poziom kalkulowanych optat

znajduje swoje odzwierciedlenie w kosztach odsetek ptaconych od




22

zaciggnietego kredytu na zakup leasingowanego przedmiotu oraz w
zaktadanej przez leasingodawce stopie zwrotu (zysku). Optaty leasingowe
sg tym wyzsze — przy innych niezmiennych warunkach — im wyzsza jest
stopa procentowa i krotszy czas, w ktorym oczekuje si¢ zwrotu w czynszu
(racie leasingowej).

Warunki platnosci rat leasingowych sg ustalane z gory, a w ich
strukturze wewngetrznej mozna wyodrebni¢ dwa skfadniki: cze$¢
kapitatowg 1 odsetkowa, czyli:

A=T+0
gdzie: A —rata leasingowa, T — rata (czg¢$¢) kapitatowa, O — odsetki.

Rata kapitalowa odzwierciedla stopniowa splate wartosci
kapitalowej przedmiotu leasingu, ktorg okreSlaja poniesione przez
leasingodawce koszty jego nabycia. Odsetki (skladnik okresowy)
okreslaja wysoko$¢ oprocentowania placonych przez leasingobiorce
okresowo rat. Wysoko$¢ tego oprocentowania przekracza zazwyczaj
poziom rynkowej stopy procentowej, co jest spowodowane koniecznoscia
pokrycia ryzyka ponoszonego przez leasingodawce oraz innych
czynnikow uwzglednianych przez niego w kalkulowanej stopie zysku
(zwrotu). Sptaty rat leasingowych sg roztozone w czasie. Jak wiadomo,
pienigdz traci na wartosci wraz z uplywem czasu. Okreslona kwota
pienigdzy ma dzi§ realnie wigksza warto§¢ od tej, ktéorg bedziemy
dysponowa¢ w przysztosci. Fakt ten nalezy uwzgledni¢ przy kalkulacji
ptatnosci leasingowych. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w
zastosowaniu rachunku dyskonta. Rachunek ten pozwala na ustalenie
terazniejszej wartos$ci sumy platnosci leasingowych. Platnosci te moga by¢
regulowane na poczatku ustalonego okresu czasu (moéwimy wowczas o
optatach z wyprzedzeniem, z gory) lub na koncu okreslonego odcinka
czasu (ptatnosci bez wyprzedzenia, z dolu). Krotsze odstgpy miedzy

poszczegblnymi splatami rat leasinowych umozliwiajg skuteczniejsza
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kontrole terminowosci ich regulowania. Raty leasingowi sg z reguty stale
w catym okresie trwania umowy leasingowej.

Wyodregbnienia sktadnika kapitatlowego 1 odsetkowego w kazdej
racie leasingowe] mozna dokona¢ postugujac si¢ obecng lub przyszig
warto$cig przedmiotu leasingu. Jak wiadomo, obecna warto$¢ strumienia
n rownych co do wielko$ci rat leasingowych, regulowanych z
wyprzedzeniem w ustalonych okresach trwania umowy leasingowej jest
okreslona wzorem:

= ALH,
rd+r""

PV
gdzie: PV jest obecng wartoscig przedmiotu leasingu, A — wartoscig raty
leasingowej, r — stopa procentowa (w tym przypadku stopa dyskontowa),
wedlug ktorej leasingodawca okreslit swoje koszty (administracyjne,
finansowe itp. oraz nalezny mu zysk). Przeksztalcajac powyzsza relacje
otrzymujemy wysoko$¢ raty leasingowej, regulowanej z wyprzedzeniem,

tzn. na poczatku kazdego z n okresow, a mianowicie:

A=PV —(rl(i t)rn) _11 .

Kwote raty leasingowej A mozna roOwniez wyznaczy¢ postugujac
si¢ warto$cig przysztag FV strumienia n platnoSci z wyprzedzeniem.
Zgodnie z regutami procentu sktadanego, wartos¢ przyszia jest rowna:

FV = PV(1+r)"

Podstawiajac do powyzszych wzorow otrzymujemy:

@+n"-1

FV = A -
r(l+r)"

1+n)",

zasna A

r+r)"*
A+n)* —@+r)"

Leasing umozliwia sfinansowanie ze Srodkdéw obcych wigkszej

czesci, a nawet calosci kosztow inwestycji leasingobiorcy, przy czym
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finansowaniem mogg by¢ objete nawet koszty dostarczenia i
zainstalowania przedmiotu leasingu. Dzigki temu leasingobiorca moze
posiadang rezerwe¢ gotowkowa przeznaczy¢ na inne cele. Koszty
korzystania z przedmiotu leasingu sg pokrywane z biezacych przychodéw,
jakie ten przedmiot przynosi.

Wielo$¢ rodzajow (form) leasingu i1 brak ograniczen, co do jego
przedmiotu pozwalaja na elastyczne dostosowanie warunkéw transakcji
do indywidualnych potrzeb i1 preferencji leasingobiorcow. Fakt, iz
leasingodawca pozostaje wiascicielem przedmiotu leasingu przez czas
trwania transakcji, zabezpiecza z reguly jego interesy w stopniu
uzasadniajagcym rezygnacj¢ z zadania od leasingobiorcy zaptaty zaliczki
(kaucji gwarancyjnej) na poczet przysztych optat leasingowych.

Leasing zwicksza — jako zrodto finansowania inwestycji — ogdlng
sume kredytu dostepng dla leasingobiorcy. W sytuacji braku dostateczne;j
zdolnosci kredytowej leasingobiorcy, firmy leasingowe oddajac do
kontrolowanego przez siebie korzystania przedmiot leasingu, spodziewajg
si¢ wptyna¢ na poprawe sytuacji finansowej leasingobiorcy.

Suma optat uiszczanych przez leasingobiorce moze niekiedy okazac
si¢ nizsza od kosztow zakupu tego samego dobra. Transakcje leasingu
stwarzaja korzystajacym z niego mozliwo$¢ biezacego reagowania na
rozwoj techniki, ktory polega na wymianie coraz szybciej zuzywajacych
si¢ ekonomicznie dobr inwestycyjnych. Dotyczy to zwlaszcza leasingu
operacyjnego, w ktorym leasingobiorca nie musi korzysta¢ z przedmiotu
leasingu przez dluzszy czas. Tak wigc, leasing zmniejsza ryzyko
demodernizacji, jakie wyst¢puja w razie nabywania niektoérych obiektow
na wilasno$¢ (np. w dziedzinie wykazujacej szybki postep techniczny, jak
przemyst komputerowy). Leasingobiorca, ponoszac okreslone optaty,

wykorzystuje wynajmowane sktadniki majatkowe w okresie, gdy moze je
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w pelni eksploatowa¢. Pozwala to na uniknigcie kosztow bezczynnosci
obiektéw przejsciowo niewykorzystywanych.

Leasing jako alternatywna metoda finansowania i kredytowania
inwestycji rozszerza mozliwosci tradycyjnych instytucji finansowych, jak
tez stanowi podstawg dziatalno$ci podmiotdw gospodarczych, ktoére
zajmuja si¢ wylacznie dzialalnoscig leasingowi. Ponadto, status
ekonomiczny i prawny leasingodawcy umozliwia mu osigganie przez
niego dodatkowych zyskow (np. w postaci korzysci podatkowych lub
zwigkszenia sumy oplat leasingowych uiszczanych przez leasingobiorce,
ktory nie moze wuzyska¢ w inny sposob niezbednych dobr
inwestycyjnych).

Za wade¢ leasingu nalezy uzna¢ to, ze mimo uiszczenia oplat
(przekraczajacych nawet poczatkowa warto$¢ przedmiotu leasingu),
leasingobiorca nie nabywa w chwili zakonczenia transakcji — rowniez w
razie przyznania mu przez finansujagcego prawa opcji zakupu -—
automatycznie prawa wlasnosci tego przedmiotu. Zwrédci¢ nalezy uwage
na to, ze zakresu uprawnien przystugujacych leasingobiorcy w przypadku
zwloki w wykonaniu zobowigzan wynikajacych z umowy jest z reguty
dos¢ waski, w przeciwienstwie do uprawnien leasingodawcy. W skrajnych
przypadkach leasingodawca ma nawet prawo do wypowiedzenia umowy
ze skutkiem natychmiastowym. W transakcji leasingu finansowego,
leasingodawca jest uprawniony — w przypadku nieterminowego
regulowania optat przez leasingobiorcow — nie tylko do odebrania
przedmiotu leasingu, ale rowniez do Zadania od korzystajacego uiszczenia
skumulowanych optat za pozostala czg$¢ przewidzianego W umowie
okresu korzystania z tego przedmiotu.

W leasingu finansowym zwykle leasingobiorca ponosi ryzyko
cenowe 1 rzeczowe, zobowigzujac si¢ do uiszczenia optat takze w razie

niemozliwosci korzystania z dobra inwestycyjnego z powodu jego
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przypadkowej utraty lub uszkodzenia. Stanowi to znaczne pogorszenie
potozenia prawnego leasingobiorcy. Rowniez leasingobiorca przejmuje
odpowiedzialno$¢ za szkody wyrzadzone osobom trzecim w wyniku
normalnego uzywania wadliwego dobra inwestycyjnego. Przeniesienie
odpowiedzialnos$ci za produkt na leasingobiorc¢ ma praktyczne znaczenie
zwlaszcza wtedy, gdy przedmiotem leasingu sg dobra, z ktérych
korzystanie jest zwigzane ze zwickszonym ryzykiem (np. samoloty czy
statki morskie).

Mimo wymienionych wyzej wad, leasing stanowi duzg szans¢ na
unowoczesnienie gospodarki poprzez transfer techniki 1 technologii.
Dzigki leasingowi firmy moga szybciej pomnaza¢ warto$s¢ kapitalu

wlasnego, co umozliwia im sukcesywny rozwoj.
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6. Strumienie finansowe i ocena wartosci inwestycji

Strumienie pieni¢zne zwigzane s3a z systematycznymi ptatno$ciami
roztozonymi w czasie. Obecng warto$¢ strumienia pieni¢znego liczymy z
formuty:

n  CF.
PV = -
= @+r)’

za$ przyszta warto$¢ strumienia wedlug formuty

FV =) CF,@1+n)"’,

i

Jedng z podstawowych miar wchodzacych w sktad oceny decyz;ji
inwestycyjnej jest wartos¢ biezaca netto inwestycji NPV. Wartosc¢
biezaca netto inwestycji jest sumg zdyskontowanych na moment t = 0
naktadéw i dochoddéw z inwestycji przy ustalonej stopie procentowej. Przy
zatlozeniu, ze aktualizacja warto$ci kapitalu przeprowadzana jest za
pomoca modelu oprocentowania wyktadniczego, warto$¢ biezaca netto

inwestycji przy ustalonej rocznej stopie r dana jest wzorem:

NPV =>'C,(L+r1)™

i=0
NPV to obliczeniowo bardzo proste narz¢dzie. Dla kazdej wartosci stopy
procentowej NPV jest jednoznacznie okre$lona. Ponadto jest to miara
wyrazona w jednostkach pieni¢znych. Trafno$¢ oceny inwestycji na
podstawie NPV zalezy od prawidlowego wyboru wartosci stopy

procentowe).

Zadanie 1. O = %1,7503 =52,5,0=1000 + 52,5 =1052,5 zi

Odp. Trzeba zwroci¢ kwote 1052,5 zi

Zadanie 2. O = %6,75 e1=675z1 6.7. Przedsi¢biorca otrzyma kwote 675 zk.
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Zadanie 3. Skonto wynosi 400 zl (8% od 5000 zl). Gotowka wynosi 4600 zl.
odsetki dotycza odroczenia platnosci 0 23 dni (30-7).

0 :< 100 fo 4000 100 = 8,7%. Roczna stopa procentowa Wynosi
0

0,
8,73/0 360 =136,17%. Oplaca si¢ bardziej kredyt bankowy.

Zadanie 4.

- roczna rate splaty (500 z1)

- odsetki w kolejnych ratach (720 zl, 540 z1, 360 z1, 180 z})

- laczne odsetki (1800 zh)

- kwote platnosci w kazdym roku (1220 zl, 1040 zl, 860 zl, 680 z1)
- kwote kredytu do splaty (1500 zl, 1000 zi 500 zl, 0 z})
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7/.Mozliwosci wykorzystania inzynierii finansowej w doborze zrédel

finansowania inwestycji proekologicznych

7.1. Uwagi wstepne

Ochrona $rodowiska przyrodniczego, rozumiana przede wszystkim
jako caloksztalt przedsiewzie¢ inwestycyjnych, prawno-organizacyjnych,
finansowo-ekonomicznych oraz instytucjonalnych, majacych na celu
ograniczenie  oddzialywan  antropogenicznych  oraz  likwidacje
dotychczasowej degradacji srodowiska przyrodniczego, staje si¢ jedng z
coraz wazniejszych sfer ludzkie; dzialalnosci. Wplyneto na to kilka
powodow.

Po pierwsze, sita, formy oraz zakres oddziatywania czlowieka na
poszczegolne komponenty Srodowiska przyrodniczego bardzo si¢
zmienily. Wspotczesne procesy produkcji 1 konsumpcji, oparte na
osiggnieciach  rewolucji  naukowo-technicznej,  objely  swoim
oddziatywaniem calg kul¢ ziemska. Zroéznicowaty si¢ jednak niezwykle -
ze wzgledu na osiggnigcia nauki 1 techniki oraz formy oddziatywania na
srodowisko przyrodnicze. W chwili obecnej cztowiek wytwarza w duzej
ilosci ponad dwa miliony réznych zwigzkéw chemicznych, w wigkszosci
substancji obcych w srodowisku przyrodniczym. W efekcie koncowym sg
one deponowane w srodowisku.

Po drugie, wzrasta szybko $wiadomos$¢ ekologiczna ludzi, a wraz z
nig potrzeba ,,czystego” srodowiska przyrodniczego. ,,Czyste” srodowisko
przyrodnicze jest jednak kategorig okreslong niejednoznacznie. Nie
oznacza bowiem $rodowiska naturalnego, nie przeksztatlconego w zaden
sposob przez cztowieka, ale pewien akceptowany przez dang spotecznos¢
poziom  jako$ci  poszczegdlnych  komponentow srodowiska

przyrodniczego. Potrzeba ,,czystego” srodowiska przyrodniczego generuje
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roznorodne naciski spoteczno-polityczne na organy wiadzy rzadowej i
samorzagdowej, majace na celu stworzenie 1 uruchomienie mechanizméw
ochronnych. Maja one najczeSciej prawno-0rganizacyjny i ekonomiczno-
finansowy charakter.

Po trzecie, ochrona §rodowiska przyrodniczego laczy sie z
naktadami rzeczowo-finansowymi. Wydatki te, bedace kosztami jednych
podmiotéw gospodarczych, stanowig dla innych mozliwo$¢ osiagnigcia
przychodow 1 zyskéw. We wspodlczesne] gospodarce przemyst ochrony
srodowiska, wytwarzajacy urzadzenia monitorujgce 1 ochronne, staje si¢
jedna z wazniejszych dziedzin produkcji - jego kapitaty 1 obroty juz w
chwili obecnej przekroczyly setki miliardow dolaréw w skali §wiata. Tak
duzy potencjalny popyt zapowiada znaczace perspektywy rozwoju tego
przemystu.

Konieczno$¢ ochrony srodowiska przyrodniczego, ktorej podlegaja
wszystkie podmioty gospodarcze, tworzy wiele waznych problemoéw
natury prawno-organizacyjnej i ekonomiczno-finansowej. Do bardziej
interesujgcych nalezy kwestia okreslenia zrddet finansowania inwestycji
proekologicznych 1 redukcji kosztow z tym zwigzanych oraz ryzyka. Aby
lepiej rozwigzywac ten problem, mozna wykorzysta¢ pewne osiggnigcia
inzynierii finansowej, a wiasciwie pewnych jej technik, okreslanych
mianem montazu finansowego. W ponizszym artykule chcemy pokazac,
wykorzystujagc analize symulacyjng, jak duze w sensie finansowym
znaczenie ma wlasciwy montaz zrddet finansowania przedsigwziel

proekologicznych.
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7.2. Mozliwos¢ wykorzystania inzynierii finansowej w finansowaniu

inwestycji proekologicznych

Wedhug popularnej definicji: ,.inZynieria finansowa to umiejetnosc
projektowania, konstruowania i wdrazania innowacji finansowych w
dziedzinie —nowoczesnego zarzqdzania  finansami, umozliwiajgca
optymalny wybor metod finansowania dzialalnosci i efektywne
zarzgdzanie ryzykiem, silnie wsparta przez zaawansowane metody wyceny
instrumentow pochodnych i modelowania ryzyka, a takze przez
nowoczesng technologie informatyczng”. Tak rozumiana inzynieria
finansowa, ktorej zrodta wywodza si¢ z rynkow kapitatowych, znajduje
swoje zastosowanie w tych wszystkich przedsigwzigciach, ktore
wymagaja okreslenia poziomu ich ryzyka, zrodet finansowania 1 ryzyka i
ryzyka tych zrddet oraz kosztow wykorzystania tych zrodetl. Znajduje
zatem zastosowanie takze w finansowaniu inwestycji proekologicznych.

Optymalny wybor metody finansowania inwestycji
proekologicznych  powinien si¢ skupia¢ przede wszystkim na
maksymalnym  obnizeniu  kosztow  finansowania  dziatalnosci
inwestycyjnej, przy danym zalozonym poziomie ryzyka ich
wykorzystania, lub na minimalizacji ryzyka, przy danym zalozonym
poziomie kosztow wykorzystania tych zZrodel finansowania. W
zaprezentowanej analizie swoja uwage skupimy, ze wzgledu na
ograniczony charakter opracowania, na redukcji kosztow, odkladajac
analize¢ probleméw ryzyka na pozniej. Podejmujac ten watek, nalezy
dokonac¢ identyfikacji obecnie dostepnych, gtownych potencjalnych zrddet
finansowania inwestycji proekologicznych w Polsce.

Rynek finansowy ochrony srodowiska przyrodniczego w Polsce jest

nowym, szybko rozwijajacym si¢ sektorem finansowym. Ma on swoje

1 zob. [5]
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instytucje (celowe fundusze ekologiczne, fundacje, fundusze inwestycyjne
itp.) 1 liczng klientelg, ktérg motywuja zaostrzone przepisy prawa
ekologicznego 1 coraz skuteczniejszy system egzekucji przepisow tego
prawa. Na rozmiary, dynamike 1 kierunek ewolucji tego rynku wplywaja
réwniez zaleglo$ci w finansowaniu zadan z zakresu ochrony $rodowiska
oraz Kkonieczno$¢ sprostania normom ekologicznym Unii Europejskiej
przez podmioty korzystajace ze Srodowiska. Rynek ten staje si¢ coraz
wazniejszy ze wzgledu na powszechno$¢ realizowanych projektow,
zasobnos$¢ 1 zroznicowanie zrddet finansowych.

Pomimo swego znaczenia rynek finansowy ochrony srodowiska nie
jest w petni znany 1 zrozumiaty dla potencjalnych klientow. Podjecie wigc
wlasciwe] decyzji finansowe] wymaga dobrej orientacji w wielosci form,
zrodet 1 procedur stosowanych w jego ramach. Panuje powszechne
przekonanie, ze zapotrzebowanie na S$rodki finansowe na inwestycje
proekologiczne znacznie przewyzsza dostgpne ich zasoby (podaz).
Tymczasem wiele uruchomionych w ostatnich latach zagranicznych linii
kredytowych dla inwestycji proekologicznych nie zostalo wykorzystanych
ze wzgledu na brak dobrze przygotowanych projektéw inwestycyjnych.

Zapotrzebowanie na $rodki finansowe ochrony $rodowiska zalezy
od kosztu pozyskania tych srodkow. Popyt na ,tani pieniadz” bedzie
zawsze duzy. Im wyzszy jest koszt kredytow oraz im trudniejsze do
spetnienia sg warunki uzyskania tych srodkow, tym mniej bedzie che¢tnych
na ich wykorzystanie. Dostep do kapitalu inwestycyjnego oraz koszt jego
pozyskania czesto przesadzaja o powodzeniu lub klgsce projektow
inwestycyjnych stuzacych ochronie srodowiska przyrodniczego. Na ogot
trudno jest sfinansowaé cato$¢ inwestycji z jednego zrédta (np. z jednego
funduszu lub jednego banku) lub za pomoca jednego instrumentu (np.
tylko dotacji czy kredytu). Jednoczesnie nie nalezy rozpoczynaé

inwestycji, jezeli calo$¢ zapotrzebowania na naktady inwestycyjne nie
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zostanie zbilansowana zrodlami finansowymi, czyli jezeli nie zostat
zamkniety montaz finansowy. Wyszukiwanie i laczenie wielu réznych
zrodet 1 form finansowania danej inwestycji jest zadaniem inzynierii
finansowej. Podmioty przygotowujace sie¢ do realizacji inwestycji
proekologicznych musza skrupulatnie obserwowa¢ rynek finansowy, aby
odpowiednio do swoich planow inwestycyjnych 1 wlasnych mozliwosci
finansowych dobiera¢ zrdédta i formy finansowania realizowanych przez

siebie inwestycji proekologicznych.

7.3. Potencjalne zrodla finansowania inwestycji proekologicznych w

Polsce

W Polsce srodki finansowe na inwestycje 1 przedsiewziecia
proekologiczne moga pochodzi¢ z wielu rzeczywistych 1 potencjalnych
zrodet, do ktorych naleza:

1) $rodki whasne podmiotoéw gospodarczych (przedsiebiorstw),

2) $rodki budzetowe przeznaczone na te cele, a pochodzace z budzetow
samorzgdowych (gminnych, powiatowych 1 wojewodzkich) oraz
rzadowych (budzetu centralnego 1 budzetow wojewody),

3) srodki celowych funduszy ekologicznych (od Narodowego Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, poprzez fundusze
wojewddzkie, az po fundusze gminne),

4) srodki pochodzace z fundacji ekologicznych,

5) $rodki pochodzace z pomocy zagranicznej i ekokonwersji dugoéw
zagranicznych Polski,

6) $rodki finansowe pochodzace z zagranicznych linii kredytowych,

7) $rodki z bankoéw komercyjnych,

8) s$rodki funduszy inwestycyjnych,

9) $rodki towarzystw leasingowych,
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10) $rodki pochodzace z budzetéw gospodarstw domowych,

11) $rodki pochodzace =z samoopodatkowania si¢ spotecznosci
lokalnych 1 emisji obligacji komunalnych,

12) $rodki pochodzace z darowizn, specjalnych emisji znaczkow i
innych wydawnictw,

13) $rodki pochodzace =z zasoboéw  finansowych  towarzystw
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych,

14) $rodki pochodzace z emisji tzw. obligacji ekologicznych (cat
bonds).

Formy finansowania inwestycji proekologicznych, dostepne na
rynku mozna podzieli¢ na:

1) zobowigzania finansowe (kredyty, pozyczki, obligacje, leasing),

2) udzialy kapitatlowe (akcje i udziaty w spotkach),

3) dotacje (srodki bezzwrotne).

Formy te czasami wystepuja tacznie (np. dotacje do sptaty odsetek od
kredytow bankowych lub pozyczki preferencyjne).

Wsrod zobowigzan finansowych najbardziej sg rozpowszechnione
preferencyjne pozyczki przyznawane przez celowe fundusze ekologiczne
oraz Bank Ochrony Srodowiska. Obligacje i leasing sa formami, ktore
wymagaja wickszego doswiadczenia 1 okreslonych umiejetnosci ze strony
podmiotu realizujacego przedsiewzigcie proekologiczne. Istotng cechg tej
formy jest dopasowanie oferty do lokalnych warunkow, umozliwiajace
sterowanie strumieniami finansowymi odpowiednio do mozliwosci 1
potrzeb klienta.

Udziaty kapitalowe sa nowa, rozwijajaca si¢ wraz z sektorem
bankowym formg finansowania inwestycji ekologicznych. Angazowanie
kapitalu w finansowaniu inwestycji, dokonywane na zasadach

komercyjnych, jest najczesciej stosowane Ww prywatyzacji mienia
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komunalnego (zwlaszcza komunalnych oczyszczalni $ciekow, zaktadow
uzdatniania wody pitnej czy komunalnych wysypisk odpadow).

Dotacje (bezzwrotne formy finansowania) stanowig tradycyjng i
bardzo poszukiwang przez inwestorow forme¢ finansowania przedsigwzigc
proekologicznych. W praktyce stosuje si¢ je coraz rzadziej, poniewaz
zdaniem przedstawicieli zycia gospodarczego, tworza one sytuacje
nierownego traktowania podmiotow gospodarczych. Nadal wykorzystuje
si¢ je czesto do katalizowania strumienia preferencyjnych pozyczek, ktore
stanowig potaczenie dotacji 1 kredytéw. Najczesciej z tego instrumentu
korzystaja celowe fundusze ekologiczne, a takze fundacje ekologiczne. Te
ostatnie czynig to z reguly w postaci uruchamianych w bankach
komercyjnych linii kredytowych z doptatami do odsetek, ktore obnizajg

stopy oprocentowania tych kredytow.

7.4. Analiza symulacyjna zastosowania montazu finansowego

Termin ,,inzynieria finansowa” powstat w Stanach Zjednoczonych
na przelomie lat osiemdziesigtych 1 dziewigcdziesigtych. Zgodnie z
okresleniem J. Finnerty’ego z 1988 r. przez inzynieri¢ finansowg rozumie
si¢ ,,projektowanie, rozwdj i implementacje innowacji w zakresie
instrumentow i procesow finansowych oraz formutowanie tworczych
rozwigzan problemow finansowych. Jednym z podstawowych zadan
inzZyniera finansowego jest konstrukcja nowych instrumentow o mniejszym
ryzyku od instrumentéw juz istniejgcych.””

Jak juz wspomniano, podstawowym celem inzynierii finansowej w
zakresie realizacji inwestycji proekologicznych jest taki dobor zrodet
finansowania danego przedsigwzigcia, aby zminimalizowaé koszty, przy

zalozonym poziomie ryzyka, lub zminimalizowa¢ ryzyko przy danym

2|6, s. 228]
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poziomie kosztow. W przedstawionej analizie zrezygnowaliSmy ze

szczegblowego badania poziomu ryzykownosci poszczegdlnych zrodet

finansowania, przyjmujac zatozenie, ze poziom ten jest uzalezniony tylko
od wazniejszych warunkow stawianych przez instytucje (takie jak:

Fundacja Ekofundusz, NFOSiGW, Fundacja Wspolpracy Polsko-

Niemieckiej, budzet wojewody, Bank Ochrony Srodowiska).

Przedmiotem analizy jest zatem roznica w kosztach realizacji inwestycji,

zwigzana z doborem poszczegolnych zrodet finansowania.

W analizie przyjeto trzy warianty sytuacji:

1) finansowanie przedsi¢wzigcia tylko z udziatem dotacji,

2) finansowanie przedsigwzi¢cia z udzialem dotacji 1 preferencyjnej
pozyczki, zaciggnigte] w trzecim, ostatnim roku realizacji inwestycji
(wariant 2A) lub w pierwszym roku (wariant 2B),

3) finansowanie przedsiewzigcia z udzialem dotacji 1 kredytu
komercyjnego, uruchamianego w trzecim roku realizacji (wariant 3A)
lub w pierwszym roku realizacji (wariant 3B).

Analizowane zadanie opiera si¢ na nast¢pujacych zatozeniach:

- przedmiot rozwazan stanowi sfinansowanie przez gming budowy
oczyszczalni §ciekdw, ktorej koszt catkowity wynosi 30 min zt,

- inwestor (gmina) ma S$rodki wlasne w wysokosci 6 mln zt (20%
kosztow zadania),

- okres realizacji inwestycji trwa trzy lata.

Wariant 1. Finansowanie przedsi¢wzi¢cia tylko z udzialem dotacji.

Inwestor moze skorzysta¢ z okreslonych zrédet dotacji.

Tabela 4. Zrédta finansowania inwestycji w formie dotacji

Zrodlo finansowania Kwota dofinansowania Udziat w przedsigwzieciu
(%)

Srodki wlasne 6 000 000 20

Fundacja Ekofundusz 9 000 000 30




37

NFOSiGW 9 000 000 30
Fundacja Wspotpracy

Polsko-Niemieckiej 3000 000 10
Budzet Wojewody 3000 000 10
RAZEM 30 000 000 100

Zrodto: opracowanie wlasne

Jakie jest ryzyko pozyskania Srodkow z wymienionych Zrodet
finansowania? W wypadku Fundacji Ekofundusz  maksymalne
dofinansowanie nie moze przekroczy¢ polowy kosztéw inwestycji.
Ponadto oczyszczalnia musi charakteryzowac¢ si¢ wysoka efektywnoscig
tzn. korzystnym stosunkiem efektow ekologicznych do kosztow, oraz
spowodowac¢ znaczne ograniczenie doptywu zanieczyszczen do Battyku.
Inwestor powinien wprowadzi¢ na polski rynek nowag technologi¢ z
krajow donatoréw. Dobrze jest, jezeli inwestycja ma szczegolne znaczenie
dla ochrony zdrowia ludno$ci (np. jest realizowana w zlewni rzeki
stanowigcej zrodto zaopatrzenia w wodg pitng).

Maksymalne dofinansowanie przez Fundacj¢ Wspotpracy Polsko-
Niemieckiej maksymalne dofinansowanie nie moze przekroczy¢ 30%
kosztow inwestycji. Ponadto, wieksza szans¢ maja, ze wzgledu na
ograniczone $rodki oraz duzg liczb¢ wnioskéw wnioski nie przekraczajace
kwoty 800 tys. zl. Preferowane sg wnioski, w ktorych udziat wlasny
wynosi co najmniej 40% kosztow, dotacja za$ Fundacji jest przewidziana
na zakonczenie inwestycji. Jako srodki wlasne gminy rozumie si¢ srodki z
budzetu gminy. Srodki pochodzace z innych zrodet traktuje sie jako obce.
Preferowane sg tez przedsigwzigcia realizowane przez firm¢ niemiecka
lub takie, ktorych zakres obejmuje zakup urzadzen w Niemczech.

W  wypadku Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i
Gospodarki  Wodnej zadanie musi uwzgledniaé kryteria z listy
priorytetowych przedsiewzie¢, czyli w wypadku oczyszczalni $ciekow jej
przepustowo$¢ musi by¢ wicksza niz 2000 m® na dobe. Zadanie to

powinno by¢ realizowane réwniez w ramach programu ochrony Zrddet




zaopatrzenia w wod¢ do celow komunalnych (o wydajnosci powyzej 5
000 m® na dobe).

zwigzane z ograniczong ilo$cig posiadanych przez wojewod¢ w stosunku

do potrzeb w tym zakresie.

Wariant 2A. Finansowanie przedsiewzig¢cia z udzialem dotacji i
preferencyjnej pozyczki wzietej w trzecim roku realizacji inwestycji.

W tym wypadku przyjeto nastepujace dodatkowe zatozenia:

Harmonogram wyptat rat pozyczki, sptat zadluzenia oraz odsetek z tytulu

Jezeli chodzi o budzet wojewody, to podstawowe ryzyko jest

dotacja wynosi 6 min zt,

pozyczka preferencyjna w wysoko$ci 18 min zl jest ptatna w trzech

ratach po 6 min zt,

karencja (odroczenie jej splaty) trwa pot roku od zakonczenia budowy,
sptata pozyczki nast¢puje przez okres pieciu lat w 20 ratach po 900 tys.

z} na kwartat,
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odsetki w wysokosci 6% sg ptacone kwartalnie.

zaciagnietej pozyczki przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Harmonogram wyptat rat pozyczki, sptat zadluzenia oraz
odsetek z tytutu zaciagnigtej pozyczki, dla wariantu pozyczki zaciagniete)

w ostatnim roku realizacji inwestycji

Data sptaty Wysoko$¢ Wysoko$¢ sptat Kapitat Odsetki
wyplat rat rat kapitatu (zadluzenie)
pozyczki
30.03.2022 6 000 000 6 000 000
30.06.2022 6 000 000 90 000
01.07.2022 6 000 000 12 000 000
30.09.2022 12 000 000 180 000
01.10.2022 6 000 000 18 000 000
30.12.2022 18 000 000 270 000
30.03.2023 18 000 000 270 000
30.06.2023 18 000 000 270 000
01.07.2023 900 000 17 100 000 270 000
01.10.2023 900 000 16 200 000 256 500
01.01.2024 900 000 15 300 000 243 000
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01.04.2024 900 000 14 400 000 229 500
01.07.2024 900 000 13 500 000 216 000
01.10.2024 900 000 12 600 000 202 500
01.01.2025 900 000 11 700 000 189 000
01.04.2025 900 000 10 800 000 175 500
01.07.2025 900 000 9900 000 162 000
01.10.2025 900 000 9 000 000 148 500
01.01.2026 900 000 8 100 000 135 000
01.04.2026 900 000 7200 000 121 500
01.07.2026 900 000 6 300 000 108 000
01.10.2026 900 000 5400 000 94 500
01.01.2027 900 000 4 500 000 81 000
01.04.2027 900 000 3600 000 67 500
01.07.2027 900 000 2 700 000 54 000
01.10.2027 900 000 1 800 000 40 500
01.01.2028 900 000 900 000 27 000
01.04.2028 900 000 0 13 500
RAZEM 18 000 000 18 000 000 3915000

Zrodto: obliczenia wlasne

W tym wariancie catkowity koszt przedsigwzi¢cia wyniesie wraz z

odsetkami 33 915 000 zt.

Wariant 2B. Finansowanie przedsi¢wzi¢cia z udzialem dotacji i
preferencyjnej pozyczki wzietej w pierwszym roku realizacji
inwestycji. W wypadku tym przyjeto nastepujace dodatkowe zatozenie:

- pozyczke wzigto w pierwszym roku realizacji inwestycji.

W przypadku tego wariantu calkowity koszt przedsiewziecia

wyniesie wraz z odsetkami 33 915 000 zi.

Wariant 3A. Finansowanie przedsi¢wzi¢cia z udzialem dotacji i
kredytu komercyjnego wzi¢tego w trzecim roku realizacji inwestycji.
W tym wypadku tym przyjeto nastepujace dodatkowe zatozenia:

- kredyt komercyjny zostat wzigty w trzecim roku realizacji inwestycji,

- kredyt komercyjny w wysokosci 18 mln zl, oprocentowano na 15% w

skali roku.
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Do kosztu catkowitego przedsigwzigcia nalezy doliczy¢ opflate
prowizyjng od zaciagnigtego kredytu, ksztattujaca si¢ w granicach 1,5-
3,0% wysokosci udzielonego kredytu. Przy kredycie 18 mln zt 1 dolnej
granicy prowizji wynoszacej 1,5% wysokos$¢ optaty wyniesie 270 tys. zt.
W  tych warunkach koszt catkowity zadania po uwzglednieniu
zaptaconych odsetek oraz optaty prowizyjnej wyniesie 40 057 500 zt, przy

zalozonej warto$ci kosztorysowej 30 000 000 zi.

Wariant 3B. Finansowanie przedsi¢wzi¢cia z udzialem dotacji i

kredytu Kkomercyjnego wzietego w pierwszym roku realizacji

inwestycji. W tym wypadku przyjeto nastepujace dodatkowe zatozenia:

- kredyt komercyjny zostat wzigty w pierwszym roku realizacji
inwestycji;

- kredyt komercyjny w wysokosci 18 mln zi, oprocentowano 15% w

skali roku.

Do kosztu catkowitego przedsiewzigcia nalezy doliczy¢ optate
prowizyjng od zaciggnigtego kredytu, ksztattujaca si¢ w granicach 1,5-
3,0% wysokosci udzielonego kredytu. Przy kredycie 18 miln zt i dolnej
granicy prowizji wynoszacej 1,5% wysokos$¢ optaty wyniesie 270 tys. zt.
W  tych warunkach koszt catkowity zadania po uwzglednieniu
zaptaconych odsetek oraz optaty prowizyjnej wyniesie 45 457 500 zi, przy
zatozonej wartos$ci kosztorysowej 30 000 000 zt.
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Tabela 6. Harmonogram wyptat rat pozyczki, sptat zadluzenia oraz
odsetek z tytulu zaciagnietej pozyczki, w wypadku wariantu pozyczki
zaciggnietej w pierwszym roku realizacji inwestycji

Data sptaty Wysokos¢ Wysoko$¢ splat | Kapitat Odsetki
wyplat rat | rat kapitatu (zadluzenie)
pozyczki

30.03.2020 6 000 000 6 000 000

30.06.2020 6 000 000 90 000
01.07.2020 6 000 000 12 000 000

30.09.2020 12 000 000 180 000
01.10.2020 6 000 000 18 000 000

30.12.2020 18 000 000 270 000
30.03.2021 18 000 000 270 000
30.06.2021 18 000 000 270 000
30.09.2021 18 000 000 270 000
30.12.2021 18 000 000 270 000
30.03.2022 18 000 000 270 000
30.06.2022 18 000 000 270 000
01.07.2022 18 000 000 270 000
30.09.2022 18 000 000 270 000
01.10.2022 18 000 000 270 000
30.12.2022 18 000 000 270 000
30.03.2023 18 000 000 270 000
30.06.2023 18 000 000 270 000
01.07.2023 900 000 17 100 000 270 000
01.10.2023 900 000 16 200 000 256 500
01.01.2024 900 000 15 300 000 243 000
01.04.2024 900 000 14 400 000 229 500
01.07.2024 900 000 13 500 000 216 000
01.10.2024 900 000 12 600 000 202 500
01.01.2025 900 000 11 700 000 189 000
01.04.2025 900 000 10 800 000 175 500
01.07.2025 900 000 9900 000 162 000
01.10.2025 900 000 9 000 000 148 500
01.01.2026 900 000 8 100 000 135 000
01.04.2026 900 000 7 200 000 121 500
01.07.2026 900 000 6 300 000 108 000
01.10.2026 900 000 5400 000 94 500
01.01.2027 900 000 4 500 000 81 000
01.04.2027 900 000 3600 000 67 500
01.07.2027 900 000 2 700 000 54 000
01.10.2027 900 000 1 800 000 40 500
01.01.2028 900 000 900 000 27 000
01.04.2028 900 000 0 13 500

RAZEM 18 000 000 18 000 000 6 075 000

Zrodlo: obliczenia wiasne
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Tabela 7. Harmonogram wyptat rat kredytu, sptat zadtuzenia oraz odsetek
z tytulu zaciagnigtego kredytu, dla wariantu kredytu zaciggnig¢tego w
ostatnim roku realizacji inwestycji

Data sptaty Wysokos¢ Wysoko$¢ splat | Kapitat Odsetki
wyplat rat | rat kapitatu (zadluzenie)
pozyczki

30.03.2022 6 000 000 6 000 000

30.06.2022 6 000 000 225 000
01.07.2022 6 000 000 12 000 000

30.09.2022 12 000 000 450 000
01.10.2022 6 000 000 18 000 000

30.12.2022 18 000 000 675 000
30.03.2023 18 000 000 675 000
30.06.2023 18 000 000 675 000
01.07.2023 900 000 17 100 000 675 000
01.10.2023 900 000 16 200 000 641 250
01.01.2024 900 000 15 300 000 607 500
01.04.2024 900 000 14 400 000 573 500
01.07.2024 900 000 13 500 000 540 000
01.10.2024 900 000 12 600 000 506 250
01.01.2025 900 000 11 700 000 472 500
01.04.2025 900 000 10 800 000 438 750
01.07.2025 900 000 9900 000 405 000
01.10.2025 900 000 9 000 000 371 250
01.01.2026 900 000 8 100 000 337 500
01.04.2026 900 000 7 200 000 303 750
01.07.2026 900 000 6 300 000 270 000
01.10.2026 900 000 5400 000 236 250
01.01.2027 900 000 4 500 000 202 500
01.04.2027 900 000 3600 000 168 750
01.07.2027 900 000 2 700 000 135 000
01.10.2027 900 000 1 800 000 101 250
01.01.2028 900 000 900 000 67 500
01.04.2028 900 000 0 33 750

RAZEM 18 000 000 18 000 000 9 787 500

Zrodlo: obliczenia wlasne

Tabela 8. Harmonogram wyptat rat kredytu, sptat zadluzenia oraz odsetek
z tytutlu zaciggnig¢tego kredytu, dla wariantu kredytu zaciggnig¢tego w
pierwszym roku realizacji inwestycji

Data sptaty Wysoko$¢ Wysoko$¢ sptat | Kapitat Odsetki
wyplat rat | rat kapitatu (zadluzenie)
pozyczki
30.03.2020 6 000 000 6 000 000
30.06.2020 6 000 000 225 000
01.07.2020 6 000 000 12 000 000
30.09.2020 12 000 000 450 000
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01.10.2020 6 000 000 18 000 000

30.12.2020 18 000 000 675 000
30.03.2021 18 000 000 675 000
30.06.2021 18 000 000 675 000
30.09.2021 18 000 000 675 000
30.12.2021 18 000 000 675 000
30.03.2022 18 000 000 675 000
30.06.2022 18 000 000 675 000
01.07.2022 18 000 000 675 000
30.09.2022 18 000 000 675 000
01.10.2022 18 000 000 675 000
30.12.2022 18 000 000 675 000
30.03.2023 18 000 000 675 000
30.06.2023 18 000 000 675 000
01.07.2023 900 000 17 100 000 675 000
01.10.2023 900 000 16 200 000 641 250
01.01.2024 900 000 15 300 000 607 500
01.04.2024 900 000 14 400 000 573750
01.07.2024 900 000 13 500 000 540 000
01.10.2024 900 000 12 600 000 506 250
01.01.2025 900 000 11 700 000 472 500
01.04.2025 900 000 10 800 000 438 750
01.07.2025 900 000 9900 000 405 000
01.10.2025 900 000 9 000 000 371 250
01.01.2026 900 000 8 100 000 337 500
01.04.2026 900 000 7200 000 303 750
01.07.2026 900 000 6 300 000 270 000
01.10.2026 900 000 5400 000 236 250
01.01.2027 900 000 4 500 000 202 500
01.04.2027 900 000 3600 000 168 750
01.07.2027 900 000 2 700 000 135 000
01.10.2027 900 000 1 800 000 101 250
01.01.2028 900 000 900 000 67 500
01.04.2028 900 000 0 33 750

RAZEM 18 000 000 18 000 000 15 187 500

Zrodto: obliczenia wlasne

7.5. Uwagi i wnioski koncowe

Zaprezentowana, uproszczona analiza dowiodta, ze uwzglednienie
probleméw montazu finansowego ma istotne znacznie dla kosztow
catkowitych realizowanego przedsigwziecia. Zestawienia tych kosztow w
odniesieniu do rozpatrywanych przedsiewzig¢ dokonano w tab. 9. Jak z

niego wynika, wzrost kosztu catkowitego zadania waha si¢ od kwoty 3
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300 000 zt, przy pozyczce preferencyjnej o oprocentowaniu 6%,
zaciagnigte] w trzecim roku realizacji inwestycji, poprzez 6 mln zt w
wypadku zaciggnigcia tej pozyczki w pierwszym roku, do kwoty 15 500
000 zt, tj. jest 0 51,6% warto$ci kosztorysowej zadania, przy zaciggnigciu
kredytu komercyjnego, w pierwszym roku inwestycji, o oprocentowaniu
15% w skali roku. W analizie tej nie uwzgledniono kosztéw zabezpieczen
pozyczki, gdyz sa one porownywalne z identycznymi formami

zabezpieczen stosowanymi przez celowe fundusze ekologiczne 1 banki.

Tabela 9. Zestawienie kosztow catkowitych przedsigwzigcia w zaleznosci
od zrodet finansowania

Sposoby (zrodta) finansowania Koszt catkowity przedsiewzigcia

1. Srodki wlasne i dotacje (wariant 1) 30 000 000

2. Srodki wiasne i dotacje oraz
preferencyjna pozyczka uruchomiona w
trzecim roku realizacji inwestycji (wariant 33915 000
2A)

3. 2. Srodki whasne i dotacje oraz
preferencyjna pozyczka uruchomiona w
pierwszym roku realizacji inwestycji 36 075 000
(wariant 2B)

4. Srodki wiasne i dotacja oraz kredyt
komercyjny uruchomiony w trzecim roku
realizacji inwestycji (wariant 3A) 40 057 500

5. Srodki whasne i dotacja oraz kredyt
komercyjny uruchomiony w trzecim roku
realizacji inwestycji (wariant 3B) 45 457 500

Zrodto: opracowanie wlasne

Analiza potencjalnych zrdodet finansowania inwestycji wykazata, ze
najkorzystniejszym zrodtem z punktu widzenia inwestora sa dotacje.
Jednakze ta najbardziej pozadana przez inwestorow forma finansowania
inwestycji proekologicznych jest to jednocze$nie formg najtrudniej
dostepng. Duze zapotrzebowanie na dotacje powoduje, ze donatorzy
pokrywaja tylko czgs¢ kosztow inwestycyjnych, wymagaja udzialu

srodkéw wilasnych w finansowaniu $rodkéw wilasnych 1 preferuja
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okreslone kierunki inwestowania. Ponadto ustalaja czesto dodatkowe
utrudnienia dla podmiotow ubiegajacych si¢ o dotacje.

Coraz czg$ciej dotacje sg uzywane do katalizowania strumienia
preferencyjnych pozyczek. Dobry przykiad takiego potaczenia stanowia
linie kredytowe funkcjonujace w Banku Ochrony Srodowiska,
finansowane przez NFOSiGW.

Najbardziej preferencyjne pozyczki sa oferowane przez NFOSiGW
oraz fundusze wojewddzkie. Oprocentowanie tych pozyczek waha si¢ w
granicach 5%-14,7% w zaleznos$ci od kierunku inwestowania.

Koszt catkowity zadania inwestycyjnego finansowanego z udzialem
pozyczki jest uzalezniony m.in. od wysokosci stopy oprocentowania
pozyczki oraz dtugosci okresu jej sptaty.

Jak wynika z przeprowadzonych symulacji, najbardziej korzystne
dla inwestora jest zaciggnigcie pozyczki lub kredytu w ostatniej fazie
realizacji zadania, poniewaz skraca si¢ okres sptaty zadluzenia, tym
samym inwestor ponosi mniejsze koszty.

Bardzo waznym problemem jest dobra znajomo$¢ rynku
finansowego  ochrony  §rodowiska  przyrodniczego. = Podmioty
przygotowujace si¢ do realizacji inwestycji proekologicznych powinny
uwaznie S$ledzi¢ ten rynek oraz polityke ekologiczng panstwa, aby
odpowiednio do swoich planow inwestycyjnych i wlasnych mozliwosci
finansowych dobiera¢ zrodta 1 formy finansowania.

Dodatkowym elementem, ktéry inzynieria finansowa 1 montaz
finansowy pozwalaja wzia¢ pod uwagg, jest identyfikacja i ocena ryzyka
poszczegdlnych zrodet finansowania inwestycji proekologicznych, a tym

samym ryzyka zwigzanego z realizacjg przedsiewzigcia.
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