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���v�����•�l�]�o�o�•���š�}���•�Ÿ�u�µ�o���š�����‰�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�X
The Act Now!���‰�Œ�}�i�����š���Á���v�š�•���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�������o�Ÿ�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���š�}���•�µ�������������(�Œ�}�u���^�š�Œ���š���P�]�������v���Œ�P�Ç�������Ÿ�}�v���W�o���v�•��
�~�^�����W�•�•���š�}�������Z�]���À�������v�������š�µ���o���Œ�����µ���Ÿ�}�v���}�(�����K2�����u�]�•�•�]�}�v�•�X�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���]�•���š�Z�����l���Ç�����v�����š�Z�������µ�]�o���]�v�P���•�š�}���l���]�•��
�š�Z�����š�Œ�����•�µ�Œ�����š�}���������µ�v�����Œ�š�Z�������(�}�Œ���������}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v���š�}���Œ�������Z���š�Z�]�•���P�}���o�X���d�Z����Act Now!���‰�Œ�}�i�����š�����]�u�•���š�}���(�}�•�š���Œ�������v���Á��
approach across decision makers focused on housing and public buildings.
Act Now!���Á���•���]�v�]�Ÿ���š���������v�������}�}�Œ���]�v���š���������Ç���^�<�o�]�u���•�š�����š���º�Œ�}�_���r���š�Z�������o�]�u���š�������]�š�Ç���}�8�������}�(�����Œ���u���Œ�Z���À���v�U���'���Œ�u���v�Ç�X��
�/�š���Á���•���o���µ�v���Z�������]�v���&�����Œ�µ���Œ�Ç���î�ì�í�ô�����v�������}�v�Ÿ�v�µ�������Á�]�š�Z���í�ó���‰���Œ�š�v���Œ�•���]�v���š�Z���������o�Ÿ�����^���������Œ�������š�}���]�u�‰�Œ�}�À�����š�Z�������v���Œ�P�Ç��
���8���]���v���Ç�X
�����š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ

 
�d�Z�]�•�����}���µ�u���v�š���]�•���o�]�����v�•�������µ�v�����Œ���������Œ�����Ÿ�À�������}�u�u�}�v�•�����©�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�r�E�}�v�����}�u�u���Œ���]���o���ð�X�ì���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���~���������z�r�E����
�ð�X�ì�•���o�]�����v�•���X���z�}�µ�������v���.�v�����š�Z�����š���Œ�u�•�����v�������}�v���]�Ÿ�}�v�•���Z���Œ���W���Z�©�‰�•�W�l�l���Œ�����Ÿ�À�����}�u�u�}�v�•�X�}�Œ�P�l�o�]�����v�•���•�l���Ç�r�v���l�ð�X�ì�l.  
�&�]�P�µ�Œ���•���o�������o�o�������Á�]�š�Z�������•�}�µ�Œ�����U���•�µ���Z�����•���š�Z�������}�À���Œ���‰�]���š�µ�Œ���•�U���u���Ç���������•�µ���i�����š���š�}���������}�‰�Ç�Œ�]�P�Z�š���}�Œ���}�š�Z���Œ���o�]�����v�•���X

�Z���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�]�•���‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v���]�v���Á�Z�}�o�����}�Œ���]�v���‰���Œ�š���(�}�Œ���v�}�v�r���}�u�u���Œ���]���o���‰�µ�Œ�‰�}�•���•���u�µ�•�š���]�v���o�µ�������š�Z���� 
���µ�•�š�}�u���Œ�Ç�����]���o�]�}�P�Œ���‰�Z�]�������]�š���Ÿ�}�v�����•���(�}�o�o�}�Á�•�W���€�,�}�o�•�š���v�l���u�‰�U���>���Œ�•�W���'�µ�]�����o�]�v�����Z�&�]�v���v���]�v�P���}�(�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç��
�W�Œ�}�i�����š�•�[���t��Act Now!���W�Œ�}�i�����š���'�µ�]�����o�]�v���U���î�ì�î�ì�X�•

���]�•���o���]�u���Œ�W���d�Z�������}�v�š���v�š���}�(���š�Z�]�•���Œ���‰�}�Œ�š���Œ���G�����š�•���š�Z�������µ�š�Z�}�Œ�•�[���À�]���Á�X���d�Z�������µ�Œ�}�‰�����v�����}�u�u�]�•�•�]�}�v�����v�����š�Z�����D���l�:�^�����Œ����
�v�}�š���o�]�����o�����(�}�Œ�����v�Ç���µ�•�����š�Z���š���u���Ç���������u���������}�(���š�Z�����]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�����}�v�š���]�v�������š�Z���Œ���]�v�X

The report can be downloaded at �����š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P.
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�>�]�•�š���}�(���������Œ���À�]���Ÿ�}�v�•��

���/�s�� ���o�š���Œ�v���Ÿ�À�����/�v�À���•�š�u���v�š���s���Z�]���o��

���'�<�� �����v�l���'�}�•�‰�}�����Œ�•�š�Á�����<�Œ���i�}�Á���P�}

�������� ���}�•�š�r�����v���.�š�����v���o�Ç�•�]�•

�������� ���}�•�š�r���+�����Ÿ�À���v���•�•�����v���o�Ç�•�]�•

���&�� �����•�Z���&�o�}�Á

���K2�� �����Œ���}�v�����]�}�Æ�]����

���:�^�/�� ���}�Á���:�}�v���•���^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���/�v�����Æ

���/���� ���v���Œ�P�Ç���/�u�‰�Œ�}�À���u���v�š�����]�•�š�Œ�]���š

���W���� ���v���Œ�P�Ç���W���Œ�(�}�Œ�u���v���������}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P

���^���}�� ���v���Œ�P�Ç���^���Œ�À�]���������}�u�‰���v�Ç

���^�'�� ���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�U���^�}���]���o�����v�����'�}�À���Œ�v���v���� 
�€���Œ�]�š���Œ�]���•

ETS Emission Trading System

EU European Union

���s�W���� ���µ�Œ�}�‰�����v���s���v�š�µ�Œ�����W�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç�����•�•�}���]���Ÿ�}�v

�'�î�ì�� �'�Œ�}�µ�‰���}�(���d�Á���v�š�Ç

�'�Z�/�� �'�o�}�����o���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À��

�/�Z�Z�� �/�v�š���Œ�v���o���Z���š�����}�(���Z���š�µ�Œ�v

�:���^�^�/������ �:�}�]�v�š�����µ�Œ�}�‰�����v���^�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ���^�µ�•�š���]�v�����o����
�/�v�À���•�š�u���v�š���]�v�����]�š�Ç�����Œ�����•

�>���^�'�� �>���]�Z�����]�v���Œ�^�š�����š�'���o��

�>�����'�� �>�}�����o�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���'�Œ�}�µ�‰

�D�µ�v�]�&�]�v�� �D�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç���&�]�v���v�������W�o��

�E������ �E���Ÿ�}�v���o�o�Ç�������š���Œ�u�]�v���������}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v

�E�W�s�� �E���š���W�Œ���•���v�š���s���o�µ��

�W���W�� �W�µ���o�]���r���}�u�u�µ�v�]�š�Ç���W���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰

PPP Public-Private Partnership

�W�Z�/�� �W�Œ�]�v���]�‰�o���•���(�}�Œ���Z���•�‰�}�v�•�]���o�����/�v�À���•�š�u���v�š

�Z���/�d�� �Z�����o�����•�š���š�����/�v�À���•�š�u���v�š���d�Œ�µ�•�š

�^���'�� �^�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š���'�}���o

�^�����W�� �^�µ�•�š���]�v�����o�������v���Œ�P�Ç�������Ÿ�}�v���W�o���v

�^�������W�� �^�µ�•�š���]�v�����o�������v���Œ�P�Ç�����v�������o�]�u���š���������Ÿ�}�v���W�o���v

�^�Z�/�� �^�}���]���o�o�Ç���Z���•�‰�}�v�•�]���o�����/�v�À���•�Ÿ�v�P

�h���&�� �h�Œ�����v�������À���o�}�‰�u���v�š���&�µ�v��

�h�E���W���&�/�� �h�v�]�š�������E���Ÿ�}�v�•�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���W�Œ�}�P�Œ���u�u����
�&�]�v���v�������/�v�]�Ÿ���Ÿ�À��
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�D���v�Ç���‰���}�‰�o�����u���v�Ÿ�}�v�������o�����l���}�(���.�v���v���������•�������u���i�}�Œ�����Z���o-
�o���v�P�����(�}�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�U���Á�Z�]���Z�����Œ�����µ�Œ�P���v�š�o�Ç��
�v�������������š�}���u�]�Ÿ�P���š�������o�]�u���š�������Z���v�P���X�����š���š�Z�����•���u�����Ÿ�u���U��
�š�Z���Œ�������Œ�����u���v�Ç���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�X���d�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ��
�u�}�Œ�������v�����u�}�Œ�����]�v�š���P�Œ���š���•�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•��
�]�v�š�}���]�š�•���o���v���]�v�P���‰�Œ�����Ÿ�����•�X���D���v�Ç���]�v�À���•�š�}�Œ�•���o�}�}�l���(�}�Œ���u�����v-
�]�v�P�(�µ�o���‰�Œ�}�i�����š�•���š�Z���š���š�Z���Ç�������v���]�v�À���•�š���]�v�X���d�Z�����Œ���P�µ�o���š�}�Œ�•��
currently push these developments under the keyword 
�^�µ�•�š���]�v�����o�����&�]�v���v����.1  

�d�Z�����]�������������Z�]�v�����š�Z�]�•���P�µ�]�����o�]�v�����]�•���v�}�š���š�}���Á�Œ�]�š�����i�µ�•�š�����v�}�š�Z-
���Œ�����}���µ�u���v�š���š�Z���š���P���v���Œ���o�o�Ç���}�µ�š�o�]�v���•���Z�}�Á�����v���Œ�P�Ç�����8-
���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�������v���������.�v���v�������X���/�v�•�š�������U���Ç�}�µ���Á�]�o�o���.�v��������
commented list of suitable documents and tools as well 
���•�����}�v�š�����š�������š���]�o�•�����š���š�Z�������v�����}�(���š�Z�]�•���P�µ�]�����o�]�v�����~���Z���‰�š���Œ��
4). Rather, we would like to inspire you to focus on the 
�����À���o�}�‰�u���v�š���}�(���Ç�}�µ�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���t���š�Z���Œ����
���Œ�����‰�o���v�š�Ç���}�(�����]�+���Œ���v�š���.�v���v���]�v�P���}�‰�Ÿ�}�v�•�����v���������Œ�š���]�v�o�Ç��
�}�v�����(�}�Œ���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š�����o�•�}�U�����•���o�}�v�P�����•���]�š���]�•���Á���o�o���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����X��
�d�Z�]�•���P�µ�]�����o�]�v�����Á�]�o�o���v�}�š��� �̂P�µ�]�����_���Ç�}�µ���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�����‰�Œ�}�����•�•���}�(��
�]�v�À���•�š�u���v�š���‰�o���v�v�]�v�P�����v�����.�v���v���]�v�P�X�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}-
�i�����š�•�����v�����v���Ÿ�}�v���o���}�Œ���o�}�����o�����}�v�š���Æ�š�•�����Œ�����i�µ�•�š���š�}�}�����]�+���Œ���v�š���š�}��
do so in any meaningful way; any guidelines trying to will 
certainly miss the necessary details and stay too abstract. 
�Z���š�Z���Œ�U���Á�����Á�}�µ�o���������À�]�•�����Ç�}�µ���š�}���]�v���o�µ�������.�v���v���]���o�����Æ�‰���Œ�š�•��
�]�v�š�}���Ç�}�µ�Œ���>�}�����o�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���'�Œ�}�µ�‰���~�>�����'�•�X���t�����Z�]�P�Z-
light some aspects that we think you need to know and 
���‹�µ�]�‰���Ç�}�µ���Á�]�š�Z���•�}�u���������•�]�����À�}�������µ�o���Œ�Ç���š�}���v���À�]�P���š�����]�v���š�Z����
�Á�}�Œ�o�����}�(���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�o���v�v�]�v�P�����v�����.�v���v�����X���t�Z�]�o�����]�š�������Œ-
�š���]�v�o�Ç���u���l���•���•���v�•�����š�}���š���l�����.�v���v���]���Œ�•���}�v�����}���Œ���������Œ�o�Ç���]�v���š�Z����
�‰�Œ�}�����•�•�U���Ç�}�µ���.�Œ�•�š���Z���À�����š�}�����o���Œ�]�(�Ç���š�Z�����š�����Z�v�]�����o�������š���]�o�•�����v����
�u���l�����Ç�}�µ�Œ���������]�•�]�}�v�•���}�v���Á�Z�]���Z���‰�Œ�}�i�����š���š�}���š���l�����}�v���~�•�������ZAct 

Now!���'�µ�]�����o�]�v�����}�v���/�����v�Ÿ�.�����Ÿ�}�v���}�(���D�}�•�š�����+�����Ÿ�À�������v���Œ�P�Ç��
���8���]���v���Ç���D�����•�µ�Œ���•�[�U���}�v�o�]�v�����o�����Œ�v�]�v�P���‰�o���ž�}�Œ�u�� 
�����š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P�•�X���&�]�v���v���]�v�P�����}�u���•���}�v�o�Ç�����š���š�Z����
�À���Œ�Ç�����v�����}�(���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�������À���o�}�‰�u���v�š�����Ç���o���X

�D���v�Ç���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���š���v�����š�}���(�}���µ�•���}�v���‰�µ���o�]�����•�µ�‰�‰�}�Œ�š��
�‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�����v�����µ�•�������‰�‰�o�]�������]�o�]�š�Ç���š�}���•�µ���Z���‰�Œ�}-
�P�Œ���u�u���•�����•�������.�o�š���Œ���(�}�Œ���‰�Œ�}�i�����š���‰�]�‰���o�]�v���•�X���d�Z�]�•�����}���µ-
�u���v�š���•�Z���o�o���]�v�•�‰�]�Œ�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���š�}���š�Z�]�v�l�������Ç�}�v�����Á���o�o�r
�l�v�}�Á�v���‰�µ���o�]�����(�µ�v���]�v�P���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�����v�����v�}�š���š�}���Á���]�š���(�}�Œ��
�•�µ�‰�‰�}�Œ�š���•���Z���u���•�U�����µ�š���š�}�������š���v�}�Á�J

�t�����Á�]�o�o�������•���Œ�]���������]�+���Œ���v�š�����•�‰�����š�•���Œ���o���š�������š�}���.�v���v���]�v�P��
�]�v���P���v���Œ���o�����v�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���.�v���v���]�v�P���•�‰�����]�.�����o�o�Ç�����š��
�š�Z�Œ���������]�+���Œ���v�š���o���À���o�•�W�������•�]���•�U�����Æ�š���v�•�]�}�v�•�����v�����]�v�r�����‰�š�Z��
�]�o�o�µ�•�š�Œ���Ÿ�}�v�•�X�������•�]���•�����Œ�����•�}�u�����P���v���Œ���o�����Æ�‰�o���v���Ÿ�}�v�•�W���t�Z���š��
do you need to know to understanding and navigate in 
�š�Z�����.���o�����}�(���.�v���v���]�v�P�X�����Æ�š���v�•�]�}�v�•�����]�P���������]�š���������‰���Œ���]�v�š�}��
some aspects. However, the idea is not to give you too 
�����š���]�o�����������•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v�•�U�����µ�š���Œ���š�Z���Œ���š�}�����Œ�}�‰���•�}�u���������v�š�Œ���o��
�š���Œ�u�•�����v�����À���Œ�Ç�����Œ�]���G�Ç�����Æ�‰�o���]�v���š�Z���u�X���z�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����u�}�Œ����
�}�v���š�Z���•�����]�•�•�µ���•���]�v���š�Z�������v�v�}�š���š�������o�]�š���Œ���š�µ�Œ�����~���Z���‰�š���Œ���ð�•���}�Œ��
by using those terms in an internet search engine (e.g. 
���]�v�P�U�������}�•�]���U���'�}�}�P�o���U���z���Z�}�}�J�•�X���/�v���������]�Ÿ�}�v�U���Á�����P�]�À�����•�}�u����
�/�v�r�����‰�š�Z�����Æ�‰�o���v���Ÿ�}�v�•���µ�•�]�v�P���•���o�����š�����������•���•���]�v�����}�Æ���•�X���z�}�µ��
�Á�]�o�o���.�v�����u�}�Œ�����}�v���š�Z����Act Now!���Á�����•�]�š�����]�v���š�Z�����t�����r�����•������
�d�Œ���]�v�]�v�P���d�}�}�o�����v�����]�v���}�µ�Œ���&�����•�]���]�o�]�š�Ç���^�š�µ���]���•�U���]�v���Á�Z�]���Z���Á����
���v���o�Ç�•�������}�v���Œ���š�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���]�v�����o�o���v�]�v����Act 
Now!���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�X���D�}�Œ���}�À���Œ�U���Ç�}�µ�������v���v���À�]�P���š�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
�š�Z�����}�v�o�]�v�����P�o�}�•�•���Œ�Ç���(�}�Œ���š���Œ�u�•���u���Œ�l���������Ç�����}�o�����P�Œ�����v���o���©���Œ�•��
in this guideline.

�í���n�� ���]�u�����v�����•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����}�(���š�Z�]�•���P�µ�]�����o�]�v��

1 �t�����Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š���š���Œ�u�•���š�Z���š���Á�������Æ�‰�o���]�v���]�v���š�Z�����P�o�}�•�•���Œ�Ç���Á�]�š�Z���P�Œ�����v�����v�������}�o�����o���©���Œ�•�X���z�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����š�Z�����P�o�}�•�•���Œ�Ç���}�v���š�Z�����]�v�š���Œ�v���š�X
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�d�����o�����í�W���E���À�]�P���Ÿ�v�P���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�����Á�}�Œ�o�����}�(���.�v���v���������v�����]�v�À���•�š�u���v�š���r���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����}�(���š�Z�����P�µ�]�����o�]�v���•�X

The rest of the guideline is structured as follows (Table 
�í�•�W���&�]�Œ�•�š�U���Á�����‰�Œ���•���v�š���•�}�u���������•�]�������}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•���}�v���Z�}�Á���š�}��
�‰�Œ���•���v�š���Ç�}�µ�Œ�������•���U���P���v���Œ���o�o�Ç���(�Œ�}�u���š�Z�����‰���Œ�•�‰�����Ÿ�À�����}�(���u�µ-
�v�]���]�‰���o�����v���Œ�P�Ç���u���v���P���Œ�•���š�}���}�š�Z���Œ���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�X���/�v�����Z���‰�š���Œ��

�ï�U���Á�����P�]�À�������v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(�����]�+���Œ���v�š���(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P�X��
���Z���‰�š���Œ���ð�����}�v�š���]�v�•�������o�]�•�š���}�(���•���o�����š�������Á�����•�]�š���•�����v�����P�µ�]����-
lines that we found useful. Please feel free to contact us in 
�����•�����Ç�}�µ�����]�•���P�Œ�������}�Œ���Z���À�����}�š�Z���Œ���Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•�J
.

�^�����Ÿ�}�v Type ���}�v�š���v�š

1 �/�v�š�Œ�}���µ���Ÿ�}�v��

2 �����•�]�������}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•�W
�Q�����t�Z�}�l�Á�]�š�Z���Á�Z�}�u���~�����š�}�Œ�•�•�M���t�Z�Ç���~�u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•�U���P�}���o�•�•�M���W���î�X�í�r�î�X�ï
�Q�����,�}�Á���š�}���‰�Œ���•���v�š�����v�������‰�‰�Œ���]�•�����Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š�M���W���î�X�ð

2.1 Basics �����š�}�Œ�•�����v�����š�Z���]�Œ���u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•

2.2 Basics
���Æ�š���v�•�]�}�v�•

Basics on policy goals and programmes
���Æ�š���v�•�]�}�v�•���}�v���^�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š���'�}���o�•���~�^���'�•�•���W���d�����o�����î�U���&�]�P�µ�Œ�����î

2.3 �/�v�r�����‰�š�Z �^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���]�v���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ

2.4 Basics Appraisal methods

3 �d�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P�W
�Q���������•�]�����u�}�����o�•���~�W���ï�X�í�•�����v�����š�Z���]�Œ�����µ�]�o���]�v�P�����o�}���l�•���~�W���ï�X�î�r�ï�X�ð�•
�Q�����D�}�Œ�����•�}�‰�Z�]�•�Ÿ�����š�������š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P���W���ï�X�ñ�r�ï�X�ô

3.1 Basics ���Æ�‰�o���v���Ÿ�}�v���}�(�������•�]�����À���Œ�]���v�š�•���t���µ�•�µ���o�o�Ç���Ç�}�µ�����}�u���]�v�������]�+���Œ���v�š���•�}�µ�Œ�����•���}�(���(�µ�v���]�v�P���Á�]�š�Z���š�Z�Œ������
�•�]�u�‰�o�����u�}�����o�•�����v�����}�v�����P�Œ�}�µ�‰���}�(���u�}�Œ�������}�u�‰�o���Æ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•

3.2 ���Æ�š���v�•�]�}�v�• ���]�P�P�]�v�P���������]�š���������‰���Œ���]�v�š�}���•�}�u�����P���v���Œ���o���.�v���v���]�v�P���š�����Z�v�]�‹�µ���•���š�}���P���š�����������©���Œ���µ�v�����Œ�•�š���v���]�v�P��
�Z�}�Á���.�v���v�������Á�}�Œ�l�•���W���Ç�}�µ���u���Ç���•�l�]�‰���š�Z�]�•���}�Œ���Œ���������]�š���o���š���Œ

3.3 �����•�]���•���˜�� 
���Æ�š���v�•�]�}�v�•

�K�À���Œ�À�]���Á���}�(���š�Z�����(�}�µ�Œ���(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P�W���í�•�����‹�µ�]�š�Ç�U���î�•���������š�U���ï�•���u���Ì�Ì���v�]�v�����€�A���u�]�Æ���}�(�����‹�µ�]�š�Ç��
���v�����������š�•�U���ð�•���•�µ���•�]���]���•

�����š���]�o�������]�v���•�µ���•���‹�µ���v�š���•�µ���r�•�����Ÿ�}�v�•�U���Á�]�š�Z�����Æ���u�‰�o�����}�(���������š���(�Œ�}�u���‰�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
�P�Œ�����v�����}�v���•���~�W�����}�Æ���ð�U���(�}�Œ���]�v�r�����‰�š�Z�����]�•���µ�•�•�]�}�v���•�����������•�����^�š�µ���Ç���Z���‰�}�Œ�š���}�v�������š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l
�o�����Œ�v�]�v�P�l�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•)

3.4 �/�v�r�����‰�š�Z �d���l�]�v�P���µ�‰���u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•���}�(���‰�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ�•���~�(�Œ�}�u���î�X�í�•�����v�����P�}�]�v�P���]�v�r�����‰�š�Z���]�v�š�}���š�Z�����•�}�r�����o�o������
�]�u�‰�����š�������}�•�Ç�•�š���u���~���W�s���•�U���Á�]�š�Z�����Æ���u�‰�o�����]�v�����}�Æ���ð
�/�v�r�����‰�š�Z�����]�•���µ�•�•�]�}�v���}�(���î���š�Ç�‰���•�W�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����v���Œ�P�Ç�����v�������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P

3.5 Basics to  
in-depth

�����•�]�����}�À���Œ�À�]���Á���}�(���(�µ�v�����u�}�����o�•���~�W���ï�X�ñ�X�í�•
���Æ�š���v�•�]�}�v�W�����]�+���Œ���v�š���š�Ç�‰���•���}�(���(�µ�v���•���~�W���ï�X�ñ�X�î�•
�/�v�r�����‰�š�Z�W�������•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v���}�(���•�š���P���•���}�(�������À���o�}�‰�u���v�š���~�W���ï�X�ñ�X�ï�•���˜�����Æ���u�‰�o�����(�Œ�}�u���>���š�À�]�����]�v�����}�Æ���ñ

3.6 Basics to  
in-depth

�����•�]�����}�À���Œ�À�]���Á���}�(�����v���Œ�P�Ç���W���Œ�(�}�Œ�u���v���������}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���~���W���•���~�W���ï�X�ò�X�í�•
���Æ�š���v�•�]�}�v�W�������•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v���}�(���À���Œ�]���v�š�•���~�W���ï�X�ò�X�î�•
�/�v�r�����‰�š�Z�W�����Œ�]���(�����]�•���µ�•�•�]�}�v���}�(���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������P�µ���Œ���v�š�������~�W���ï�X�ò�X�ï�•

3.7 Basics ���Œ�]���(�������•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v�����v�������•�•���•�•�u���v�š���}�(�������Œ���}�v���.�v���v����

3.8 Basics �Z�����o�����•�š���š�����.�v���v���������v�����(�µ�Œ�š�Z���Œ���u�}�����o�•���W���l���Ç�Á�}�Œ���•���š�}���o�}�}�l���µ�‰

4 �K�À���Œ�À�]���Á���}�(���Á�Z���Œ�����š�}���.�v�����u�}�Œ�����}�v���.�v���v���]�v�P�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•
�Q����Annotated literature list
�Q�������}�v�š�����š�•

4.1 References Annotated list and further references

4.2 References Selected contact details for Act Now! countries
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�î���n�� �����•�]�������}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•���}�v���Z�}�Á���š�}���‰�Œ���•���v�š���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š

�W�Œ�}�i�����š���‰�Œ�}�‰�}�v���v�š�•���Z���À�����š�}�����}�v�•�]�����Œ���•���À���Œ���o���š�Z�]�v�P�•���Á�Z���v��
�š�Z���Ç���‰�Œ���•���v�š���š�Z���]�Œ���‰�Œ�}�i�����š���š�}���}�š�Z���Œ���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•���š�Z���š�����Œ����
needed to successfully implement the idea: They have to 
convince others, and therefore need to know whom to 
���}�v�À�]�v���������v�����Á�Z���š���u�}�Ÿ�À���š���•���š�Z���•�����‰���}�‰�o�����~�î�X�í�•�X���/�v���š�Z�]�•��
���}�v�š���Æ�š�U���]�š�����}�µ�o�����������µ�•���(�µ�o���š�}���o�]�v�l���š�}�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���‰�}�o�]���Ç���‰�Œ�}-
�P�Œ���u�u���•���~�î�X�î�•�����v���������À���o�}�‰�u���v�š�•���]�v���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ��
(2.3). Moreover, some knowledge of appraisal methods 
�~�î�X�ð�•�������v���������µ�•���(�µ�o�U���.�Œ�•�š�U���š�}���l�v�}�Á���Z�}�Á���š�}���‰�Œ���•���v�š���š�Z����
�‰�Œ�}�i�����š���š�}���.�v���v���]���Œ�•�����v���U���•�����}�v���U���š�}�����}�u�‰���Œ���������o���µ�o���Ÿ�}�v�•��
made by other people.

2.1. | �� �Z���o���À���v�š�������š�}�Œ�•�����v�����š�Z���]�Œ���u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•
���������v�š�Œ���o���‹�µ���•�Ÿ�}�v���š�Z���š���‰���}�‰�o�����]�u�‰�o�]���]�š�o�Ç�����•�l���š�Z���u�•���o�À���•��
�Á�Z���v�����v�P���P�]�v�P���Á�]�š�Z�����o�o���l�]�v���•���}�(���‰�Œ�}�i�����š�•���]�•�W���^�t�Z���š�[�•���]�v��
�]�š���(�}�Œ���u���M�_���z�}�µ�������v�����•�l���Ç�}�µ�Œ�•���o�(���š�Z�]�•���‹�µ���•�Ÿ�}�v���}�v�������Z���o�(��
�}�(�����]�+���Œ���v�š���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•���š�Z���š���Ç�}�µ���Á�}�µ�o�����o�]�l�����š�}���]�v���o�µ������
�]�v���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š�X���d�Z�µ�•�U���Ç�}�µ���Z���À�����š�}���µ�v�����Œ�•�š���v�����š�Z�����u���]�v��
�u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•���š�Z���š���}�š�Z���Œ���u���Ç���Z���À�����š�}���‰���Œ�Ÿ���]�‰���š�������v�����P�]�À����
money etc.

�/�(���Ç�}�µ���Á���v�š���š�}���]�v���o�µ���������v�������}�v�À�]�v�������}�š�Z���Œ���‰���}�‰�o�����}�(��
�Ç�}�µ�Œ���]�������U���Ç�}�µ���Z���À�����š�}�����•�l���Ç�}�µ�Œ�•���o�(���}�v�������Z���o�(���}�(���š�Z���u��
�^�t�Z���š�[�•���]�v���]�š���(�}�Œ���u���M�_

 
 

�t�Z�}�����Œ�����š�Z���•���������š�}�Œ�•�M���t���������‰�]���š�������š�Z���u���]�v���&�]�P�µ�Œ�����í�W
�Q�����D�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�U���Á�Z�]���Z���}�Á�v�����v���l�}�Œ���µ�•�������v�����u���v���P����

�š�Z���]�Œ�����µ�]�o���]�v�P�•�U�����µ�š���µ�•�µ���o�o�Ç�����Œ�������o�•�}���‰���Œ�u�]�š�����µ�š�Z�}�Œ�]�Ÿ���•��
�(�}�Œ�����µ�]�o���]�v�P���u�����•�µ�Œ���•�X���t���������v�����]�•�Ÿ�v�P�µ�]�•�Z���‰�}�o�]�Ÿ���•�U��
�����u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v�����v�����u�µ�v�]���]�‰���o�����}�u�‰���v�]���•�X

�Q����Users of public and private buildings.
�Q����Private building owners.
�Q�����W�µ���o�]�����(�µ�v�����Œ�•�U���Á�Z�}���P�]�À�����P�Œ���v�š�•���}�Œ���}�š�Z���Œ���.�v���v���]���o���•�µ�‰-

�‰�}�Œ�š���š�}���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�����v�����‰�Œ�]�À���š�������µ�]�o���]�v�P���}�Á�v���Œ�•�X
�Q���������v�l�•�����v�����}�š�Z���Œ���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���š�Z���š���.�v���v�������š�Z����

���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•�X

�t�����Á�]�o�o�����Æ�‰�o�}�Œ�����š�Z�����u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•���}�(���‰�µ���o�]���������š�}�Œ�•���~�î�X�î�•�����v����
�.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���~�î�X�ï�•���u�}�Œ�����]�v�r�����‰�š�Z���]�v���š�Z�����v���Æ�š���š�Á�}��
�•�����Ÿ�}�v�•�X���d�Z�������}�}�‰���Œ���Ÿ�}�v���Á�]�š�Z���š�Z�����‰�Œ�]�À���š�����•�����š�}�Œ�U���]�v���o�µ��-
ing private build-ing owners, is detailed in the Act Now! 
�'�µ�]�����o�]�v�����}�v���W�µ���o�]���r�W�Œ�]�À���š�����W���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰�•���~�}�v�o�]�v�����o�����Œ�v�]�v�P��
�‰�o���ž�}�Œ�u�������š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P�•�X���,���v�����U���i�µ�•�š�������(���Á��
words on the users here: Depending on their background, 
some users may be environmentally conscious or early 
�š�����Z�v�}�o�}�P�Ç�������}�‰�š���Œ�•�U���Á�Z�}���u���Ç�����À���v�����Œ�]�À�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v-
���Ç���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���]�v���Ç�}�µ�Œ���o�}�����o�]�š�Ç�X���E���À���Œ�š�Z���o���•�•�U���]�š���]�•���Á���o�o���l�v�}�Á�v��
�(�Œ�}�u���•���]���v�Ÿ�.�����Á�}�Œ�l���š�Z���š�������Z���À�]�}�µ�Œ���o�����Z���v�P���•�����Œ�����Z���Œ�����š�}��
�����Z�]���À���X���'�]�À�]�v�P�������}�v�}�u�]�����]�v�����v�Ÿ�À���•���š�}���µ�•���Œ�•�U���]�X���X���•�Z���Œ����
���µ���P���š���•���À�]�v�P�•���Á�]�š�Z���š�Z���u�U�������v�������������•�}�o�µ�Ÿ�}�v���š�}���}�À���Œ���}�u����
�š�Z�]�•�����Z���o�o���v�P���X�����v���]�v�•�š�Œ�µ���Ÿ�À�������Æ���u�‰�o�����]�•���š�Z�����ï�l�ð�‰�o�µ�•���‰�Œ�}-
�P�Œ���u�u�����]�v���š�Z�����&�������Œ���o���^�š���š�����}�(�����Œ���u���v�U���'���Œ�u���v�Ç���~���}�Æ���í�•�X

�&�]�P�µ�Œ�����í�W�������š�}�Œ�•�����v�����u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•�X
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2.2. | �� �>�]�v�l���š�}���P�o�}�����o�U���v���Ÿ�}�v���o�����v�����o�}�����o���P�}���o�•�����v�����š���Œ�P���š�•

�D�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���t���‰�}�o�]�Ÿ���•�U�������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v�����v�����u�µ�v�]���]�‰���o��
companies – and public funders all generally follow public 
�u�]�•�•�]�}�v�•�U�����À���v���š�Z�}�µ�P�Z���š�Z���Ç���Z���À�����š�Z���]�Œ���}�Á�v���}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o��
�o�}�P�]���•�X���/�(���Ç�}�µ�����‰�‰�Œ�}�����Z���‰�}�o�]�Ÿ���]���v�•�U���(�}�Œ���]�v�•�š���v�����U���Ç�}�µ���Z���À����
�š�}���l�����‰���o���P�]�•�o���Ÿ�À�����‰���Œ�]�}���•���]�v���u�]�v�������v�����•�������]�(���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š��
helps with any goal or target that currently is high on the 
�‰�}�o�]�Ÿ�����o�����P���v�����X���d�Z�]�•�����}�µ�o����������� �̂��o�]�u���š�������u���Œ�P���v���Ç�_���]�(��
�š�Z���Œ�����]�•�������•�š�Œ�}�v�P���u�}�À���u���v�š���]�v���Ç�}�µ�Œ���o�}�����o�]�š�Ç�X���/�š�����}�µ�o�������o�•�}��
���������µ���P���š���•���À�]�v�P�•���]�v���Ÿ�u���•���}�(�����Œ�]�•�]�•���Œ�����}�À���Œ�Ç���t���}�Œ���‰���Œ�š���}�(��

�����P�Œ�����v���������o���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�����(�}�Œ���Ç�}�µ�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç�X���'���v���Œ���o�o�Ç�U��
�Ç�}�µ���u���Ç���o�]�v�l���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š���š�}���}�v�����}�(���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P���P�o�}�����o�U��
�v���Ÿ�}�v���o���}�Œ���o�}�����o���P�}���o�•�����v�����š���Œ�P���š�•�W
�Q�����W���Œ�]�•�����P�Œ�����u���v�š 

The long-term goal agreed upon by the global commu-
nity is to keep the increase in global average temper-
���š�µ�Œ���•���š�}���Á���o�o�������o�}�Á���î���£���������}�À�����‰�Œ���r�]�v���µ�•�š�Œ�]���o���o���À���o�•�X��
�d�}�������Z�]���À�����š�Z�]�•���P�}���o�U�����o�o�����}�µ�v�š�Œ�]���•���š�Z���š���Z���À�����Œ���Ÿ�.�������š�Z����
���P�Œ�����u���v�š���Z���À�����š�}���•���š���µ�‰���v���Ÿ�}�v���o���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�X���d�Z���Œ����
are according programmes on the level of the Euro-
pean Union (EU), on the level of all EU member states 
���v�����Z�µ�•�•�]���U�����µ�š�����o�•�}���}�v���š�Z�����o���À���o���}�(���•�}�u�����•�µ���r�v���Ÿ�}�v���o��
���v�Ÿ�Ÿ���•�X�����À���v���]�(���š�Z�����P�o�}�����o���š���Œ�P���š���Z���•���v�}�š���������v�����Œ�}�l���v��
down to the local level in your country, this may 
�Z���‰�‰���v���]�v���š�Z�����(�µ�š�µ�Œ���X���K�Œ���š�Z���Œ�������}�µ�o�������������u���]�Ÿ�}�µ�•�����v����
���v�P���P�������‰�}�o�]�Ÿ���]���v�•�����v���������u�]�v�]�•�š�Œ���š�}�Œ�•���Á�Z�}���‰�µ�•�Z���š�Z�]�•��
�(�}�Œ�Á���Œ�����]�v���Ç�}�µ�Œ�����}�v�š���Æ�š�X

�Q�����^�µ�•�š���]�v�����o�������v���Œ�P�Ç�������Ÿ�}�v���W�o���v���~�^�����W�•�U���^�µ�•�š���]�v�����o����
���v���Œ�P�Ç�����v�������o�]�u���š�����W�o���v���~�^�������W) or a similar local 
strategy 
�^�����W�•�����v�����^�������W�•�����Œ�������Æ���u�‰�o���•���}�(���o�}�����o���‰�o���v�•���š�Z���š��
should be directed at achieving globally agreed targets 
such as in the Paris Agreement.

�Q�����^�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š���'�}���o�•���~�^���'�•�• 
�^�������d�����o�����î���(�}�Œ�����v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(���Á�Z�]���Z���^���'�•���Ç�}�µ���u���Ç��
�Œ���(���Œ���š�}���Á�]�š�Z���Ç�}�µ�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�X

�Q�����>�}�����o�����P���v�������î�í 
�/�v���í�õ�õ�î�U���š�Z�����P�o�}�����o�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����P�Œ���������}�v�������À�}�o�µ�v�š���Œ�Ç��
�����Ÿ�}�v���‰�o���v���(�}�Œ���•�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š�X���D���v�Ç�����]�Ÿ���•��
�Á�}�Œ�o���Á�]�����U�����•�‰�����]���o�o�Ç���]�v�����µ�Œ�}�‰���U���Z���À�������Œ�����š�������]�v�]�Ÿ��-
�Ÿ�À���•���š�}���������‰�š���š�Z�]�•���‰�o���v���š�}���š�Z���]�Œ���o�}�����o�]�š�Ç�U���]�v���o�µ���]�v�P���o�}�����o��
working groups for sustainable energy. Some local 
�]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���u���Ç���v�������������Œ���À�]�À���o�U���š�Z�}�µ�P�Z�X

���}�Æ���í�W���^�Z���Œ�����•���À�]�v�P�•���Á�]�š�Z���µ�•���Œ�•���t���š�Z�����ï�l�ð�‰�o�µ�•���‰�Œ�}-
�P�Œ���u�u�����(�}�Œ���•���Z�}�}�o�•���]�v�����Œ���u���v�����v�������Œ���u���Œ�Z���À���v

�/�v���í�õ�õ�ð�U���š�Z�������Œ���u���v���^���v���š�}�Œ���(�}�Œ�������µ�����Ÿ�}�v�U���^���]���v�����U��
Arts and Sports established a successful programme 
in schools in Bremen and Bremerhaven that com-
bines savings with technical assistance and educa-
�Ÿ�À�������o���u���v�š�•�W
�Q�����o�o���‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���•���Z�}�}�o�•���š�Z���š���Œ�����µ�������š�Z���]�Œ��

���o�����š�Œ�]���]�š�Ç�U���Z�����Ÿ�v�P���}�Œ���Á���š���Œ�����}�v�r�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v���P���š��
a share of the savings, which they have at their 
own disposal.

�Q��The local energy agency assists in low-budget 
investments with technical ad-vice.

�Q��Teachers are given material for their classes, e.g. 
�(�}�Œ���������o�]�u���š���������Ÿ�}�v�������Ç�X

�^�}�µ�Œ�����W�����Œ���u���Œ�����v���Œ�P�]���r�<�}�v�•���v�•���'�u���,�X�����v���Œ�P�]�����8�Ì�]���v�Ì���]�v���^���Z�µ�o���v�X��
�€�}�v�o�]�v���U�����������•�•�������ì�î�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���v���Œ�P�]���l�}�v�•���v�•�X
�����l���v���Œ�P�]�����8�Ì�]���v�Ì�r�•���Z�µ�o���r���Œ���u���v�X�Z�š�u�o�X���^���������o�•�}���Z�©�‰�•�W�l�l�ï�ð�‰�o�µ�•�X�����l (in 
�'���Œ�u���v���}�v�o�Ç�•�X

�� �^���'�� �d���Œ�P���š�l�•�� �>�]�v�l���š�}�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç��

�� �^���'���í�� �í�X�í�U���í�X�î�U���í�X�ð�� ���v���Œ�P�Ç���‰�}�À���Œ�š�Ç���]�•�������•���Œ�]�}�µ�•���]�•�•�µ�����]�v���u���v�Ç�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•����
�� �� �� �����v���Z���o�‰���š�}���Œ�����µ���������Æ�‰���v�•���•���(�}�Œ�����o�����š�Œ�]���]�š�Ç���}�Œ���Z�����Ÿ�v�P�X����

�� �^���'���ó�� �ó�X�ï�� ���]�Œ�����š�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���š���Œ�P���š�W���^���Ç���î�ì�ï�ì�U�����}�µ���o�����š�Z�����P�o�}�����o���Œ���š�����}�(�� 
�� �� �� �]�u�‰�Œ�}�À���u���v�š���]�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�_��

�� �^���'���ô�� �ô�X�ï�U���ô�X�ñ�� ���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�����v�����o���•�����v�Z���v���������‰�Œ�}���µ���Ÿ�À�]�š�Ç�����v�����]�v���o�µ�•�]�À���������}�v�}�u�]�����P�Œ�}�Á�š�Z�X��
�� �� �� �����‰���v���]�v�P���}�v���š�Z�����š�Ç�‰�����}�(���‰�Œ�}�i�����š�����v�����]�š�•���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�� 
�� �� �� �u�����•�µ�Œ���•�������v���Z���o�‰���š�}�����Œ�����š�����i�}���•�X��

�� �^���'���õ�� �õ�X�ð�� ���8���]���v�š�����v���Œ�P�Ç���š�����Z�v�}�o�}�P�]���•�����u�]�š���o���•�•�������Œ���}�v�����]�}�Æ�]�������~���K2) and help to make   
   infrastructure and industries more sustainable. 

�� �^���'���í�í�� �í�í�X�í�� ���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•�������v���������Œ���•�•�����+�}�Œ�������o�����Z�}�µ�•�]�v�P�X��

�� �^���'���í�î�� �í�î�X�î�� ���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•�������v���Z���o�‰���š�}���Œ�����µ�������Œ���•�}�µ�Œ�����•�X��

�� �^���'���í�ï�� �� ���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����v�•���Œ�����µ���������v���������(�}�Œ�����o�����š�Œ�]���]�š�Ç�����v�����Z�����Ÿ�v�P�����v�����Œ�����µ����������
�� �� �� ���K2 emissions.

�d�����o�����î�W�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���Œ���o���š�������^�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š���'�}���o�•���~�^���'�•�•�X



11

GUIDELINE: FINANCING OF ENERGY EFFICIENCY PROJECTS

���}�Æ���î�W���/�š�[�•�����o�o�������}�µ�š���]�v�����v�Ÿ�À���•�J

���]�+���Œ���v�š���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�����Œ�����]�v�À�}�o�À�������]�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�X���E�}�š�����o�o�����Œ�������v�š�Z�µ�•�]���•�Ÿ���������}�µ�š�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�X��
�,���Œ�������Œ�����•�}�u�����•�µ�P�P���•�Ÿ�}�v�•���Z�}�Á���š�}���]�v�����v�Ÿ�À�]�•�����š�Z���]�Œ�����}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�W

�'���š���Ç�}�µ�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç���}�v���š�Œ�����l�W���•�µ���•�]���Ç���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•���˜���}���o�]�P���Ÿ�}�v�•
�,���À���������o�}�}�l�����š���•�µ���r�v���Ÿ�}�v���o�U���v���Ÿ�}�v���o�����v�����•�µ�‰�Œ���v���Ÿ�}�v���o���~���h�•���(�µ�v���]�v�P���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�J���d���‰�‰�]�v�P���š�Z���•�����(�µ�v���•���]�•�������P�Œ�����š��
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�š�Ç���š�}���u�}�À�����Ç�}�µ�Œ���o�}�����o���‰�}�o�]�Ÿ���]���v�•�����v���������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v�X

�z�}�µ���u���Ç�����o�•�}���µ�•�������o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���}���o�]�P���Ÿ�}�v�•���t���Á�Z���Œ�����š�Z���Ç�����Æ�]�•�š���t���}�Œ�����À���]�o�����o���������Ÿ�}�v�•���‰�o���v�•�����v�����o�]�v�l���š�Z���u���Á�]�š�Z��
�Ç�}�µ�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�X

�'���š���u�}�v���Ç���(�Œ�}�u���(�µ�v�����Œ�•�W�����o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���}���o�]�P���Ÿ�}�v�•���W���š�Œ�����l���Ç�}�µ�Œ�����u�]�•�•�]�}�v���•���À�]�v�P�•
�/�v�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•���Á�]�š�Z���v���Ÿ�}�v���o�����v�����]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���(�µ�v�����Œ�•�U���Ç�}�µ�������v�������•�]�o�Ç���Œ���(���Œ���š�}�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•�������}�µ�š�����o�]�u���š�����.�v���v������
���v�������µ�Œ�Œ���v�š���•�µ�•�š���]�v�����o�����.�v���v�������Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•���~�•�����������o�}�Á�•�X���t�]�š�Z�]�v���Ç�}�µ�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç�U���Ç�}�µ���u�]�P�Z�š���µ�•�������o�]-
�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���}���o�]�P���Ÿ�}�v�•�����•�����v�����Œ�P�µ�u���v�š�X���t�]�š�Z�}�µ�š�����Œ�����l�]�v�P�����}�Á�v���š�Z�����W���Œ�]�•���š���Œ�P���š�•���(�Œ�}�u���v���Ÿ�}�v���o���š�}���o�}�����o���o���À���o�U��
�Á�����Á�]�o�o���v�}�š���Œ�������Z���š�Z�����^�Á���o�o�r�����o�}�Á���î���£���_���P�}���o�X�����•���š�Z�������o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���v���P�}�Ÿ���Ÿ�}�v�•���•�Z�}�Á�U���Á�����v���������o�}�����o�������Ÿ�}�v��
���v�����P�}�}�������Æ���u�‰�o���•�U�����X�P�X���š�Z�������ð�ì�����]�Ÿ���•�����v�����š�Z�����•�]�P�v���š�}�Œ�]���•���}�(���š�Z�������}�À���v���v�š���}�(���D���Ç�}�Œ�•�X���&�}�Œ���š�Z�]�•�U���Ç�}�µ���v���������š�}���š�Œ�����l��
�Ç�}�µ�Œ�����u�]�•�•�]�}�v���•���À�]�v�P�•���~�����Œ���}�v���������}�µ�v�Ÿ�v�P�•�X

�'���š���Ç�}�µ�Œ���µ�•���Œ�•���]�v�W���•�Z���Œ�����•���À�]�v�P�•���Á�]�š�Z���µ�•���Œ�•
�^�}�u�����µ�•���Œ�•���u���Ç�����������v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�o�Ç�����}�v�•���]�}�µ�•�����v�������v�P���P�����]�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•���}�v���š�Z���]�Œ���}�Á�v�X���D�}�•�š��
likely, you will get them on board, if you share the savings with them.

�^���v�•�]�Ÿ�•�����Ç�}�µ�Œ�������v�l�•�W���P�Œ�����v���u�}�Œ�š�P���P���U�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l�•
�&�]�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U���]�v���o�µ���]�v�P�������v�l�•�U�����Œ�����������}�u�]�v�P���u�}�Œ�������v�����u�}�Œ�����•���v�•�]�Ÿ�À�����Á�]�š�Z���Œ���P���Œ�����š�}�����o�]�u���š�������Z���v�P�������v����
�•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���]�•�•�µ���•�X���'�Œ�����v���‰�Œ�}���µ���š�•�����v�������o�]�u���š�������Z���v�P�����}�Œ���•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����Œ�����i�µ�•�š���š�Á�}�����Æ���u�‰�o���•�X��
���v�P���P�����Á�]�š�Z���Ç�}�µ�Œ���o�}�����o�U���Œ���P�]�}�v���o���}�Œ���v���Ÿ�}�v���o���.�v���v���]���o���]�v�r�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�����v�������•�l���š�Z���u�������}�µ�š���š�Z���]�Œ���•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���•�š�Œ���š���P�Ç�J

�W�Œ�]�À���š�����•�����š�}�Œ�W���]�v�����v�Ÿ�À�]�•�����}�Œ�����v�(�}�Œ�������‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v
�z�}�µ���u���Ç���]�v�����v�Ÿ�À�]�•�����‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v�����Ç���š�Z�����‰�Œ�]�À���š�����•�����š�}�Œ���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���P�Œ���v�š�•�U���P�µ���Œ���v�š�����•���}�Œ���š�����Z�r�v�]�����o�����•�•�]�•�š���v�������(�}�Œ��
���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�U�����X�P�X���À�]���������^�u�µ�v�]���]�‰���o�����o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���(�µ�v���_���~�^�����Ÿ�}�v���ï�X�ô�•�X

�/�v���•�}�u�����i�µ�Œ�]�•���]���Ÿ�}�v�•�U���]�š���]�•���‰�}�•�•�]���o�����š�}�����v�(�}�Œ�������‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v���]�v���Œ�������À���o�}�‰�u���v�š�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�U�����X�P�X���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���^�]�u�‰�Œ�}�À��-
�u���v�š�����]�•�š�Œ�]���š�•�_���}�Œ���•�]�u�]�o���Œ���Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�•�X���d�Z���•���������v���������‰���Œ�š���}�(�������•�Ÿ���l�•�r���v���r�����Œ�Œ�}�š�•���•�š�Œ���š���P�Ç�W���/�v���š�Z�����(���������}�(���š�Z�����]�u�u�]-
�v���v�š�������v�P���Œ���}�(�����v�(�}�Œ�����u���v�š�U�����À���v���•�š�}�o�]�����‰�Œ�]�À���š���������r�š�}�Œ�•���u���Ç���u�}�À�������v�����š���l���������Ÿ�}�v�X

�E�}���u���©���Œ���Á�Z�]���Z���}�(���š�Z���•�����~�}�Œ���}�š�Z���Œ�•���•�š�Œ���š���P�]���•�U���‰�o���v�•�U��
goals or targets you relate to, you certainly have to calcu-
�o���š�����‰�Œ�}�i�����š���������+�����š�•���Á�]�š�Z���Œ���•�‰�����š���š�}���������}�Œ���]�v�P���š���Œ�P���š�•�U��

�&�]�P�µ�Œ�����î�W���d�Z�����í�ó���^�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š���'�}���o�•
�~�^���'�•�V���•�}�µ�Œ�����W���h�v�]�š�������E���Ÿ�}�v�•�•�X

�•�µ���Z�����•���P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•�����u�]�•�•�]�}�v���Œ�����µ���Ÿ�}�v�•�U�����v�v�µ���o��
�•���À�]�v�P�•���(�}�Œ���µ�•���Œ�•���}�Œ���i�}���•�����Œ�����š�����X

�î�X�ï���n�� �^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���]�v���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ
�d�Z���Œ�������Œ�����š�Z�Œ�������}���À�]�}�µ�•���‰�}�]�v�š�•���}�(�����}�v�š�����š�������š�Á�����v���.�v���v������
departments and those responsible for energy management: 
�&�]�Œ�•�š�U�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���Z���À�����š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���t�����š���o�����•�š��
in a long run – to reduce running costs for electricity and 
�Z�����Ÿ�v�P�l���}�}�o�]�v�P�X���^�����}�v���U���u�}�Œ�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v�š�����µ�]�o���]�v�P�•��
�P���v���Œ���o�o�Ç���Z���À�����t�����o�o���}�š�Z���Œ�����}�v���]�Ÿ�}�v�•�����‹�µ���o���t�������Z�]�P�Z���Œ���À���o�µ���X��
�/�v���•�}�u�����}�(���š�Z����Act Now! countries such as Sweden, munic-
�]�‰���o�]�Ÿ���•���µ�•�����������}�µ���o�������v�š�Œ�Ç�����}�}�l�l�����‰�]�v�P���•�Ç�•�š���u�����v�����Z���À����
���‰�‰�Œ���]�•�������š�Z���]�Œ���‰�Œ�}�‰���Œ�Ÿ���•�X���/�v���š�Z�]�•�������•���U���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�•���u���Ç��
�]�v���Œ�����•�����š�Z�������•�•���š�•���•�]�������}�(���š�Z�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç�[�•�������o���v�������•�Z�����š�X��
�d�Z�]�Œ���U�����v�Ç���‰�Œ�}�i�����š���Z���•���š�}���������.�v���v�������X���&�}�Œ���š�Z�]�•���š�}���Z���‰�‰���v�U�����v-
���Œ�P�Ç���u���v���P���Œ�•���Z���À�����š�}���•���š���µ�‰�������.�v���v���]�v�P���‰�o���v���(�}�Œ���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š��
�š�Z���š���]�•�����‰�‰�Œ���]�•���������Ç���š�Z�����.�v���v�����������‰���Œ�š�u���v�š�X



12

GUIDELINE: FINANCING OF ENERGY EFFICIENCY PROJECTS

�&�]�P�µ�Œ�����ï�W���^�µ�•�š���]�v�����o�����.�v���v�������Ÿ�u���o�]�v�����t���•���o�����š�������]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�U���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�•�����v�������À���v�š�•�X
�^�}�µ�Œ�����W���K�Á�v�����}�u�‰�]�o���Ÿ�}�v�������•�������u���]�v�o�Ç���}�v���h�E���W���&�/�X���&�Œ�}�u���í�õ�õ�î���š�}���î�ì�í�õ�W���d�Z�������À�}�o�µ�Ÿ�}�v���}�(���^�µ�•�š���]�v�����o�����&�]�v���v�����X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������ì�î�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�µ�v�r
���‰�.�X�}�Œ�P�l�v���Á�•�l�î�ñ�š�Z�r���v�v�]�À���Œ�•���Œ�Ç�l�Ÿ�u���o�]�v���l�X���&�}�Œ�����v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(���(�µ�Œ�š�Z���Œ���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�•�����v�����]�v�]�Ÿ�r���Ÿ�À���•�U���•���������o�•�}�����o�]�u���š���������Ÿ�}�v���]�v�����&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À���X�����}�v�v�����Ÿ�v�P��
�š�Z�������}�š�•�������š�Á�����v�����o�]�u���š�����.�v���v�������]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������ì�î�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u���]�v�•�š�Œ�����u�]�v�P���o�]�u���š���X�}�Œ�P�l���}�v�v�����Ÿ�v�P�r�š�Z���r���}�š�•�l�X

�/�v���������]�Ÿ�}�v���š�}���š�Z���•���U���•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���]�•���P���«�v�P���u�}�Œ�������v�����u�}�Œ����
���©���v�Ÿ�}�v���]�v���š�Z�����.�v���v�������•�����š�}�Œ���~�&�]�P�µ�Œ�����ï�•�U�����X�P�X���š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
�•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�U���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�����Ç���Œ���Ÿ�v�P�����P���v���]���•�����v����
���]�À���•�š�u���v�š�U���•�µ�•�š���]�v�����o�����.�v���v�������Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v���}�v���š�Z�������h���o���À���o��
���v�������Ç���u���u�����Œ���•�š���š���•�U�����v�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�����]�u�‰�o���r�u���v�š���Ÿ�}�v��
�}�(���P�Œ�����v���.�v���v���]�v�P���‰�Œ�}���µ���š�•���~���X�P�X���P�Œ�����v�����}�v���•�U���P�Œ�����v���o�}���v�•�U��
�P�Œ�����v���˜���•�}���]���o�����������v�r�š�µ�Œ���•�•�X�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���u���Ç��
�������‰���Œ�š���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���.�v���v���������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���•�µ���Z���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�X

�î�X�ð���n�� �W�Œ�}�����•�•�����v�������‰�‰�Œ���]�•���o���u���š�Z�}���•��
�d�}���‰�Œ���•���v�š���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š���š�}�����]�+���Œ���v�š�������š�}�Œ�•�����v�����š�}�����•�•���•�•��
�����o���µ�o���Ÿ�}�v�•���u�����������Ç���}�š�Z���Œ�•�U���•�}�u���������•�]�����l�v�}�Á�o�����P�����}�(��
���]�+���Œ���v�š�����‰�‰�Œ���]�•���o���u���š�Z�}���•���u���Ç���������µ�•���(�µ�o�X���^�]�v�������š�Z����Act 
Now!���'�µ�]�����o�]�v�����}�v���/�����v�Ÿ�.�����Ÿ�}�v���}�(���u�}�•�š�����+�����Ÿ�À�������v���Œ�P�Ç��
���8���]���v���Ç���D�����•�µ�Œ���•�������•���Œ�]�����•���š�Z�����������]�•�]�}�v�r�u���l�]�v�P���‰�Œ�}-
cess in more detail, we will restrict ourselves to some ma-
�i�}�Œ���‰�}�]�v�š�•���š�Z���š�����Œ�����Œ���o���À���v�š���(�}�Œ���.�v���v���]�v�P�X�������µ�Ÿ�}�v�W���^�}�u����
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�&�]�P�µ�Œ�����ð�W���K�À���Œ�À�]���Á���}�(���P���v���Œ���o���š�����Z�v�]�‹�µ���•���(�}�Œ���.�v���v���]���o�����v���o�Ç�•�]�•�X

2���&�}�Œ�����v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(���š�Z�������Z���o�o���v�P���•�����v�����‰�Œ�}���o���u�•���]�v���š�Z�����'���Œ�u���v�����}�v�š���Æ�š�U���•���������X�P�X���D�º�Z�o���v�l���u�‰�U���,�X���t�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z�l���]�š���]�u���‚�+���v�š�o�]���Z���v���^���l�š�}�Œ�W�� 
�t�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z�l���]�š�•�À���Œ�P�o���]���Z�����µ�v�����t�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z�l���]�š�•�µ�v�š���Œ�•�µ���Z�µ�v�P���v�X�������Œ�o�]�v�W���������'�Œ�µ�Ç�š���Œ���K�o�����v���}�µ�Œ�P�U���î�ì�í�ð�X

�^�.�v���v�������•�‰�����l�_���]�•���µ�v���À�}�]�������o���J���d�Z���š���]�•���Á�Z�Ç���Á�����‰�µ�š�����}�Æ���ò��
with many technical details and more maths formula to 
�š�Z�������v�v���Æ�X

���µ���P���š���Œ�Ç���‰�Œ�}�����•�•���•�����]�+���Œ���]�v���š�Z�����v�]�v�������}�µ�v�š�Œ�]���•�����Æ���u�]�v������
in the Act Now!���‰�Œ�}�i�����š�X���^�}�����}���š�Z�����u���š�Z�}���•���µ�•�������š�}���‰�o���v��
���v�Ç���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�Œ�}�i�����š���]�v���š�Z�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�X���,�}�Á���À���Œ�U��
there is a common set of methods how to appraise an in-
�À���•�š�u���v�š���~�&�]�P�µ�Œ�����ð�•�X���t���������v���u���l�����š�Á�}���u���i�}�Œ�����]�•�Ÿ�v���Ÿ�}�v�•��
�Á�]�š�Z���Œ���P���Œ�����š�}���š�Z���•�������‰�‰�Œ���]�•���o���š�����Z�v�]�‹�µ���•�W

1.�� �����‰�]�š���o�����µ���P���Ÿ�v�P���À�•�X�������}�v�}�u�]�������‰�‰�Œ���]�•���o�W���/�(���Ç�}�µ���}�v�o�Ç��
�o�}�}�l�����š�����]�Œ�����š���.�v���v���]���o���]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•�U���Ç�}�µ�����Œ�����]�v���š�Z����
�Á�}�Œ�o�����}�(�������‰�]�š���o�����µ���P���Ÿ�v�P���}�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š�����‰�‰�Œ���]�•���o�X��
�d�Z�]�•���]�•�����•�•���v�Ÿ���o�o�Ç���š�Z�����•���u�������•�����o�o�����µ�•�]�v���•�•���•�����}���Á�}�Œ�o��-
�Á�]�����X�����}�v�•�]�����Œ�]�v�P���Á�]�����Œ���]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���š�Z�����•�}���]���š�Ç��
leads to the world of economic appraisal methods 
�•�µ���Z�����•�����}�•�š�r�����v���.�š�����v���o�Ç�•�]�•���~�������•�X

2.�� �^�š���Ÿ�����À�•�X�����Ç�v���u�]���W���d���Æ�š���}�}�l�����µ�š�Z�}�Œ�•���µ�•�µ���o�o�Ç�����]�À�]������
�����‰�]�š���o�����µ���P���Ÿ�v�P���u���š�Z�}���•���]�v�š�}���š�Á�}���P�Œ�}�µ�‰�•���t���•�š���Ÿ���U���]�X���X��
using data of a single period, and dynamic, i.e. using 
�����š�����}�v�����]�+���Œ���v�š���‰���Œ�]�}���•�X

�d�Z���Œ�����]�•���������µ�o�l���}�(���o�]�š���Œ���š�µ�Œ�����}�v���.�v���v���]���o�����v���o�Ç�•�]�•���t�������}-
nomic appraisal methods and even more so on capital 

���µ���P���Ÿ�v�P�X���t�����Á�]�o�o���v�}�š���Œ���‰�����š���š�Z�����‰�Œ�}�•�����v�������}�v�•���}�(�����]�+���Œ-
���v�š���š�����Z�v�]�‹�µ���•���Z���Œ���X���/�v�•�š�������U���•�}�u�����^�š���l���r���Á���Ç�•�_�U���Œ���u�]�v��-
ers and references:
�Q�����z�}�µ�Œ���‰�}�o�]�Ÿ���]���v�•���Á�]�o�o���u�}�•�š���o�]�l���o�Ç���������]�v�š���Œ���•�š�������]�v���š�Z�����•�]�Ì����

of the �]�v�À���•�š�u���v�š���µ�‰�(�Œ�}�v�š�X���W�}�o�]�Ÿ�����o���‰�Œ�]�}�Œ�]�Ÿ���•���š���v�����š�}��
�š���l�����‰�Œ�����������v�������}�À���Œ�������•�}�‰�Z�]�•�Ÿ�����š�������.�v���v���]���o�����v���o�Ç�•�]�•��
�}�(���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�X���d�Z�����'���Œ�u���v���&�������Œ���o�����}�µ�Œ�š���}�(�����µ���]�š�}�Œ�•�U��
�(�}�Œ���]�v�•�š���v�����U���]�v�À���•�Ÿ�P���š�������•�š���š�����]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v���'���Œ�u��-
�v�Ç�U���.�v���]�v�P���}�µ�š���š�Z���š���]�v���u���v�Ç�������•���•�������‰�Œ�}�‰���Œ�����‰�‰�Œ���]�•���o���]�•��
missing.2 

�Q�����d�Z���Œ�������Œ�����š�Ç�‰�]�����o�o�Ç���š�Á�}�����]�+���Œ���v�š���š�Ç�‰���•���}�(�������}�v�}�u�]����
�����o���µ�o���Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���‰�Œ�}�i�����š�•�W�����}�•�š�������o���µ�o���Ÿ�}�v�•���~�š�Z���š�[�•���Á�Z���š��
���v�P�]�v�����Œ�•���}�L���v�����}�•�����v���������•�Z�r�G�}�Á���u�}�����o�•�X�������‰���v���]�v�P��
on whom you are talking to and which method you 
have used, this can create some confusion and misun-
�����Œ�•�š���v���]�v�P�•�X���W���}�‰�o�����(�Œ�}�u���š�Z�����.�v���v�������•�����š�}�Œ���š���v�����š�}��
use �����•�Z�r�G�}�Á���u�}�����o�•�X���t�Z���v���š���o�l�]�v�P���š�}���š�Z���•���U�����}�v�[�š��
�µ�•�����Ç�}�µ�Œ�����}�•�š�������o���µ�o���Ÿ�}�v�U�����µ�š���‰�Œ���‰���Œ�������v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(��
�]�v�G�}�Á�•�����v�����}�µ�ž�o�}�Á�•�U���š�Z���]�Œ���Ÿ�u�]�v�P�����v�����~�µ�v�•�����Œ�š���]�v�š�Ç�X��

�Q�����E���š���‰�Œ���•���v�š���À���o�µ�����~�E�W�s�•�������o���µ�o���Ÿ�}�v���]�•���š�Z�����š���Æ�š���}�}�l�����µ-
�š�Z�}�Œ�•�[���(���À�}�µ�Œ�]�š���������‰�]�š���o�����µ���P���Ÿ�v�P���š�����Z�v�]�‹�µ�����~�&�]�P�µ�Œ�����í�í��
�]�v���š�Z�������v�v���Æ�•�X�������š���]�o�������]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�������}�µ�š���š�Z�����E���š���‰�Œ���•-
���v�š���À���o�µ�����~�E�W�s�•�����v�����E�W�s�������o���µ�o���Ÿ�}�v�•�����Œ�����‰�Œ���•���v�š�������]�v��
���}�Æ���ò���]�v���š�Z�������v�v���Æ�X���/�v���š�Z�����(�µ�v�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç�U���Ç�}�µ�[�o�o�����o�•�}���.�v����
�/�v�š���Œ�v���o���Z���š�����}�(���Z���š�µ�Œ�v���~�/�Z�Z�•�������o���µ�o���Ÿ�}�v�•�X
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�Q�������‰�‰�Œ���]�•���Œ�•���}�L���v�����•�•�µ�u�����š�Z���š�����o�o�������•�Z���G�}�Á�•�����Œ�����Á���o�o�r
�l�v�}�Á�v�X���d�Z���š�[�•�U���}�(�����}�µ�Œ�•���U���v�}�š���Œ�����o�]�•�Ÿ���X���/�v�š���P�Œ���Ÿ�v�P��
�Œ�]�•�l�•���}�Œ���µ�v�����Œ�š���]�v�Ÿ���•���]�v�š�}���š�Z���������o���µ�o���Ÿ�}�v�•���]�•�v�[�š�������•�Ç�U��
�š�Z�}�µ�P�Z�X���d�Z�����š�Z���}�Œ���Ÿ�����o�o�Ç���u�}�•�š�����}�v�À�]�v���]�v�P���•�}�o�µ�Ÿ�}�v���]�•��
�š�}�������o���µ�o���š�����•�}�r�����o�o�����������Œ�š���]�v�š�Ç�����‹�µ�]�À���o���v�š�•�����v�������]�•-
count them with the risk-free interest rate (compare 
���}�Æ���ò���]�v���š�Z�������v�v���Æ�•�X���^���(���š�Ç���u���Œ�P�]�v�•�����Œ�����P���v���Œ���o�o�Ç���v�}�š��
�����P�}�}�����]�������X���/�v�����v�Ç���Á���Ç�W���������š�Œ���v�•�‰���Œ���v�š�������}�µ�š���Ç�}�µ�Œ��
�u���š�Z�}�����}�(�������o���µ�o���Ÿ�}�v�J

�Q�������•���Ç�}�µ�������v���•�������(�Œ�}�u���š�Z�����E�W�s���(�}�Œ�u�µ�o�������v�����š�Z�������]�•���µ�•-
�•�]�}�v���]�v�����}�Æ���ò�U���š�Z���Œ�������Œ�����š�Z�Œ���������Œ�]�Ÿ�����o���‰���Œ���u���š���Œ�•: the 
���]�•���}�µ�v�š���Œ���š���U���š�Z�����Ÿ�u�����•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����}�(�������•�Z���G�}�Á�•�����v�����š�Z����
way in which risks are incorporated. These are issues 
�š�}���o�}�}�l�����š���]�v�����v�Ç���.�v���v���]���o�����v���o�Ç�•�]�•�X

�Q����The �Ÿ�u�����Z�}�Œ�]�Ì�}�v���]�•�����•���]�u�‰�}�Œ�š���v�š�W���z�}�µ���Z���À�����š�}�������o���µ-
�o���š�������o�o���]�v�G�}�Á�•�����v�����}�µ�ž�o�}�Á�•���}�Œ�����}�•�š�•�����v���������v���.�š�•���}�À���Œ��
�š�Z�����Á�Z�}�o�����o�]�(�������Ç���o�����}�(���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�U���v�}�š���}�v�o�Ç���(�}�Œ�������•�Z�}�Œ�š��
�š���Œ�u���o�]�l�����š�Z�����o���P�]�•�o���Ÿ�À�����‰���Œ�]�}���X���D�}�Œ���}�À���Œ�U�����}�v�•�]�����Œ���š�Z����
�(�µ�o�o���•���š���}�(�����o�š���Œ�v���Ÿ�À���•�U���(�Œ�}�u�����}�]�v�P���v�}�š�Z�]�v�P���}�À���Œ���•�u���o�o��
investments with rapid returns to larger investments 

�o�]�l�����������‰���Œ���š�Œ�}�.�š�W���d�Z�����o���©���Œ���Á�]�o�o���}�v�o�Ç���‰���Ç���������l���µ�v�����Œ��
longer planning horizons.

�Q�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•�����}�v�[�š���Z���À�����.�v���v���]���o���]�u-
�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���}�v�o�Ç�U�����µ�š�����o�•�}���•�}���]���š���o���]�u�‰�����š�•���~���•���}�µ�š�o�]�v������
�]�v�����Z���‰�š���Œ���î�X�î�•�X�����}�•�š�r�����v���.�š�����v���o�Ç�•�]�• monetarises all 
�š�Z���•�����‰�}�•�]�Ÿ�À�����]�u�‰�����š�•�����v�����‰�}�š���v�Ÿ���o���•�}���]���o�����}�•�š�•�X���z�}�µ��
�v���������š�}���µ�•�������]�+���Œ���v�š���]�v�š���Œ���•�š���Œ���š���•���š�Z���v���t���š�Z�����•�}���]���o��
���]�•���}�µ�v�š���Œ���š���•�X���/�(���Ç�}�µ�����Œ���v�[�š�������o�����š�}���u�}�v���š���Œ�]�•���������v-
���.�š�•�����v�������}�•�š�•�U���Ç�}�µ���u���Ç���Œ���•�}�Œ�š���š�}�����}�•�š�r���+�����Ÿ�À���v���•�•��
���v���o�Ç�•�]�•���~�������•���}�Œ�������•���}�Œ�]�v�P���u���š�Z�}���X

�Q�����Z���P���Œ���o���•�•���}�(���Á�Z�]���Z�����‰�‰�Œ���]�•���o���š�����Z�v�]�‹�µ�����Ç�}�µ�����Z�}�}�•���U��
you should �u���l�����Ç�}�µ�Œ�����•�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�•�����Æ�‰�o�]���]�š – includ-
�]�v�P���š�Z�����•���š���}�(�����o�š���Œ�v���Ÿ�À���•���š�Z���š���Ç�}�µ�����}�u�‰���Œ���X���d�Z�]�v�l��
about the decision between in-house service and 
���}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���}�µ�š�U���(�}�Œ���]�v�•�š���v�����W���,�}�Á�����Œ�����š�Z�����]�v�r�Z�}�µ�•��������-
�‰�����]�Ÿ���•�M���t�Z���š�����}���•���š�Z�]�•���u�����v���(�}�Œ���•�]�Ì�����}�(���}�µ�ž�o�}�Á�•���}�Œ��
���}�•�š�•�����v�����Ÿ�u�]�v�P���}�(���š�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�M���t�Z���š�����Œ�����š�Z����
�Œ�]�•�l�•�����•�•�}���]���š�������Á�]�š�Z���Œ���o�Ç�]�v�P���}�v�������•���Œ�À�]���������}�u�‰���v�Ç�M��
�,�}�Á���Á�}�µ�o�����Ç�}�µ�����À���o�µ���š�����š�Z�]�•���]�v���u�}�v���š���Œ�Ç���š���Œ�u�•�M���,�}�Á��
�u�µ���Z���]�•���š�Z�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������P�µ���Œ���v�š�������Á�}�Œ�š�Z���(�}�Œ���Ç�}�µ�M

�ï���n�� ���v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(���š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P

���L���Œ���‰�Œ�}�À�]���]�v�P���•�}�u�����������l�P�Œ�}�µ�v�����š�}���Œ���o���À���v�š���•�š���l���Z�}�o��-
���Œ�•�U���š�Z���]�Œ���u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•�����v�������‰�‰�Œ���]�•���o���š�����Z�v�]�‹�µ���•���š�}�����}�u-
�u�µ�v�]�����š�������v�������•�•���•�•�������}�v�}�u�]�����P���]�v�•���(�Œ�}�u���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�U���Á����
�‰�Œ���•���v�š�����]�+���Œ���v�š���š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P���]�v���š�Z�]�•�����Z���‰�š���Œ�X���/�v���š�Z����
�.�Œ�•�š���(�}�µ�Œ���•�����Ÿ�}�v�•���ï�X�í���š�}���ï�X�ð�U���Á�����Á�]�o�o���o���Ç���š�Z�����P�Œ�}�µ�v�������v����
���Æ�‰�o���]�v���•�}�u�����.�v���v�����������•�]���•�U���‰�Œ���•���v�š���•�}�u�������Æ�š���v�•�]�}�v�•�U��
���]�À�����������‰���Œ���]�v�š�}���š�Z�����u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•���}�(���‰�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ�•��
���v�����]�o�o�µ�•�š�Œ���š�����š�Á�}���Á���Ç�•���Z�}�Á���š�}���]�v���o�µ�������o�}�����o�����]�Ÿ�Ì���v�•���]�v�š�}��
�Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š�•�W�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����v���Œ�P�Ç�����v�������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P�X���d�Z����
�(�}�o�o�}�Á�]�v�P���•�����Ÿ�}�v�•���ï�X�ñ���š�}���ï�X�ô���P�]�À�������v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(���u�}�Œ����
�•�}�‰�Z�]�•�Ÿ�����š�������.�v���v���]�v�P���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•�U���]�X���X���~�]�v�À���•�š�u���v�š�•���(�µ�v���•�U��
���v���Œ�P�Ç���W���Œ�(�}�Œ�u���v���������}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���~���W���•�U�������Œ���}�v���.�v���v������
���v���������o�]�•�š���}�(���}�š�Z���Œ���.�v���v���]�v�P���u�}�����o�•�X

�ï�X�í���n�� �����•�]�����À���Œ�]���v�š�•
�t�����Á�}�µ�o�����o�]�l�����š�}���u���l�����������]�•�Ÿ�v���Ÿ�}�v�������š�Á�����v���(�}�µ�Œ�������•�]����
�À���Œ�]���v�š�•���}�(���Z�}�Á���š�}���.�v���v�������Ç�}�µ�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�W
1.�� �í�ì�ì���‰���Œ�����v�š���P�Œ���v�š�r�����•�������.�v���v�������t�������Z���Œ�����š�}���‰�Œ�}-

�P�Œ���u�u�����Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�U���š�Z���š�[�•���]�š�J
2.�� �K�Á�v�����‹�µ�]�š�Ç�l���µ���P���š���]�v�������•�����Ç�}�µ�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç���Z���•��

���v�}�µ�P�Z���u�}�v���Ç�����v�������Æ�‰���Œ�Ÿ�•�����t���i�µ�•�š���P�}�����Z�������J
3.�� �������}�u���]�v���Ÿ�}�v���}�(���}�Á�v�����‹�µ�]�š�Ç�����v���������v�l���������š���t���š���o�l���š�}��

�Ç�}�µ�Œ�������v�l�J
4.�� ���v�Ç�š�Z�]�v�P���~�u�}�Œ�����}�Œ���o���•�•�•���^�(���v���Ç�_���}�Œ���•�}�‰�Z�]�•�Ÿ�����š�������t���•������

�v���Æ�š���•�����Ÿ�}�v�•�J

�&�}�Œ���s���Œ�]���v�š�•���í���š�}���ï�W
�/�(���Ç�}�µ�������v���(�µ�v�����Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š�•���~���•���À�]�����P�Œ���v�š�•���}�Œ���~���•���Á�]�š�Z���}�Á�v��
���‹�µ�]�š�Ç���(�Œ�}�u���Ç�}�µ�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç�[�•�����µ���P���š�U���‰�Œ�}�������o�Ç���Á�]�š�Z��
�������]�Ÿ�}�v���o�������v�l���o�}���v�•�U���š�Z���Œ�����]�•���v�}�š���u�µ���Z���š�}���š���o�l�������}�µ�š�W

�Q�����/�v�������•�����~���•�U���Ç�}�µ���Z���À�����š�}�������Z���Œ�����š�}���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�������}�v���]-
�Ÿ�}�v�•�U���}�(�����}�µ�Œ�•���X���z�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����•�}�u�����]�������•���}�(���Á�Z���Œ�����š�}��
�o�}�}�l���(�}�Œ���(�µ�v���]�v�P���]�v�����Z���‰�š���Œ���ð�X

�Q�����/�v�������•�����~���•�U���Ç�}�µ���Z���À�����š�}���š���l���������Œ�����}�(���o���P���o���Œ���•�š�Œ�]���Ÿ�}�v�•��
���v�����Ç�}�µ�Œ�������v�l�[�•���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�X�����•���š�Z�����o���P���o���•�]�š�µ���Ÿ�}�v��
���]�+���Œ�•���]�v�����o�o�����}�µ�v�š�Œ�]���•�U���Á�����Œ���(���Œ���š�}���u�}�Œ�������}�µ�v�š�Œ�Ç�r�•�‰��-
���]�.�����P�µ�]�����o�]�v���•�����v�����Á�����•�]�š���•�X���/�(���Ç�}�µ���Á���v�š���š�}���.�v���v���������š��
least parts of the investments through bank loans, you 
should early in the process talk to your banks.

�&�]�P�µ�Œ�����ñ�W�������•�]�����À���Œ�]���v�š�•���}�(���.�v���v���]�v�P�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç��
�‰�Œ�}�i�����š�•���]�v���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�X
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The only thing you have to take in mind in these cases 
�]�•���Z�}�Á���š�}���‰�Œ���•���v�š���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š���]�v�������Á���Ç���š�Z���š���]�š���u�����š�•��
�Á�]�š�Z���š�Z�������Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•���}�(�����}�v�}�Œ�•�U�������v�l�•�����v���l�}�Œ���Ç�}�µ�Œ���}�Á�v��
�.�v���v�����������‰���Œ�š�u���v�š���~�•�����������}�À���•�X

�&�}�Œ���s���Œ�]���v�š���ð�W
�d�Z���Œ�������Œ�����•���À���Œ���o���‰�}�š���v�Ÿ���o���Œ�����•�}�v�•���Á�Z�Ç���s���Œ�]���v�š�•���í���š�}���ï��
�u���Ç���v�}�š���Á�}�Œ�l���]�v���Ç�}�µ�Œ�����}�v�š���Æ�š�W���&�}�Œ�����Æ���u�‰�o���U���Ç�}�µ�����}���v�}�š��
�Z���À�������v�}�µ�P�Z���u�}�v���Ç���š�}���(�µ�v�����Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š�•�X���K�Œ���Ç�}�µ�Œ�������v�l���]�•��
�v�}�š���Á�]�o�o�]�v�P���š�}���o���v�����]�š���š�}���Ç�}�µ���}�Œ���š�Z���Œ�������Œ�����}�š�Z���Œ���Œ���•�š�Œ�]���Ÿ�}�v�•��
�š�Z���š�����}���v�}�š�����o�o�}�Á���(�}�Œ���š�Z�����µ�•�����}�(�������v�l���o�}���v�•�X���z�}�µ�����Œ�����v�}�š��
�����o�����š�}�����������•�•���P�Œ���v�š���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•���}�Œ���š�Z���Ç���i�µ�•�š�����}���v�}�š�����Æ�]�•�š��
�]�v���Ç�}�µ�Œ�����}�v�š���Æ�š�X

�,�}�Á���À���Œ�U���š�Z���Œ�����u���Ç���•�Ÿ�o�o���������‰�}�•�•�]���]�o�]�Ÿ���•���š�}���P���š���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š��
�]�u�‰�o���u���v�š�����X���/�v���š�Z���•���������•���•�U���Ç�}�µ�������v���Z���À���������o�}�}�l�����š���š�Z�����•���š��
�}�(���‰�}�•�•�]���o�����(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P���š�Z���š�����Œ�����}�µ�š�o�]�v�������]�v���š�Z�]�•�����Z���‰-
�š���Œ�U���]�v���o�µ���]�v�P���•�}�u�������o�š���Œ�v���Ÿ�À�����(�}�Œ�u�•���š�}���s���Œ�]���v�š�•���í���š�}���ï�X

�ï�X�î���n�� �'���v���Œ���o���.�v���v���]�v�P���š�����Z�v�]�‹�µ���•
�d�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P�����Œ�]���(�����Æ�‰�o���v���Ÿ�}�v�•�������•���Œ�]�������š�Z���������•�]����
���o���u���v�š�•���}�(���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�������.�v���v���������v�����.�v���v���]���o�����v�P�]�v�����Œ�]�v�P��
�]�v�����v�������•�š�Œ�����š���Á���Ç�X���d�Z�]�•���u�]�P�Z�š���������Z���o�‰�(�µ�o���š�}�������©���Œ���µ�v�����Œ-
�•�š���v�����Á�Z���š���.�v���v�������]�•�����o�o�������}�µ�š�X���,�}�Á���À���Œ�U���Ç�}�µ�����}�µ�o�������o�•�}��
skip them.

�&�]�v���v���]���o�����v�P�]�v�����Œ�]�v�P���]�•�������•�µ���r���]�•���]�‰�o�]�v�����}�(���.�v���v�������µ�•�]�v�P��
�u���š�Z���u���Ÿ�����o�����v�����‰�Œ�}�P�Œ���u�u�]�v�P���š�}�}�o�•�X���^�š�Œ�µ���š�µ�Œ�������.�v���v���� 
�]�•���‰���Œ�š���}�(���.�v���v���]���o���]�v�v�}�À���Ÿ�}�v�•�������À���o�}�‰�������•�]�v�������š�Z�����í�õ�ó�ì�•�U��
���}�u���]�v�]�v�P�����]�+���Œ���v�š�����o���u���v�š�•���(�}�Œ���]�v���]�À�]���µ���o�������•���•���•�µ���Z��
�š�Z���š���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�����Ç�����o�o���‰���Œ�Ÿ���•���]�v�À�}�o�À���������Œ�����u���š�X

�����•�‰�]�š�����}�(���š�Z�����‰�����µ�o�]���Œ�]�Ÿ���•���}�(�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���.�v���v��-
�]�v�P�����Ç���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�U���š�Z�����š�����Z�v�]�‹�µ���•���µ�•���������Œ�������o�Á���Ç�•��
�š�Z�����•���u���X���z�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����•�]�u�]�o���Œ�������•�]�����u�}���µ�o���•���}�Œ���š�Ç�‰���•���}�(��
�.�v���v���]�v�P���š�Z���š�����}�u�����]�v�š�}���‰�o���Ç�X

�����.�v���v���]���o���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�������v���������������}�u�‰�}�•�������]�v�š�}�����]�+���Œ���v�š��
�Œ�]�P�Z�š�•�����v�����}���o�]�P���Ÿ�}�v�•�W���]�v�š���Œ���•�š�U���Œ���‰���Ç�u���v�š�U�����µ�Œ�Œ���v���Ç�U���š���Œ�u��
�}�Œ���u���š�µ�Œ�]�š�Ç�����v�����}�š�Z���Œ���Œ�]�P�Z�š�•�X���^�š�Œ�µ���š�µ�Œ�������.�v���v�������u�����v�•��
�µ�v���µ�v���o�]�v�P���~�}�Œ���•�š�Œ�]�‰�‰�]�v�P�•���š�Z���•�����Œ�]�P�Z�š�•�����v�����}���o�]�P���Ÿ�}�v�•��
and �Œ�����µ�v���o�]�v�P���~�}�Œ���Œ���‰�o�]�����Ÿ�v�P�•���š�Z���u���•�}���š�Z���š���š�Z�����Œ���•�µ�o�Ÿ�v�P��
�•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����u�����š�•���š�Z�����Œ�]�•�l�r�Œ���š�µ�Œ�v���‰�Œ�}�.�o�����~�}�Œ���u�}�Œ�����P���v���Œ���o�o�Ç�W��
�š�Z�����‰�Œ���(���Œ���v�����•�•���}�(�����o�o���‰���Œ�Ÿ���•�X

�^�}�u�����P���v���Œ���o���š�����Z�v�]�‹�µ���•���µ�•���������Œ���W
1.�� ���µ�v���o�]�v�P���}�Œ���‰�}�}�o�]�v�P�W 

�/�v���u���v�Ç�������•���•�U���Ç�}�µ���v���������š�}�������Z�]���À�������������Œ�š���]�v���•�]�Ì�����š�}��������
�����o�����š�}���]�u�‰�o���u���v�š���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š�•�X���d�Z���Œ���(�}�Œ���U���]�š�������v��������
�µ�•���(�µ�o���š�}�����µ�v���o�������]�+���Œ���v�š���‰�Œ�}�i�����š�•���]�v�š�}�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����v���l
or pool money from several sources, not only a single 
actor.

2. �d�Œ���v���Z�]�v�P�����v�����Œ�]�•�l�����o�o�}�����Ÿ�}�v�W 
�z�}�µ�������v�����]�À�]�������Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�i�����š���}�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���]�v�š�}���•���À���Œ���o��
tranches (at least if it is large enough so that this 

�u���l���•���•���v�•���•�X���z�}�µ���]�u�‰�o�]���]�š�o�Ç�����}���š�Z���š�����o�Œ�������Ç���Á�Z���v��
�Ç�}�µ�����}�u���]�v�������‹�µ�]�š�Ç���(�Œ�}�u���Ç�}�µ�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç���Á�]�š�Z������
�����v�l���o�}���v�X���������Z���‰���Œ�š�Ç���]�v�À�}�o�À�������]�v���.�v���v���]�v�P���Z���•�������Œ�š���]�v��
�Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�����v�����‰�Œ���(���Œ���v�����•���t���i�µ�•�š�����•�l���Ç�}�µ�Œ���.�v���v������
�����‰���Œ�š�u���v�š���}�Œ���Ç�}�µ�Œ�������v�l�J���'���v���Œ���o�o�Ç�U���Ç�}�µ�������v�����o�o�}�����š����
�Œ�]�•�l�•���š�}�����]�+���Œ���v�š���‰���Œ�Ÿ���•�����v�����������‰�š���š�Z�����š���Œ�u�•���•�}���š�Z���š��
�š�Z���Ç���u�����š���š�Z�����Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•���•���š�����Ç���Ç�}�µ�Œ���.�v���v���]���Œ�•�X

3. �d���Œ�u���š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�W 
�&�]�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���µ�•�µ���o�o�Ç�����}�Œ�Œ�}�Á���u�}�v���Ç���•�Z�}�Œ�š���~����-
�‰�}�•�]�š�•�•�����v�����o���v�����]�š���o�}�v�P���~���X�P�X���o�}���v�•�•�X���&�}�Œ���š�Z�]�•�����µ�•�]�v���•�•��
�š�}���Á�}�Œ�l���š�Z���Œ�����u�µ�•�š���������������]�+���Œ���v�Ÿ���o�������š�Á�����v���]�v�š���Œ���•�š��
�Œ���š���•�X���K�š�Z���Œ�Á�]�•���U���Ç�}�µ���Á�}�µ�o�����v�}�š���.�v�������v�Ç���‰���Œ�š�v���Œ���Á�]�o�o-
�]�v�P���š�}�����}���š�Z�]�•���š���Œ�u���š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���(�Œ�}�u���•�Z�}�Œ�š���š�}���o�}�v�P�X

�&�]�v���v���]���Œ�•���µ�•�µ���o�o�Ç�����À���o�µ���š�����.�v���v���]�v�P���}�‰�Ÿ�}�v�•���t���š�Z���]�Œ���]�v-
vestments – according to three goals: (1) yield (or return), 
�~�î�•���•�����µ�Œ�]�š�Ç���~�}�L���v���(�}�Œ�u�µ�o���š�������š�Z�����}�š�Z���Œ���Á���Ç�����Œ�}�µ�v���W���Z�}�Á��
�Œ�]�•�l�Ç���]�v�À���•�š�u���v�š�•�����Œ���•�����v�����~�ï�•���o�]�‹�µ�]���]�š�Ç���~�Z�}�Á���(���•�š�������v���/���P���š��
rid of it if need be). These three goals form the magic 
triangle of investment – called magic because it is impos-
sible to achieve all three at once.

Some add sustainability to this triangle to make it a magic 
�•�‹�µ���Œ�����~���}�u�‰���Œ�����&�]�P�µ�Œ�����ò�•�X

�E���À���Œ���(�}�Œ�P���š���Á�Z���v�����À���o�µ���Ÿ�v�P���‰�}�š���v�Ÿ���o���.�v���v���]�v�P�����v����
�}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���o���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�W

�d�Z�����Z�]�P�Z���Œ���š�Z�����Œ�]�•�l�U���š�Z�����u�}�Œ�������}�•�š�o�Ç�J���K�Œ���š�Z�����}�š�Z���Œ���Á���Ç��
���Œ�}�µ�v���W���d�Z�����Z�]�P�Z���Œ���š�Z�����‰�Œ�}�.�š�•�U���š�Z�����u�}�Œ�����Œ�]�•�l�Ç�J

�W�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ�•���v���������š�}�������Œ�v���u�}�v���Ç�U�����µ�š���u���Ç���Z���À����
���]�š�Z���Œ���u�}�Œ�������Æ�‰���Œ�]���v���������v���l�}�Œ�������Z�]�P�Z���Œ���Œ�]�•�l�����‰�‰���Ÿ�š���X���/�v��
���}�š�Z�������•���•�U���]�š���u���l���•���•���v�•�����š�}�����}�v�•�]�����Œ���(�}�Œ�u�•���}�(�����}�}�‰���Œ-
���Ÿ�}�v���Á�]�š�Z���‰�Œ�]�À���š�����‰���Œ�š�v���Œ�•�X

�&�]�P�µ�Œ�����ò�W���D���P�]�����š�Œ�]���v�P�o�������v�����u���P�]�����•�‹�µ���Œ�����}�(���]�v�À���•�š�u���v�š�X
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�ï�X�ï���n�� �&�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P
�ï�X�ï�X�í���n�� �K�À���Œ�À�]���Á

�����•�]�����o�o�Ç�U���š�Á�}���š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�����Æ�]�•�š�W�����‹�µ�]�š�Ç 
and debt�X���d�Z�����(�}�Œ�u���Œ�����}�u���•���Á�]�š�Z���š�Z�����o���P���o���‰�}�•�]�Ÿ�}�v���}�(�����v��
�}�Á�v���Œ�U���������]�•�]�}�v�r�u���l�]�v�P�����v�����À�}�Ÿ�v�P���Œ�]�P�Z�š�•�U���‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v���]�v��
�‰�Œ�}�.�š�����v�����o�}�•�•�U���‰�Œ�]�v���]�‰���o�o�Ç���‰���Œ�u���v���v�š���u���š�µ�Œ�]�š�Ç�U���o�]�u�]�š�������}�Œ��
�(�µ�o�o���o�]�����]�o�]�š�Ç�����v�����o���š���Œ���‰���Ç�u���v�š���µ�‰�}�v���o�]�‹�µ�]�����Ÿ�}�v�X���d�Z�����o���©���Œ��
���}�u���•���Á�]�š�Z���š�Z�����o���P���o���‰�}�•�]�Ÿ�}�v���}�(�����v���}���o�]�P���Ÿ�}�v�U�����}�v�š�Œ�}�o��
�Œ�]�P�Z�š�•���o�]�u�]�š�������š�}���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�U���v�}���‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v���]�v���‰�Œ�}�.�š�•���}�Œ��
�o�}�•�•���•�U���š���u�‰�}�Œ���Œ�Ç���u���š�µ�Œ�]�š�Ç�U���v�}���o�]�����]�o�]�š�Ç�����v�����‰���Ç�u���v�š���.�Œ�•�š��
�µ�‰�}�v���o�]�‹�µ�]�����Ÿ�}�v�X���d�Z�µ�•�U�����‹�µ�]�š�Ç���]�•���Œ�]�•�l�]���Œ�X���d�Z���Œ���(�}�Œ���U���Œ���š�µ�Œ�v��
���Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•���}�(�����‹�µ�]�š�Ç���]�v�À���•�š�}�Œ�•���š���v�����š�}���������Z�]�P�Z���Œ���š�Z���v��
�š�Z�}�•�����}�(���������š���o���v�����Œ�•�X���/�(���Ç�}�µ�����}�u���]�v�������Z���Œ�����š���Œ�]�•�Ÿ���•���}�(��
���‹�µ�]�š�Ç�����v�����������š�U���Ç�}�µ���P���š���u���Ì�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o�X�����Æ���u�‰�o���•�����Œ����
�•�µ���}�Œ���]�v���š���������v�������}�v�À���Œ�Ÿ���o�����������š�X

�/�v���������]�Ÿ�}�v���š�}�����‹�µ�]�š�Ç�U���������š�����v�����u���Ì�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o�U���š�Z���Œ����
are various forms of subsidies: �P�Œ���v�š�•�U�����}�v�����•�•�]�}�v���o���(�µ�v��-
�]�v�P and �P�µ���Œ���v�š�����•�X���D�}�Œ���}�À���Œ�U���š�Z�����•�š���š�����t���•�}�u���Ÿ�u���•�����o�•�}��
philanthropies – may provide technical assistance and 
�š�Z�����o���P�]�•�o���š�}�Œ�������v�����•�•�µ�Œ�����š�Z���š���‰�Œ�}�i�����š�•�����Œ�����À�]�����o�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
�•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�À�����o���P���o���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•�X

�E�}�š�����o�o���(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P�����Œ�������À���]�o�����o�����š�}���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•��
in all countries to the same degree. Availability depends, 
among others, on
�Q�����d�Z�����š�Ç�‰�����}�(���.�v���v���]���o���•�Ç�•�š���u���}�(���������}�µ�v�š�Œ�Ç���t���P���v���Œ���o�o�Ç��

���]�À�]���������]�v�š�}�������v�l�r�����•�������~���X�P�X���'���Œ�u���v�Ç�•�����v�����u���Œ-
ket-based (e.g. Sweden) systems; and

�Q�����d�Z�����•�š���š�����}�(���.�v���v���]���o���u���Œ�l���š�•���~� �̂����À���o�}�‰�����_���•�µ���Z�����•��
�����v�u���Œ�l���}�Œ��� �̂��u���Œ�P�]�v�P�_���o�]�l�����]�v���Z�µ�•�•�]���•�X

�ï�X�ï�X�î���n�� ���‹�µ�]�š�Ç���t���u�µ�v�]���]�‰���o���.�v���v���������v�����‰�Œ�]�À���š�������‹�µ�]�š�Ç
�h�•�µ���o�o�Ç�U�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�����Ç�������u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç�����Œ�������š��
�o�����•�š���‰���Œ�š�o�Ç���.�v���v���������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���•�}�u�������‹�µ�]�š�Ç���(�Œ�}�u���š�Z�����u�µ�v�]��-
ipal budget. Procedures vary between the countries of the 
�����o�Ÿ�����^�������Z���P�]�}�v���~�����š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P�l�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•). 
The municipality has to adhere to communal budget laws. 
�����‰���v���]�v�P���}�v���o�}�����o�����µ�š�Z�}�Œ�]�Ÿ���•���•�Ç�•�š���u�•�U���š�Z���Œ�����u���Ç�������������u�}�Œ����
�}�Œ���o���•�•���•�š�Œ�]���š���•�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�X���/�v���'���Œ�u���v�Ç�U���(�}�Œ���]�v�•�š���v�����U�����v���Œ�P�Ç��

�W���Œ�(�}�Œ�u���v���������}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���~���W���•���]�•�����}�v�•�]�����Œ�������������Œ�����]�š�r�o�]�l����
�š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�X���d�Z���Œ���(�}�Œ���U�����W�����‰�Œ�}�i�����š�•���Z���À�����š�}�����������µ�š�Z�}�Œ�]�•���������Ç��
�š�Z�����Œ���•�‰�����Ÿ�À�����•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�����}���Ç�����š���(�������Œ���o���•�š���š�����o���À���o�X

���‹�µ�]�š�Ç���(�Œ�}�u���‰�Œ�]�À���š�����•�}�µ�Œ�������u���Ç�����}�u�����]�v�����]�+���Œ���v�š���(�}�Œ�u�•�U�����X�P�X
�Q����As money from the (private) owners of buildings;
�Q����As investments by local inhabitants, e.g. through 

crowdfunding and/or community energy companies;
�Q�������•�����Æ�š���Œ�v���o�����‹�µ�]�š�Ç���(�Œ�}�u���]�v�À���•�š�}�Œ�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�����]�š�Z���Œ���‰�Œ�]-

vate placement or the use of organised capital markets 
– e.g. by investment funds, so-called YieldCos���~�i�}�]�v�š��
stock companies) for renewable energies or Real-Es-
�š���š�����/�v�À���•�š�u���v�š���d�Œ�µ�•�š�•���~�Z���/�d�•�•�X

�ï�X�ï�X�ï���n�� �������š���(�Œ�}�u�������v�l�•
�����•�]�����•�����‹�µ�]�š�Ç�U�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�����Œ�����µ�•�µ���o�o�Ç��
�.�v���v���������µ�Ÿ�o�]�•�]�v�P���o�}���v�•���(�Œ�}�u�������v�l�•�X���d�Z���Œ�������Œ�����š�Á�}�������•�]����
types of bank loans:
1.�� ���}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�v���v�����U���]�X���X�������o�}���v���•�����µ�Œ���������Ç�����•�•���š�•���}�(���š�Z����

creditor;
2.�� �W�Œ�}�i�����š���.�v���v�����U���]�X���X�������o�}���v���š�Z���š���]�•�������•�������}�v���š�Z���������o���µ-

�o���š�����������•�Z���G�}�Á�•�����v�����‰�Œ�}�i�����š�����•�•���š�•���}�v�o�Ç�X

�K�L���v�U�������v�l�•���}�+���Œ���‰�Œ���(���Œ���v�Ÿ���o���š���Œ�u�•���(�}�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•��
based on an assessment of risks. Even if the creditor is 
�����‰�Œ�]�À���š�������v�Ÿ�š�Ç�U���Ç�}�µ�������v���P���š�����������•�•���š�}���o�}���v�•�����š���u�µ�v�]���]�‰���o��
�Œ���š���•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������š�����Z�v�]�‹�µ���������o�o�������(�}�Œ�(���]�Ÿ�v�P�X���/�v���š�Z�]�•�������•���U��
the private partner, who has a contract with a public 
���v�Ÿ�š�Ç���~���X�P�X�����µ�]�o���]�v�P���}�Á�v���Œ�•�U���•���o�o�•���Œ�������]�À�����o���•���(�Œ�}�u���š�Z�]�•��
contract to a bank.

The bank itself gets the money from deposits (own credit 
�o�]�v���•�•�U�������À���o�}�‰�u���v�š�������v�l�•���~���š���‰�Œ���(���Œ���v�Ÿ���o���š���Œ�u�•�•�U���}�š�Z���Œ��
banks or the central bank, from customers through saving 
�����Œ�Ÿ�.�����š���•���}�Œ���.�v���v���]���o���u���Œ�l���š�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�����}�v���•�X���d�Z���������v�l�[�•��
�Œ���Ÿ�v�P�����Ç���Œ���Ÿ�v�P�����P���v���]���•�������š���Œ�u�]�v���•���š�Z�����š���Œ�u�•�����š���Á�Z�]���Z������
�����v�l���Œ���.�v���v�����•���]�š�•���o�}���v�•�X

�t�]�š�Z���Œ���P���Œ�����š�}���š�Z�����š�Ç�‰�����}�(�������v�l�•�������Ÿ�À�����]�v���š�Z�����Œ���•�‰�����Ÿ�À����
���}�µ�v�š�Œ�Ç�U���Á���������v�����]�•�Ÿ�v�P�µ�]�•�Z���š�Z�Œ���������]�+���Œ���v�š���P�Œ�}�µ�‰�•���]�v���š�Z����

�&�]�P�µ�Œ�����ó�W�������•�]�����(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P�����v�����š�Ç�‰���•���}�(���•�µ���•�]���]���•���~�}�Á�v�����}�u�‰�]�o���Ÿ�}�v�•�X
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�����o�Ÿ�����^�������Z���P�]�}�v���~�(�}�Œ���u�}�Œ�����}�v���š�Z�]�•���•�����������š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l
�o�����Œ�v�]�v�P�l�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•):
1.�� �E�}�Œ���]�������}�µ�v�š�Œ�]���•���Á�]�š�Z���o�}�����o���P�}�À���Œ�v�u���v�š���(�µ�v���]�v�P��

���P���v���]���•: KommuneKredit in Denmark, Kommuninvest 
�]���^�À���Œ�]�P�����]�v���^�Á�������v�����v�����D�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç���&�]�v���v�������~�D�µ�v�]-
�&�]�v�•���]�v���&�]�v�o���v���V

2.�� �'���Œ�u���v�Ç�����v�����W�}�o���v�����Á�]�š�Z���•�š�Œ�}�v�P���v���Ÿ�}�v���o��public 
�����v�l�•�W���<�(�t���]�v���'���Œ�u���v�Ç�����v���������v�l���'�}�•�‰�}�����Œ�•�š�Á�����<�Œ��-
�i�}�Á���P�}���~���'�<�•���]�v���W�}�o���v���V

3.�� �����o�Ÿ�������}�µ�v�š�Œ�]���•�����v�����<���o�]�v�]�v�P�Œ�������K���o���•�š���Á�]�š�Z���Z�]�P�Z������-
�‰���v�����v�������}�v�����Æ�š���Œ�v���o���•�}�µ�Œ�����•���}�Œ���•�š���š�����(�µ�v���•�X

�ï�X�ï�X�ð���n�� �������š���(�Œ�}�u���‰�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ�•
�/�(���Ç�}�µ�����}���v�}�š���.�v�������������v�l���Á�]�o�o�]�v�P���š�}���o���v�����u�}�v���Ç�����š���š���Œ�u�•��
�š�Z���š���Ç�}�µ�����‰�‰�Œ�����]���š�����}�Œ���]�(���Ç�}�µ���‰�Œ���(���Œ���}�š�Z���Œ�����}�µ�v�š���Œ�‰���Œ�Ÿ���•�U��
you may collect debt from investors other than banks 
through ���}�v���•�X���d�Z���•�������Œ�����•�����µ�Œ�]�Ÿ���•���Œ���P�µ�o���š���������Ç���•�‰�����]���o��
laws. Usually, you need a larger volume of investment 
(minimum of around € 10 million). Otherwise, costs for 
�š�Z���•�����š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•���•�µ���Z�����•���š�Z�}�•�����(�}�Œ�������À�]�•�}�Œ�•�����v�����‰�Œ�}�•�‰����-
tuses are too high. There are various forms of bonds and 
���o�•�}���•�‰�����]���o���š�Ç�‰���•���(�}�Œ�����}�o�o�����Ÿ�v�P���������š���(�Œ�}�u���‰�Œ�]�À���š�����]�v�À���•-
�š�}�Œ�•�U�����X�P�X���š�Z�����'���Œ�u���v���^�^���Z�µ�o���•���Z���]�v�����Œ�o���Z���v�_���~�����u�]�Æ���}�(��
syndicated loan and corporate bond).

�/�(���š�Z�����µ�v�����Œ�o�Ç�]�v�P���‰�Œ�}�i�����š���š�Z���š���Ç�}�µ���.�v���v�������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���������}�v����
helps to protect the environment, your bond gets a col-
our: �P�Œ�����v�����}�v���•�X���d�Z���Ç�����Œ�����‰���Œ�š���}�(���š�Z�����•�µ�•�š���]�v�����o�����.�v���v������
�•�����š�}�Œ���š�Z���š���]�•�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���‰�µ�•�Z���������Ç�����h���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v�U�����µ�š���Z���•��
�•�š���Œ�š�������š�}�������À���o�}�‰�����À���v�������(�}�Œ�����~���}�Æ���ï�•�X

�ï�X�ï�X�ñ���n�� �D���Ì�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o
Depending on the state of capital markets in a country 
���v���������‰�]�š���o���u���Œ�l���š���Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�•�U���À���Œ�]�}�µ�•���(�}�Œ�u�•���}�(���u���Ì-
�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o�����Æ�]�•�š�X���D���Ì�Ì���v�]�v�����]�•���š�Z�����u�����]�µ�u���•�š�}�Œ���Ç���]�v��
���Œ���Z�]�š�����š�µ�Œ���V���u���Ì�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o�����Œ�����š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P���š�Z���š��
���}�u���]�v�������o���u���v�š�•���}�(�����}�š�Z�����‹�µ�]�š�Ç�����v�����������š�X�����•�������Œ���•�µ�o�š�U��
�š�Z�����Œ�]�•�l�r�Œ���š�µ�Œ�v���‰�Œ�}�.�o�����}�(���u���Ì�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o���µ�•�µ���o�o�Ç���o�]���•��
�•�}�u���Á�Z���Œ�����]�v�r�����š�Á�����v���š�Z���š���}�(�����‹�µ�]�š�Ç�����v�����������š�X���d�Z�µ�•�U��
�u���Ì�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o���]�•���o���•�•�����Æ�‰���v�•�]�À�����š�Z���v�����‹�µ�]�š�Ç�U�����µ�š���µ�•�µ���o-
ly costs more than debt.

�z�}�µ�������v�����}�o�o�����š���u���Ì�Ì���v�]�v���������‰�]�š���o���(�Œ�}�u���‰�Œ�]�À���š�����‰���Œ�•�}�v�•���}�Œ��
companies, usually via �‰�Œ�]�À���š�����‰�o�������u���v�š�• (i.e. directly 
�v���P�}�Ÿ���š�������Á�]�š�Z���š�Z�����‰���Œ�Ÿ���•�U���v�}�š���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�����v���}�Œ�P���v�]�•������
�u���Œ�l���š���o�]�l�����š�Z�����•�š�}���l�����Æ���Z���v�P���•���}�Œ���(�Œ�}�u���‰�µ���o�]�������v�Ÿ�Ÿ���•�U��
���X�P�X���~�Œ���P�]�}�v���o�•�������À���o�}�‰�u���v�š�������v�l�•�X�����Æ���u�‰�o���•���]�v���o�µ������sub-
�}�Œ���]�v���š�������o�}���v�•�U�����}�v�À���Œ�Ÿ���o�����•�µ���}�Œ���]�v���š�������o�}���v�•�U���‰�Œ�}�(-
�]�š�r�‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v�������Œ�Ÿ�.�����š���•�����v�����Œ���������u�����o�����‰�Œ���(���Œ�Œ������
�•�š�}���l�X���z�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����u�}�Œ�����}�v���š�Z���•�����(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P���]�v��
�•�}�u�����}�(���š�Z�������}���µ�u���v�š�•���o�]�•�š�������]�v�����Z���‰�š���Œ���ð�X

3.3.6 | Subsidies
Typical subsidy schemes include �P�Œ���v�š�•�U�����}�v�����•�•�]�}�v���o��
�o�}���v�•���~�}�Œ���}�š�Z���Œ���.�v���v���]�v�P���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�•�U���]�X���X���o�}���v�•�����š���‰�Œ���(-
���Œ���v�Ÿ���o���š���Œ�u�•�����}�u�‰���Œ�������Á�]�š�Z���š�Z�}�•�������������•�•�]���o�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
capital markets, and �‰�µ���o�]�����P�µ���Œ���v�š�����•, which help to or 
���v�����o�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�����v�����‰�Œ�]�À���š�����‰���Œ�•�}�v�•���}�Œ�����}�u�‰���v�]���•��
�š�}�����������•�•���}�š�Z���Œ�����}�u�u���Œ���]���o���š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P�X���d���Œ�u�•���š�Z���š��
make up the concessionality or grant element of the loan 
include the (lower) �]�v�š���Œ���•�š���Œ���š��, the (longer) maturity 

���}�Æ���ï�W���'�Œ�����v���o�}���v�•�����v�������}�v���•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���o�}�����o���P�}�À���Œ�v�u���v�š���(�µ�v���]�v�P�����P���v���]���•���t���d�Z���������•�����}�(���<�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š���~�^�Á�������v�•

���•���•�]�v�P�o�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�����v�����š�Z���]�Œ���‰�Œ�}�i�����š�•�����Œ�����}�L���v���š�}�}���•�u���o�o�U�����À���v�����L���Œ�����µ�v���o�]�v�P���•���À���Œ���o���‰�Œ�}�i�����š�•�U���š�Z���Ç���Z���À�����š�}��
�i�}�]�v���(�}�Œ�����•���]�(���š�Z���Ç���Á���v�š���š�}�����������•�•�������Œ�š���]�v���u���Œ�l���š�•�����v�����µ�•�����]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•���o�]�l�������}�v���•�X���/�v���������]�r�Ÿ�}�v�U���(�}�Œ���]�•�•�µ�]�v�P�����}�v���•��
�]�v���P���v���Œ���o�����v�����u�}�Œ�����•�}���•�‰�����]�.�����š�Ç�‰���•���o�]�l�����P�Œ�����v�����}�v���•�U���Ç�}�µ���v���������š�}���Z���À�����À���Œ�Ç���•�‰�����]���o�]�•���������Æ�‰���Œ�Ÿ�•���X���/�v���•���À���Œ���o��
���}�µ�v�š�Œ�]���•���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z�����E�}�Œ���]�������}�µ�v�š�Œ�]���•�U���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���Z���À�����(�}�Œ�u���������}�}�‰���Œ���Ÿ�À�����.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�������o�o�������o�}�����o��
�P�}�À���Œ�v�u���v�š���(�µ�v���]�v�P�����P���v���]���•���š�}���•�}�o�À�����š�Z���•�����‰�Œ�}���o���u�•�X���<�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š���]���^�À���Œ�]�P�������}�v�•�]�•�š�•���}�(���������}�}�‰���Œ���Ÿ�À�����•�}���]���š�Ç��
���}�u�‰�}�•���������Ç���u�µ�v�]���]�‰���o���u���u�����Œ�•�����v���������.�r�v���v���]���o���•���Œ�À�]�������‰�Œ�}�À�]�����Œ���(�µ�o�o�Ç���}�Á�v���������Ç���š�Z�]�•�����}�}�‰���Œ���Ÿ�À�����•�}���]���š�Ç�X

�d�Z�Œ�}�µ�P�Z���<�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š�����v�����]�š�•���P�Œ�����v�����}�v���•���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���U���^�Á�����]�•�Z���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�������v�����������•�•���]�v�š���Œ�v���r�Ÿ�}�v���o���u���Œ-
�l���š�•�����v�����o���Œ�P�����]�v�À���•�š�}�Œ�•���]�v�����]�+���Œ���v�š�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X���/�v�À���•�š�}�Œ�•�����‰�‰�Œ�����]���š�����.�Æ�������]�v�š���Œ���•�š���Œ���š���•���~�.�Æ�������]�v���}�u���•�����v�����Z�]�P�Z��
triple-A���Œ���Ÿ�v�P���š�Z���š���•�]�P�v���o�•���o�}�Á���Œ�]�•�l�•�X���d�Z�����o���©���Œ���]�•�������Z�]���À�����U�����u�}�v�P���}�š�Z���Œ�•�U���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���i�}�]�v�š���o�]�����]�o�]�š�Ç�����Ç���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•��
�(�}�Œ���������š�•�X���<�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š���o���v���•���}�v���u�}�v���Ç�����}�o�o�����š�������(�Œ�}�u���v���Ÿ�}�v���o�����v�����]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���]�v�À���•�š�}�Œ�•���š�}���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�����•��
green loans.

�^�}�µ�Œ�����•�W���<�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š�X���'�Œ�����v�����}�v���•�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�l�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š�X�•���l���v�l�(�µ�v���]�v�P�r���v���r�(�µ�v���]�v�P�r�v�������r�ï�l�P�Œ�����v���}�v���•�l�X�� 
�&�}�Œ���u�}�Œ�����•�����������š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P�l�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•
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and, in some cases, a (longer) grace period�X���/�v���š�Z�������h�U�����o�o��
�‰���Œ�Ÿ���]�‰���v�š�•���]�v���š�Z�����.�v���v���]�v�P���•���Z���u�����Z���À�����š�}���‰���Ç�����©���v�Ÿ�}�v��
�š�}���•�š���š���r���]�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�•���]�v���š�Z�]�•�����}�v�š���Æ�š�X

�D���v�Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���v���������š�����Z�v�]�����o�����•�•�]�•�š���v�������(�}�Œ���]�v���Œ�����•�]�v�P���š�Z����
���Z���v�������š�Z���š���š�Z���Ç���Á�]�o�o�����À���Œ���������]�u�‰�o���u���v�š�����W���K�L���v���‰�Œ�]�À���š����
���v�Ÿ�Ÿ���•�����}���v�}�š���l�v�}�Á���Z�}�Á���š�}���u���v���P�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç��
�‰�Œ�}�i�����š�•�X���D�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�U�����•�‰�����]���o�o�Ç���]�(���•�u���o�o�U���u���Ç�����o�•�}���v��������
funds for any kind of technical assistance like prior techni-
cal feasibility studies or counselling through the process of 
�]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�X

�>���P���o���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•���u���Ç�����o�•�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���‰�Œ�}�i�����š���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�X��
�d�Z���Ç�����Œ�����µ�•�µ���o�o�Ç���v�}�š�����}�v�•�]�����Œ�������(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P���]�v���š�Z����
proper economic sense. However, instruments such as En-
���Œ�P�Ç���/�u�‰�Œ�}�À���u���v�š�����]�•�š�Œ�]���š�•���~���/���•�•���‰�Œ�}�À�]�����������(�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ��
���}�o�o�����Ÿ�v�P���u�}�v���Ç�U�����v�(�}�Œ���]�v�P�����v�����(�����]�o�]�š���Ÿ�v�P���š�Z�����]�u�‰�o���u���v-
�š���Ÿ�}�v���}�(���µ�Œ�����v�������À���o�}�‰�u���v�š�U���]�v���o�µ���]�v�P�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç��
measures.3

�ï�X�ð���n�� �W�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ�•�����v�����š�Z���]�Œ���u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v
�ï�X�ð�X�í���n�� �W�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ���u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•�����v�����š�Z�����/�u�‰�����š�� 

Ecosystem
�/�v���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P�U���Á�����Á�]�o�o�����Œ�]���G�Ç�����Æ�š���v�����š�Z�������]�•���µ�•�•�]�}�v���}�(��
�u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•���(�Œ�}�u�����Z���‰�š���Œ���î�����•�‰�����]���o�o�Ç���(�}�Œ���‰�Œ�]�À���š�����•�����š�}�Œ��
�.�v���v���]���Œ�•�X�������•�]�����•���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�U���‰�µ���o�]�����(�µ�v���]�v�P�����P���v���]���•�U��
�~�Œ���P�]�}�v���o���}�Œ���v���Ÿ�}�v���o�•�������À���o�}�‰�u���v�š�������v�l�•�U���v���Ÿ�}�v���o���}�Œ��
���µ�Œ�}�‰�����v���(�µ�v���•���Ç�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����š�Z�Œ���������]�+���Œ���v�š���š�Ç�‰���•���}�(���•�µ���Z��
�‰�Œ�]�À���š�����.�v���v���]���Œ�•�W���.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ�����}�u�‰���v�]���•���~���X�P�X�����v���Œ�P�Ç��
service companies), private companies (e.g. housing 
���}�u�‰���v�]���•�•�����v�����‰�Œ�]�À���š�����Z�}�µ�•���Z�}�o���•�X���t�����Á�]�o�o���P�]�À�����•�}�u����
���Æ���u�‰�o���•���}�(���Z�}�Á���‰�Œ�]�À���š�����Z�}�µ�•���Z�}�o���•�������v�����v�P���P�����.�v���v���]���o-
�o�Ç���]�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���]�v���š�Z�����v���Æ�š���•�µ���r�•�����Ÿ�}�v�X

�W�Œ�]�À���š�����(�µ�v�����Œ�•�������v���Z���À�������]�+���Œ���v�š���u�}�Ÿ�À���•�����v�����µ�•����
���]�+���Œ���v�š���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•���t���(�Œ�}�u���P�Œ���v�š�r�u���l�]�v�P���š�}�����}�v�À���v�Ÿ�}�v���o��
�‰�Œ�}�.�š�r�}�Œ�]���v�š�������]�v�À���•�Ÿ�v�P�X���d�Z�������µ�Œ�}�‰�����v���s���v�š�µ�Œ�����W�Z�]�o���v-
�š�Z�Œ�}�‰�Ç�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���~���s�W���•�������o�o�•���š�Z�]�•�����}�v�Ÿ�v�µ�µ�u���d�Z�����/�u�‰�����š��
�����}�•�Ç�•�š���u���~�&�]�P�µ�Œ�����ô�•�X���z�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����•���À���Œ���o���•�‰�����]���o���š���Œ�u�•��
�µ�•�������]�v���š�Z�]�•���Á�}�Œ�o�����}�(���^�µ�•�š���]�v�����o�����&�]�v���v�������]�v���š�Z�����.�P�µ�Œ���W��
�•�}���]���o���]�v�À���•�š�u���v�š�U���]�u�‰�����š���]�v�À���•�Ÿ�v�P�U���À���v�š�µ�Œ�����‰�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç�U��
���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š�U���^�}���]���o�����v�����'�}�À���Œ�v���v�������~���^�'�•�U���^�µ�•�š���]�v�����o����
���v�����Z���•�‰�}�v�•�]���o�����/�v�À���•�Ÿ�v�P���~�^�Z�/�•�X���^�†�v�����Œ���}�Œ�P���&��o�o���•�(�}�v����
�~���}�Æ���ð�•���]�•�����v�����Æ���u�‰�o�����}�(�������•�}���]���o�����v�š���Œ�‰�Œ�]�•�������•�š�����o�]�•�Z���������Ç��
�‰�Œ�]�À���š�����‰���Œ�•�}�v�•���t���}�Œ���}�(���^�]�v�À���•�Ÿ�v�P���(�}�Œ���]�u�‰�����š�_���]�v���š�Z�������s�W����
terminology.

�ï���,���(���v���]�š�Ç���h�v�]�À���Œ�•�]�š�Ç���,���u���µ�Œ�P�X�����Œ�����î�í���t���W�Œ�}�u�}�Ÿ�v�P�����}�}�‰���Œ���Ÿ�À�����‰�Œ�}�����•�•���•���(�}�Œ���]�v�š���P�Œ���š���������v���Œ�P�Ç���‰�o���v�v�]�v�P�����š�����]�•�š�Œ�]���š���o���À���o�X���€�}�v�o�]�v���•�X�� 
�€���������•�•�������í�ì�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l���Œ�����î�í�r�‰�Œ�}�i�����š�X���µ�l�X

�&�]�P�µ�Œ�����ô�W���d�Z�����/�u�‰�����š�������}�•�Ç�•�š���u���€���s�W���•�X
�^�}�µ�Œ�����W�����µ�Œ�}�‰�����v���s���v�š�µ�Œ�����W�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���~���s�W���•�X���t�Z���š���]�•���s���v�š�µ�Œ�����W�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç�M���€�}�v�o�]�v���•�X�� 
�€���������•�•�������í�ì�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l���À�‰���X���µ�X���}�u�l�����}�µ�š�r�µ�•�l�Á�Z���š�r�]�•�r�À���v�š�µ�Œ���r�‰�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç�X
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�ï�X�ð�X�î���n�� �W�Œ�]�À���š�����Z�}�µ�•���Z�}�o���•�����•���]�v�À���•�š�}�Œ�•���t�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç��
���v���Œ�P�Ç�����v�������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P

�W�Œ�]�À���š�����Z�}�µ�•���Z�}�o���•�������v���Z���o�‰���.�v���v���������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç��
�‰�Œ�}�i�����š�•���]�v���À���Œ�]�}�µ�•���Á���Ç�•�X���&�}�Œ���š�Z�]�•���P�µ�]�����o�]�v�����Á�����‰�]���l�������}�µ�š��
�š�Á�}�����]�+���Œ���v�š���(�}�Œ�u�•���(�}�Œ���š�Z�������]�•���µ�•�•�]�}�v�W�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����v���Œ�P�Ç 
and ���Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P.

���]�Ÿ�Ì���v�•���(�Œ�}�u���š�Z�����o�}�����o�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�������v���i�}�]�v���(�}�Œ�����•�����v�������}�o�o�����š��
�u�}�v���Ç���(�}�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v���o�}�����o���‰�Œ�}�i�����š�•�X���d�Z���•�������}�u�u�µ�v�]�Ÿ���•��
�����v���µ�•�������]�+���Œ���v�š���o���P���o���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•�U���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z���l�������}�}�‰���Œ���Ÿ�À����
�o���P���o���(�}�Œ�u�X���K�L���v�U���š�Z���•�������}�}�‰���Œ���Ÿ�À���•���]�v�À���•�š���]�v�����o�����š�Œ�]���]�š�Ç���P���v-
���Œ���Ÿ�v�P���‰�Œ�}�i�����š�•�X���^�}�u�����}�Á�v�����v���l�}�Œ���}�‰���Œ���š�����o�}�����o�����]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v��

�P�Œ�]���•�X���d�Z���Ç���u���Ç�����o�•�}�����}�r�]�v�À���•�š���]�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•��
�}�Œ���š���l�����}�À���Œ���š�Z�����Œ�}�o�����}�(���������}�v�š�Œ�����š�}�Œ���~���Z���‰�š���Œ���ï�X�ò�•�X���h�•�µ���o�o�Ç�U��
�š�Z���•�������}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����v���Œ�P�Ç���P�Œ�}�µ�‰�•�����µ�]�o�����}�v�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���v���š�Á�}�Œ�l�•�X��
They bring in not only money, but also local knowledge to 
���Æ�‰�o�}�Œ�������v�����(�µ�Œ�š�Z���Œ�������À���o�}�‰���‰�Œ�}�i�����š�•���]�v���š�Z�������}�u�u�µ�v�]�š�Ç�X

���v�}�š�Z���Œ���Á���Ç���š�}�����}�o�o�����š���u�}�v���Ç���(�Œ�}�u�����]�Ÿ�Ì���v�•���t���������]�š���o�}�����o��
�Œ���•�]�����v�š�•���}�Œ���‰���}�‰�o�����Á�]�š�Z���}�š�Z���Œ�����}�v�v�����Ÿ�}�v�•���š�}���š�Z�����o�}�����o�]�š�Ç��
�t���]�•���À�]�����}�v�o�]�v�����‰�o���ž�}�Œ�u�•�W�����Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P. Through these 
�‰�o���ž�}�Œ�u�•�U�������u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç���}�Œ���}�š�Z���Œ���o�}�����o���‰�o���Ç���Œ�•�������v���‰�Œ���•-
���v�š���o�}�����o���‰�Œ�}�i�����š�•�����v�����•�����l���]�v�À���•�š�u���v�š�•�U���Á�Z�]���Z�������v���š���l����
���]�+���Œ���v�š���(�}�Œ�u�•4:
�Q�����/�v�À���•�š�u���v�š�r�����•���������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P�W
�� �t�� ���‹�µ�]�š�Ç�r�����•���������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P���~���Œ�}�Á���]�v�À���•�Ÿ�v�P�•�U
 – Debt-based crowdfunding (crowdlending),
�� �t�� �h�•�]�v�P���•�‰�����]�.�����(�}�Œ�u�•���}�(���u���Ì�Ì���v�]�v�����}�Œ���������š�W���.�Æ�����r�]�v-

come crowdfunding (���������v�š�µ�Œ���• and mini-���}�v���•),
�Q�������}�v���Ÿ�}�v�r�����•���������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P�W
�� �t�� ���}�v���Ÿ�}�v�•�U�����•�‰�����]���o�o�Ç���(�}�Œ���•���Œ�À�]�����•���š�}���š�Z�������}�u�u�µ�v�]-

ty (civic crowdfunding),
 – Reward-based crowdfunding.

���Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P���‰�o���ž�}�Œ�u�•���~�����v�•���(�µ�o�.�o���š�Z�Œ���������]�+���Œ���v�š���(�µ�v��-
�Ÿ�}�v�•�W���u���š���Z�u���l�]�v�P�U���(�µ�v���]�v�P�����v�����~�(�µ�Œ�š�Z���Œ�•�������À���o�}�‰�u���v�š��
of ideas (crowdsourcing). The idea is to allow for small-
���Œ���]�v�À���•�š�u���v�š�•�����Ç���u���v�Ç���‰���}�‰�o�����]�v�����}�v�š�Œ���•�š���š�}�����Æ�]�•�Ÿ�v�P��
investment funds (large amounts) and ���µ�•�]�v���•�•�����v�P���o�• 
or �À���v�š�µ�Œ���������‰�]�š���o�X���^�}�u�����‰�o���ž�}�Œ�u�•�����}�}�Œ���]�v���š�������Æ���Z���v�P����
�����š�Á�����v���]�v�]�Ÿ���š�}�Œ�•���}�(���‰�Œ�}�i�����š�•�����v�����(�µ�v�����Œ�•�X���/�v�������o�Ÿ�������v����
�E�}�Œ���]�����•�š���š���•�U���•���À���Œ���o���‰�o���ž�}�Œ�u�•�����Æ�]�•�š���š�Z���š�����}�o�o�����š���u�}�v���Ç��
�(�}�Œ���Œ�����o�����•�š���š�����‰�Œ�}�i�����š�•���•�µ���Z�����•���d���•�•�]�v���~�^�Á�������v�•�U�����•�š���š��-
�'�µ�Œ�µ���~���•�š�}�v�]���•���}�Œ�����µ�o�l���•�š���š�����~�>���š�À�]���•�X���/�v���������]�Ÿ�}�v�U���š�Z���Œ����
���Œ�����•�}�u�������Æ���u�‰�o���•���}�(�����]�À�]�������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P that provide a 
service to the community (Table 3).

�ð���^�����o�]�š�Ì�l�Ç�U���Z�X�U���&�Œ���v�Ì�U���z�X���b�t�Z���š���]�(���Á�������o�o�����Z�]�‰���]�v�M�[�����]�À�]�������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P�����•�����o�š���Œ�v���Ÿ�À�����.�v���v���]�v�P���(�}�Œ���µ�Œ�����v�������À���o�}�‰�u���v�š���‰�Œ�}�i�����š�•�X�� 
���µ�]�o�š�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���î�ì�í�õ�W�ð�ñ�W�î�ò�r�ð�ð�X

���}�Æ���ð�W���^�†�v�����Œ���}�Œ�P���&��o�o���•�(�}�v�����~�����v�u���Œ�l�•

�����v�]�•�Z���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�����•�����o�•���Á�Z���Œ�����š���v�����š�}��
�(�}���µ�•���}�v���•�š�Œ�}�v�P���Œ���Œ�����o�����•�š���š�����u���Œ�l���š�•�X���/�v���������]�Ÿ�}�v�U��
�.�v���v���]���o���u���Œ�l���š���Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�•�����}�u�‰�o�]�����š�����o�}���v�•���š�}��
�}�o�����Œ�����o�]���v�š�•�X�����•�������Œ���•�µ�o�š�U�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•��
�]�v���Œ�µ�Œ���o�����Œ�����•�����Œ�}�µ�v�����^�†�v�����Œ���}�Œ�P�������v���•�}�u���Ÿ�u���•��������
�Z���Œ�����š�}���.�v���v�������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���µ�•�µ���o���u�}�Œ�š�P���P���•�X���d�Z�����]��������
�����Z�]�v�����^�†�v�����Œ���}�Œ�P���&��o�o���•�(�}�v�����]�•���š�}�����}�o�o�����š���u�}�v���Ç��
from socially engaged local investors and use these 
funds to buy, renovate and sell houses in these rural 
���Œ�����•�X���d�Z�µ�•�U���^�†�v�����Œ���}�Œ�P���&��o�o���•�(�}�v�����Œ���•�}�Œ�š�•���š�}���š�Z����
�}�o�������}�}�‰���Œ���Ÿ�À�����u�}�Œ�š�P���P���������v�l���š�Œ�����]�Ÿ�}�v�X���&�}�Œ�u���Œ��
���]�š�Ç�����}�µ�v���]�o���u���u�����Œ�����v�����Œ�•���<�X�����Œ���v���š���Z���•���]�v�]�Ÿ���š������
the fund.

�^�}�µ�Œ�����•�W���<�}�}�‰���Œ���Ÿ�}�v���v�X���^�†�v�����Œ���}�Œ�P���&��o�o���•�(�}�v�����€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�����W��
�î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�l�}�}�‰���Œ���Ÿ�}�v���v�X���l�l�‰�Œ�}�i���l�š���Œ�l�•�}���v�����Œ�r
���}�Œ�P�r�(�����o�o���•�(�}�v���l

�&�}�Œ���u�}�Œ�����•�����������š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P�l�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•

�� �E���u���� ���}�µ�v�š�Œ�Ç�� �z�����Œ�� �K�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�� �&�}�Œ�u���}�(�� �^�‰�����]�.�����Ÿ�}�v�• 
�� �� ���}������ �� �� ���Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P

�� �]�}���Ç�� �h�^�� �î�ì�ì�õ�� �E�W�K�� ���}�v���Ÿ�}�v�� �D���š���Z�u���l�]�v�P�����v�������}�����Z�]�v�P���•���Œ�À�]�����•�V���.�•�����o�� 
�� �� �� �� �ñ�ì�í�~���•�ï�� �� �•�‰�}�v�•�}�Œ�•�Z�]�‰�U�����}�v���Ÿ�}�v�•���u���š���Z���������Ç���•�‰�}�v�•�}�Œ�•��

�� �>���]�Z�����]�v���Œ�� ������ �î�ì�í�ï�� �&�}�Œ�r�‰�Œ�}�.�š�� �>���v���]�v�P�� �W�Œ�}�i�����š�•���‰�Œ�}�‰�}�•���������Ç���o�}�����o�����µ�š�Z�}�Œ�]�Ÿ���•�U���(�µ�v���]�v�P 
�� �^�š�����š�'���o���� �� �� �� �� �}�(���À�}�o�µ�v�š���Œ�Ç���u�µ�v�]���]�‰���o���š���•�l�•���À�]�������Œ�}�Á���V������ ��
�� �~�>���^�'�•�� �� �� �� �� �‰�o���ž�}�Œ�u���}�‰���Œ���š���������Ç�����Œ�}�Á�������•�l���'�u���,

�� �W�o�������î�Z���o�‰�� ������ �î�ì�í�ñ�� �^�}���]���o�� ���}�v���Ÿ�}�v�� �Z���P�]�}�v���o���‰�o���ž�}�Œ�u�•�U���(�����]�o�]�š���š���•�����]���o�}�P�µ���U���� 
�� �� �� �� ���µ�•�]�v���•�•�� �� �]�v���o�µ���]�v�P���}�K�]�v�������Æ���Z���v�P���V�����}�r�.�v���v���]�v�P�� 
      through regional grant fund (sponsoring) 

�� �^�‰�������Z�]�À���� �h�<�� �î�ì�í�í�� �^�}���]���o�����µ�•�� ���}�v���Ÿ�}�v�� �s���Œ�]�.�����Ÿ�}�v�����Ç���‰���Œ�š�v���Œ���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���>�}�����o�]�š�Ç�V�� 
�� �� �� �� �� �� �^�Z�]�À���•�_�����•���š�Z���u���Ÿ�����P�Œ�}�µ�‰�•���š�}���(�����]�o�]�š���š�������Æ���Z���v�P����

�� �^�š�����š�u�����Z���Œ�� ������ �î�ì�í�ñ�� �&�}�Œ�r�‰�Œ�}�.�š�� ���}�v���Ÿ�}�v�� �W�Œ�}�i�����š�•���‰�Œ�}�‰�}�•���������Ç�����]�Ÿ�Ì���v�•�U���o�}�����o���‰�o���ž�}�Œ�u�•�V�� 
�� �� �� �� �� �� �•�š���Œ�š���������•���Œ���•�����Œ���Z���‰�Œ�}�i�����š�•�š���Œ�š���������•���Œ���•�����Œ���Z�� 
�� �� �� �� �� �� �‰�Œ�}�i�����š��

�d�����o�����ï�W�����Æ���u�‰�o���•���}�(�����]�À�]�������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P���‰�o���ž�}�Œ�u�•���]�v���š�Z�������}�v�š���Æ�š���}�(���µ�Œ�����v�������À���o�}�‰�u���v�š�X



20

GUIDELINE: FINANCING OF ENERGY EFFICIENCY PROJECTS

�d�Z���Œ�������Œ�����•�}�u�������Æ���u�‰�o���•���}�(���o�}�����o���‰�o���ž�}�Œ�u�•���•�µ���Z�����•��
�W�������Œ���Œ�}�Á�����]�v���š�Z�����'���Œ�u���v�����]�š�Ç���}�(���W�������Œ���}�Œ�v�U�����•�š�����o�]�•�Z������
���Ç���š�Z�����o�}�����o�����µ�•�]�v���•�•���‰�Œ�}�u�}�Ÿ�}�v�����}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v�X���,�}�Á���À���Œ�U��
crowdfunding seems to play a more prominent role in 
�o���Œ�P���Œ�����]�Ÿ���•�����v�����u�}�Œ�������K�µ���v�š���Œ���P�]�}�v�•�U�����•�‰�����]���o�o�Ç���]�v�À���•�š-
ment-based crowdfunding.

3.5 | �W�}�}�o�]�v�P���t���&�µ�v�����u�}�����o�•
3.5.1 | Basic structure
�W�}�}�o�]�v�P���u�����v�•���š�Z���š���u�}�v���Ç���(�Œ�}�u�����]�+���Œ���v�š���‰���Œ�Ÿ���•���]�•��
���}�o�o�����š���������v�����]�v�À���•�š���������v���l�}�Œ���š�Z���š�����]�+���Œ���v�š���‰�Œ�}�i�����š�•�����Œ����
���µ�v���o�������]�v�š�}���}�v�������v�Ÿ�š�Ç�X���/�v�����}�š�Z�������•���•�U���Á�����•�‰�����l���}�(���(�µ�v���•�X��
�&�}�Œ���š�Z�����•���l�����}�(�����o���Œ�]�š�Ç�U���Ç�}�µ���u���Ç�����]�+���Œ���v�Ÿ���š���������š�Á�����v���š�Z����
�‰�}�}�o�]�v�P���}�(���.�v���v���]���Œ�•�����v�����š�Z�����‰�}�}�o�]�v�P���}�(���‰�Œ�}�i�����š�•�X���W�}�}�o�]�v�P��
�.�v���v���]���Œ�•���u���l���•���•���v�•�����Á�Z���v���À���Œ���u�}�v���Ç�����Ç���}�v�����‰���Œ�š�Ç��
���}���•���v�}�š���•�µ�8�������š�}���]�u�‰�o���u���v�š���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�X���d�Z�������}�Á�v�•�]�����W��
�z�}�µ���Z���À�����š�}���u���v���P�������v�������}�}�Œ���]�v���š�������]�+���Œ���v�š���‰���Œ�Ÿ���•�X��
���Z���o�o���v�P���•���u���Ç�����Œ�]�•�������•�‰�����]���o�o�Ç���Á�Z���v���u�}�Ÿ�À���Ÿ�}�v�•���}�(���š�Z���•����
�]�v�À���•�š�}�Œ�•�����]�+���Œ�X���W�}�}�o�]�v�P���}�(���‰�Œ�}�i�����š�•���u���l���•���š�Z�����}�À���Œ���o�o��
investment volume larger. This can help to meet minimum 
�o�}�š���•�]�Ì���•���(�}�Œ���•�‰�����]�.�����]�v�À���•�š�}�Œ�•�U�����•�‰�����]���o�o�Ç���š�}���i�µ�•�Ÿ�(�Ç�������u�]�v�]�•-
�š�Œ���Ÿ�À�������}�•�š�•�X

�/�v���‰�Œ�]�v���]�‰�o���U���Ç�}�µ�������v���µ�•�������o�o���š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P�����v�����•�š�Œ�µ��-
�š�µ�Œ�]�v�P�����o���u���v�š�•�����Æ�‰�o���]�v�����������(�}�Œ���X���&�µ�v���•�������v���}�‰���Œ���š�����}�v��
���]�+���Œ���v�š���o���À���o�•���~���}�Æ���•���]�v���&�]�P�µ�Œ�����õ�•�W���‰�Œ�}�i�����š�U���(�µ�v�������v�����(�µ�v���r
of-fund level.

�ï�X�ñ�X�î���n�� �d�Ç�‰���•���}�(���(�µ�v���•
�d�Z���Œ�������Œ�������]�+���Œ���v�š���Á���Ç�•���š�}�����o���•�•�]�(�Ç���(�µ�v���•�U�����u�}�v�P���}�š�Z���Œ�•�W��
�~���•�����o�}�v�P���š�Z�����(�}�Œ�u���}�(���.�v���v���]�v�P�U���~���•���š�Z�����š�Ç�‰�����}�(���]�v�À���•�š�}�Œ�•��
���v�����~���•���š�Z�����}�À���Œ���o�o���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���o���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���X

�������}�Œ���]�v�P���š�}���š�Z�����(�}�Œ�u���}�(���.�v���v���]�v�P���µ�•���������Ç���š�Z�����(�µ�v�����š�}��
�.�v���v�������š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�U���Ç�}�µ�������v�����]�+���Œ���v�Ÿ���š�������‹�µ�]�š�Ç���(�µ�v���•�U��
mezzanine funds, debt funds (e.g. revolving loan funds) 
���v�����P�µ���Œ���v�š�������(�µ�v���•�X���K�L���v�U���]�v�À���•�š�u���v�š���(�µ�v���•�����}�o�o�����š��
�u�}�v���Ç���(�Œ�}�u���]�v�À���•�š�}�Œ�•���]�v���š�Z�����(�}�Œ�u���}�(�����‹�µ�]�š�Ç�U�����µ�š���}�š�Z���Œ��
�(�}�Œ�u�•���}�(���.�v���v���]�v�P�����Œ�������o�•�}���‰�}�•�•�]���o���X

�z�}�µ�������v�����}�o�o�����š���u�}�v���Ç���(�Œ�}�u�����]�+���Œ���v�š���š�Ç�‰���•���}�(���]�v�À���•�š�}�Œ�•��
�~���Z���‰�š���Œ���ï�X�ð�X�í�•�X�������(�µ�v���������v���������(�µ�o�o�Ç���‰�Œ�]�À���š���U���(�µ�o�o�Ç���‰�µ���o�]����
�}�Œ�������u�]�Æ���}�(�����}�š�Z�X���/�(���‰�µ���o�]�������v�����‰�Œ�]�À���š�����‰���Œ�š�v���Œ�•���]�v�À���•�š��
together in a fund, this type of Public-Private Partnership 
(PPP) may be called �•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�������(�µ�v�����~�(�}�Œ�����v�����Æ���u�‰�o�����•������
�>���������&�U�����}�Æ���ñ�•�X���d�Z�����‰�Œ�]�À���š�����‰���Œ�š�v���Œ�������v�����������v�Ç�����}�u�u���Œ-
���]���o���(�}�Œ�r�‰�Œ�}�.�š�U���v�}�v�r�‰�Œ�}�.�š���}�Œ�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç���‰���Œ�š�v���Œ�X���/�v�����v�}�š�Z���Œ��
�š�Ç�‰�����}�(���W�W�W�U�������o�o�������^�‰���Œ���o�o���o���(�µ�v���_���}�Œ�����o�š���Œ�v���Ÿ�À�����/�v�À���•�š-
�u���v�š���s���Z�]���o�����~���/�s�•�U���‰�Œ�]�À���š�����‰���Œ�š�v���Œ�•�����Œ�����š���������•���‰���Œ���š����
���v�Ÿ�š�Ç���š�Z���š�����}�r�]�v�À���•�š�•���]�v���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�•�����š���•���u�����š���Œ�u�•�����•���š�Z����
�‰�µ���o�]�����‰���Œ�š�v���Œ���~�����o�o�������^�‰���Œ�]���‰���•�•�µ�_�•���}�Œ���Á�]�š�Z�����•�Ç�u�u���š�Œ�]����
�‰�Œ�}�.�š�����v���l�}�Œ���o�}�•�•���•�Z���Œ�]�v�P�X���d�Z�µ�•�U���Œ���À���v�µ���•�������v���G�}�Á���.�Œ�•�š��
�š�}���š�Z�����o���•�•���Œ�]�•�l�r�o�}�À�]�v�P�U���•�����}�v�����š�}���š�Z�����v���Æ�š���Œ�]�•�l�����À���Œ�•���U�����v����
then to investor who are willing to take higher risks. This 
�Á���Ç���š�}���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���������•�Z���G�}�Á�•���]�•�������o�o�������Á���š���Œ�(���o�o���‰�Œ�]�v���]�‰�o��.

�&�]�P�µ�Œ�����õ�W���K�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���o���o���À���o�•���}�(���(�µ�v�����u�}�����o�•�X
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�h�•�µ���o�o�Ç�U���š�Z���Œ�����]�•���}�v�o�Ç���}�v�����o���À���o���}�(���(�µ�v���•�X�����µ�š���•�}�u���Ÿ�u���•�U��
funds invest in other funds, the former then being called 
�(�µ�v���r�}�(�r�(�µ�v���•���}�Œ���^�Z�}�o���]�v�P���(�µ�v���•�X�_���^�}�u�����}�(���š�Z�����h�Œ�����v��
�����À���o�}�‰�u���v�š���&�µ�v���•���~�h���&�•�•���µ�v�����Œ���š�Z�����:���^�^�/�������~�:�}�]�v�š�����µ-
�Œ�}�‰�����v���^�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ���^�µ�•�š���]�v�����o�����/�v�À���•�š�u���v�š���]�v�����]�š�Ç�����Œ�����•�•��
�‰�Œ�}�P�Œ���u�u�������Œ�����‰�Œ�}�š�}�š�Ç�‰�]�����o�����Æ���u�‰�o���•�X

Legal structures of funds vary not only by type of fund, 
���µ�š�����o�•�}���(�Œ�}�u�����}�µ�v�š�Œ�Ç���š�}�����}�µ�v�š�Œ�Ç�X���d�Ç�‰�]�����o�����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•��
when deciding on legal structures are familiarity with 
�š�Z���•�����(�}�Œ�u�•�U���š���Æ���]�•�•�µ���•�����v�����o�]�����]�o�]�š�Ç�X���D�}�Œ���}�À���Œ�U���u�µ�v�]���]-
�‰���o�]�Ÿ���•���Z���À�����š�}�������Z���Œ�����š�}���u�µ�v�]���]�‰���o���o���Á�•���(�}�Œ�������}�v�}�u�]����
�����Ÿ�À�]�Ÿ���•���š�Z���š���š�Z���Ç���µ�v�����Œ�š���l���X���/�v���š�Z�]�•���Œ���•�‰�����š�U���(�µ�v���•�����}���v�}�š��
���]�+���Œ���(�Œ�}�u�����v�Ç���}�š�Z���Œ���š�Ç�‰�����}�(���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�X

�ï�X�ñ�X�ï���n�� �^�š���P���•���}�(�������À���o�}�‰�u���v�š
The development of an investment fund usually starts 
�Á�]�š�Z���š�Z�����]�����������Ç���}�v�����‰���Œ�š�Ç�����v�����š�Z�����]�v�]�Ÿ���o�]�•���Ÿ�}�v���~�&�]�P�µ�Œ����
10). The second step is the decision on the management 
�}�(���š�Z�����(�µ�v���X���d�Z�����o���Œ�P���Œ���š�Z�����(�µ�v�������v�����š�Z�����u�}�Œ�������}�u�‰�o���Æ��
the structure, the higher are the demands on the man-
���P���u���v�š�X���d�Ç�‰�]�����o�o�Ç�U���•�‰�����]���o�]�•�������.�Œ�u�•���š���l�����}�À���Œ���š�Z�]�•���š���•�l�X��
�t�Z���Œ�����~�‰�µ���o�]�����v���Ÿ�}�v���o���}�Œ���Œ���P�]�}�v���o�•�������À���o�}�‰�u���v�š�������v�l�•��
�}�Œ���}�š�Z���Œ���.�v���v���]���o���•���Œ�À�]�������‰�Œ�}�À�]�����Œ�•���š�}���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�����Æ�]�•�š�U��
�š�Z���Ç�����Œ�����µ�•�µ���o�o�Ç�����������v���]�����š�����(�}�Œ���š�Z�]�•���i�}���X���^�u���o�o���(�µ�v���•�������v��
���o�•�}���������u���v���P���������Ç���š�Z�����u�µ�v�]���]�‰���o�������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v�U���u���Ç������
with the help or counselling of a specialised advisory.

The management usually develops the concept for 
�š�Z�����(�µ�v�����š�}�P���š�Z���Œ���Á�]�š�Z���.�Œ�•�š���]�v�À���•�š�}�Œ�•���}�Œ���•�‰�}�v�•�}�Œ�•�X���d�Z�]�•��
�]�v���o�µ�����•�U�����•�������.�v���o���•�š���P���U���š�Z�������}�v�š�Œ�����š���}�(�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���~�}�Œ��
partnership agreement).

�d�Z�����.�L�Z���•�š���‰�������v���������š�Z�����•���o�����Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š���}�Œ���.�Œ�•�š���‰�Œ�}-
�i�����š�•�U�������‰���v���]�v�P���}�v���š�Z�����š�Ç�‰�����}�(���(�µ�v���X���t�����•�‰�����l���}�(�����o�]�v�����‰�}�}�o�• 
�]�v�������•�����v�}���}�Œ���}�v�o�Ç���À���Œ�Ç���(���Á���‰�Œ�}�i�����š�•�����Œ�����l�v�}�Á�v���š�}���]�v�À���•�š�}�Œ�•�X���/�š��
�]�•���‰�}�•�•�]���o�����š�}���]�v���o�µ���������]�+���Œ���v�š���š�Ç�‰���•���}�(���]�v�À���•�š�}�Œ�•�����š�����]�+���Œ���v�š��
stages of development. As risks are usually lower from an in-
�À���•�š�}�Œ�[�•���‰���Œ�•�‰�����Ÿ�À�����]�(���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�•�����Œ�������o�o���l�v�}�Á�v�U���•�}�����Œ�����‰�Œ�}�.�š��
���Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•�����Ç���~�‰�Œ�]�À���š���•���]�v�À���•�š�}�Œ�•�X���^�}�U���]�š���u���Ç���u���l�����•���v�•�����š�}��
�����‹�µ�]�Œ�������v�����•�š���Œ�š���š�}�������À���o�}�‰���.�Œ�•�š���‰�Œ�}�i�����š�•�������(�}�Œ�������}�o�o�����Ÿ�v�P��
�u�}�v���Ç���(�Œ�}�u���]�v�À���•�š�}�Œ�•�����v�����•�š���Œ�š���}�‰���Œ���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����(�µ�v���X���d�Ç�‰�]�����o-
ly, these kinds of urban development funds are closed-ended 
�(�µ�v���•���•���š���µ�‰���(�}�Œ�����������Œ�š���]�v���‰���Œ�]�}�����}�(���Ÿ�u���W���d�Z�����(�µ�v�����u���v���P��-
�u���v�š�����}�o�o�����š�•���u�}�v���Ç���(�}�Œ�����������Œ�š���]�v���Ÿ�u���U���š�Z���v�����o�}�•���•���š�Z�����(�µ�v����
���v�����]�v�À���•�š�•���š�Z�����u�}�v���Ç�����}�o�o�����š�������]�v�š�}���‰�Œ�}�i�����š�•�X�����š���š�Z�������v���U���š�Z����
managers dissolve the fund and divide the remaining money 
between investors. However, funds can also be open-ended, 
e.g. in the case of revolving funds.

�ï�X�ò���n�� ���v���Œ�P�Ç���W���Œ�(�}�Œ�u���v���������}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���~���W���•
3.6.1 | Basic structure
���v���Œ�P�Ç���W���Œ�(�}�Œ�u���v���������}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���~���W���•�U�������u�]�v�]�•�š���Œ���������Ç��
���v���Œ�P�Ç���^���Œ�À�]���������}�u�‰���v�]���•���~���^���}�•�•�U���]�•���š�Z�����.�v���v���]�v�P���š�����Z-
�v�]�‹�µ�����(�}�Œ�����v���Œ�P�Ç���•���À�]�v�P���‰�Œ�}�i�����š�•�X���/�š���]�•���Á���o�o�������•���Œ�]���������]�v���š�Z����
�o�]�š���Œ���š�µ�Œ�������v�����Z���•���������v���Œ���•�����Œ���Z�������(�}�Œ���‹�µ�]�š�����•�}�u�����Ç�����Œ�•�U��
�]�v���o�µ���]�v�P�����Z���o�o���v�P���•���(�}�Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���š�}���]�u�‰�o���u���v�š�����W���X��
The general structure is as follows: The building owner is 
�š�Z�������}�v�š�Œ�����š�����X���^�Z���l�Z�������u�‰�o�}�Ç�•�����v�����^���}�����•�����}�v�š�Œ�����š�}�Œ�X��
�d�Z�������}�v�š�Œ�����š�}�Œ���š���l���•���}�À���Œ���š�Z�����u�����•�µ�Œ���•�����v�����}�L���v�U�����µ�š��
�v�}�š���v�������•�•���Œ�]�o�Ç�U�����o�•�}���š�Z�����.�v���v���]�v�P�X���^�Z���l�Z�����P�µ���Œ���v�š�����•������
�����Œ�š���]�v���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������o���À���o�U���]�X���X���•�‰�����]�.�����•���À�]�v�P�•���~perfor-
�u���v�������P�µ���Œ���v�š����).

�&�]�P�µ�Œ�����í�ì�W���^�š���P���•���}�(�������À���o�}�‰�u���v�š���}�(�����v���]�v�À���•�š�u���v�š���(�µ�v���X

���}�Æ���ñ�W���>���š�À�]���v�������o�Ÿ�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���&�����]�o�]�š�Ç�� 
�~�>���������&�•

�d�Z�����>���š�À�]���v�������o�Ÿ�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���&�����]�o�]�š�Ç���~�>���������&�•��
is a fund that pools money from founders, inter-na-
�Ÿ�}�v���o���]�v�À���•�š�}�Œ�•���&�µ�v���]�v�P���(�}�Œ���&�µ�š�µ�Œ�������X�s�X�����v���������o�}���v��
from the European Bank for Recovery and Devel-op-
�u���v�š���~�����Z���•�X���>���������&���‰�µ�Œ���Z���•���•���(�µ�š�µ�Œ�����Œ�������]�À�����o���•��
�(�Œ�}�u�����v���Œ�P�Ç���^���Œ�À�]���������}�u�‰���v�]���•���~���^���}�•�•���š�Z���š�����Œ����
�����o�����š�}���µ�•�����š�Z�]�•���u�}�v���Ç���(�}�Œ���(�µ�Œ�š�Z���Œ���������‰���Œ���v�}�À���Ÿ�}�v��
�‰�Œ�}�i�����š�•�X���Z�������]�À�����o���•�����Œ�����P���v���Œ���š�������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���}�v�r���]�o�o��
�‰���Ç�u���v�š�•�����Ç���š���v���v�š�•�X�����^���}�•�������v���µ�•�����(�µ�Œ�š�Z���Œ���(�µ�v���]�v�P��
�‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•���}�v���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š���o���À���o�X

�^�}�µ�Œ�����•�W�������^�D���X�����µ�]�o�����h�‰���t���W�Œ�����Ÿ�����•�W���>���š�À�]���v�������o�Ÿ�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���&���r
���]�o�]�š�Ç�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���µ�]�o���µ�‰�X���µ�l
���v�l�‰�Œ�����Ÿ�����•�l�‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v�•�l�o���š�À�]���v�r�����o�Ÿ���r���v���Œ�P�Ç�r���8���]���v���Ç�r�(�����]�o�]�š�Ç�r�o���������(�X��
�Z�d�h�X���^�µ�•�š���]�v�����o�����.�v���v���]�v�P���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���Œ���v�}�À���Ÿ�}�v���}�(�����µ�]�o���]�v�P�•�J���€�}�v�o�]�v���•�X��
�€���������•�•�������î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�•�Z���Œ���Æ�X�o�À�l�o���������(�r�î�l�X���&�}�Œ���u�}�Œ����
�•�����������š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P�l�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•
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�d�Z�����•�š���š�����}�(�����^���}���u���Œ�l���š�•���•�]�P�v�]�.�����v�š�o�Ç�����]�+���Œ�•���]�v���š�Z�������]�+���Œ-
���v�š�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X���/�š���u���Ç�����À���v���À���Œ�Ç���Á�]�š�Z�]�v�����}�µ�v�š�Œ�]���•�U�����•���]�•���š�Z����
�����•�����]�v���'���Œ�u���v�Ç�W�����W�����•�����u�•���š�}���������u�}�Œ�������}�u�u�}�v���]�v���š�Z����
southern part of the country compared to the north.

�ï�X�ò�X�î���n�� �s���Œ�]���v�š�•
�d�Z���Œ�������Œ�����•���À���Œ���o�����W�����À���Œ�]���v�š�•���]�v���o�µ���]�v�P�W
�Q�������v�����Æ�š���Œ�v���o���‰�Œ�]�À���š�����(�}�Œ�r�‰�Œ�}�.�š�����^���}�V
�Q�����/�v�š�Œ�����Ÿ�v�P�U���]�X���X���š�Z�������}�v�š�Œ�����š�}�Œ�����š���š�Z�����•���u�����Ÿ�u�����]�•�����o�•�}��

the contractee;
�Q�����^���]�Ÿ�Ì���v�����}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P�_���}�Œ�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P, 

�Á�Z���Œ�����š�Z�������^���}���]�•���������]�Ÿ�Ì���v�����v���Œ�P�Ç�����}�u�‰���v�Ç���}�Œ�����}�u-
�u�µ�v�]�š�Ç���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�X

�/�v���������]�Ÿ�}�v�U���š�Z�������}�v�š�Œ�����š�������u���Ç���À���Œ�Ç�W
�Q����The municipality directly;
�Q���������‰�µ���o�]�����}�Œ���‰�Œ�]�À���š�����Z�}�µ�•�]�v�P�����•�•�}���]���Ÿ�}�v�V
�Q�����W�Œ�]�À���š�����}�Á�v���Œ�•�[�����•�•�}���]���Ÿ�}�v�•���}�Œ���•�]�v�P�o�����‰�Œ�]�À���š�����Z�}�µ�•��-

holds.

�/�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���u�����v�•���š�Z���š���š�Z�������µ�]�o���]�v�P���}�Á�v���Œ�����Œ�����š���•�����v��
internal fund and transfers savings to this account. She/
he can then use the money from this account and invest it 
�]�v���(�µ�Œ�š�Z���Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���}�Œ���µ�•�����]�š���š�}���‰���Ç���(�}�Œ�����v��
energy manager.

�^�}�u�����•�µ�P�P���•�š���š�Z���š�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���u���l���•���u�µ���Z��
�•���v�•�����Á�Z���Œ�����o�}�����o���l�v�}�Á�o�����P�����‰�o���Ç�•�������u���i�}�Œ���Œ�}�o�������v�����š�Z����
���}�u�u�µ�v�]�š�Ç���u���Ç���������u�}�Œ�����Œ�]�•�l�r�o�}�À�]�v�P�U���Z���À�����o�}�Á���Œ���‰�Œ�}�.�š�����Æ-
�‰�����š���Ÿ�}�v�•�����v���l�}�Œ�������v�����v�Ç�Z�}�Á���Œ�����µ�����������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�À�������}�•�š�•�U��
�Á�Z�]���Z�����v�����o���•���Z���Œ�l�Z�]�u���š�}���]�u�‰�o���u���v�š�����À���v���•�u���o�o���Œ���‰�Œ�}�i�����š�•�X

�ï�X�ò�X�ï���n�� �W���Œ�(�}�Œ�u���v�������P�µ���Œ���v�š���������v�����]�v�•�µ�Œ���v����
�d�Z�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������P�µ���Œ���v�š�����U�����o�š�Z�}�µ�P�Z���}���À�]�}�µ�•�o�Ç���}�L���v��
not properly assessed in economic feasibility studies by 
�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�U���]�•�������t���]�(���v�}�š���š�Z�� – central element in the 
���W�����•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���X�����µ�š���Á�Z���š���]�(���š�Z�������}�v�š�Œ�����š�}�Œ�������v�v�}�š���‰���Ç���]�v��
�����•�����š�Z�����•���À�]�v�P�•���P�µ���Œ���v�š�������]�•���v�}�š���u���š�M���/�v���•�}�u���������•���•�U�����v��
insurance is included that gives a performance guarantee 
for the case of a breach of contract or default.

�ï�X�ó���n�� �����Œ���}�v���.�v���v����
�W���Œ�Ÿ���•���}�(���š�Z�����W���Œ�]�•�����P�Œ�����u���v�š���Z���À�����š�}�������À���o�}�‰�����v����
communicate concepts to reach country targets, their 
�E���Ÿ�}�v���o�o�Ç�������š���Œ�u�]�v���������}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�•���~�E�����•�•�X���d�}���Œ�������Z��
�š�Z���•�����š���Œ�P���š�•�U���š�Z���Ç�������v�����}�}�‰���Œ���š�����Á�]�š�Z���}�š�Z���Œ���‰���Œ�Ÿ���•���š�}��
�š�Z�������P�Œ�����u���v�š�X�����u�}�v�P���š�Z�����]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•���µ�•�������š�}���(�µ�o�.�o���š�Z����
�P�}���o�•�����Œ���W�������Œ���}�v���š���Æ���•�U�������‰�r���v���r�š�Œ���������•�Ç�•�š���u�•���~���•�‰�����]���o�o�Ç��
the EU Emission Trading System, ETS), emission budgets 
�(�}�Œ���v�}�v�r���d�^���•�����š�}�Œ�•���µ�v�����Œ���š�Z�����•�}�r�����o�o���������+�}�Œ�š���^�Z���Œ�]�v�P���Z���P-
�µ�o���Ÿ�}�v�����v���������•���o�]�v���r���v���r���Œ�����]�š���•���Z���u���•���~�‰�Œ�}�i�����š�r�����•������
�u�����Z���v�]�•�u�•�•�X�������Œ���}�v���u���Œ�l���š�•�����µ�]�o�š���}�v���š�Z���•�����]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v-
al commitments are called compliance markets. Some 
private persons, companies or governments voluntarily 
���}�v�š�Œ�]���µ�š�����š�}�����o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v�X���&�}�Œ���š�Z���]�Œ�����+�}�Œ�š�•�U���š�Z���Ç��

�u���Ç���P���v���Œ���š�����À�}�o�µ�v�š���Œ�Ç���}�+�•���š�����Œ�����]�š�•���š�Z���š�����Œ�����š�Œ�����������}�v��
�^�À�}�o�µ�v�š���Œ�Ç���u���Œ�l���š�•�X�_���/�v���‰�Œ�]�v���]�‰�o���U���Ç�}�µ�������v���u�}�v���š���Œ�]�•����
���u�]�•�•�]�}�v���•���À�]�v�P�•���(�Œ�}�u�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
�š�Z���•�������]�+���Œ���v�š���u�����Z���v�]�•�u�•�X

So far, they play only a minor role, though, as revenues 
���Œ�����}�L���v�����]�8���µ�o�š���š�}���‰�Œ�}�i�����š�������(�}�Œ�����•�š���Œ�Ÿ�v�P���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�X��
�d�Z���Œ���(�}�Œ���U���.�v���v���]���Œ�•�����Œ�����Œ���o�µ���š���v�š���š�}�����µ�]�o�����š�Z���]�Œ�������o���µ�o��-
�Ÿ�}�v�•�����v�����.�v���v���]�v�P���}�v���]�v�G�}�Á�•���(�Œ�}�u���š�Z���•�����u�����Z���v�]�•�u�•�X��
�E���À���Œ�š�Z���o���•�•�U�������Œ�v�]�v�P���•�}�u�����u�}�Œ�����u�}�v���Ç���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������Œ���}�v��
�.�v���v�����U�����•�‰�����]���o�o�Ç���(�}�Œ�������‰�}�}�o���}�(���•���À���Œ���o���‰�Œ�}�i�����š�•�U�������v���Z���o�‰��
�š�}���Œ�������Z���.�v���v���]���o���š���Œ�P���š�•���•���š�����Ç���]�v�À���•�š�}�Œ�•�X

�ï�X�ô���n�� �Z�����o�����•�š���š�����.�v���v���������v�����(�µ�Œ�š�Z���Œ���u�}�����o�•
�d�Z���Œ�������Œ�����}�š�Z���Œ���u�}�����o�•�����v�����š�����Z�v�]�‹�µ���•���µ�•�������]�v���Œ�����o�����•�š���š����
�.�v���v�������š�Z���š���‰���Œ�š�v���Œ�•���u���Ç�����}�v�•�]�����Œ�X���t�����Á�]�o�o�����Æ�‰���v�����}�v��
�š�Z�]�•���Œ���o���š�������š�}���š�Z�����•�‰�����]�.�����]�v�À���•�š�u���v�š���‰�Œ�}�i�����š�•���‰�o���v�v������
�]�v�����]�+���Œ���v�š���‰���Œ�š�v���Œ���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���}�v�������š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l
�o�����Œ�v�]�v�P�l�u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�����v�����}�v�o�Ç���À���Œ�Ç�����Œ�]���G�Ç���š�}�µ���Z���]�š���Z���Œ���X

�D�}�Œ�š�P���P���r�����•�������.�v���v���]�v�P���}�(�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•���]�•��
���v�����Æ���u�‰�o���W���W���Œ�š�o�Ç���•�µ���•�]���]�•�������À�]�����‰�µ���o�]�����‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�U�������v�l�•��
�u���Ç���}�+���Œ���‰�Œ���(���Œ���v�Ÿ���o���o�}���v���š���Œ�u�•���]�(�������Œ�š���]�v���•�š���v�����Œ���•�����Œ����
met. �^���o�������v�����o�����•�����������l is another structure known in the 
real estate sector: A party sales its assets to a third party 
�š�Z���š���o�����•���•���š�Z�����‰�Œ�}�‰���Œ�š�Ç���������l���š�}���š�Z�����(�}�Œ�u���Œ���}�Á�v���Œ�X���/�v���š�Z����
�����•�����}�(�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�U���š�Z�����š�Z�]�Œ�����‰���Œ�š�Ç�������v�����������v��
���^���}���š�Z���š���]�u�‰�o���u���v�š�•�������Œ�š���]�v���Œ���š�Œ�}�.�š���u�����•�µ�Œ���•�X

�K�š�Z���Œ���u�}�����o�•���]�v���o�µ�������P�Œ���v�š�•�����Ç���‰�Œ�]�À���š�������v�Ÿ�Ÿ���•�U���]�X���X���•�‰�}�v-
�•�}�Œ�]�v�P���}�Œ�����}�v���Ÿ�}�v�•�U���•�u���o�o���(�µ�v���•���(�}�Œ�����o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v��
�u�����•�µ�Œ���•���}�Œ���}�š�Z���Œ���š�Ç�‰���•���}�(���W�W�W�����v�����W�µ���o�]���r���}�u�u�µ�v�]�š�Ç��
�W���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰���~�W���W�•�X�����������v�P���Œ���}�(���W�W�W�•�U���‰�Œ�}�������o�Ç���o���•�•���•�}���(�}�Œ��
�W���W�•�U���Œ���‰�}�Œ�š���������Ç���‰�Œ�}�i�����š���‰���Œ�š�v���Œ�•�����•�‰�����]���o�o�Ç���]�v�������•�š-
ern European countries is the risk of being accused of 
���}�Œ�Œ�µ�‰�Ÿ�}�v�X���^�}�u���Ÿ�u���•���(�µ�o�o���š�Œ���v�•�‰���Œ���v���Ç���š�Z���š���]�•���v�������������š�}��
�u�]�Ÿ�P���š�����š�Z�]�•���Œ�]�•�l���]�•���v�}�š���‰�}�•�•�]���o�����]�v�������Œ�o�Ç���‰�Z���•���•���}�(���v���P�}-
�Ÿ���Ÿ�}�v�•���Á�]�š�Z���‰�Œ�]�À���š�����]�v�À���•�š�}�Œ�•���}�Œ�����µ�����š�}�����}�v�.�����v�Ÿ���o�]�š�Ç��
clauses. Strict compliance rules may help, as do other 
trust building measures in the long-term.

�^�}�u�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•�������u�]�v�]�•�š���Œ���‰�µ���o�]�����(�µ�v���•�U���‰�}�š���v�Ÿ���o�o�Ç��
�]�v���o�µ���]�v�P�����}�v���Ÿ�}�v�•�U���(�}�Œ���•�u���o�o�r�•�����o�������o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v��
measures by private households and companies. The 
�����u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v�����}�µ�o�������o�•�}���������Z���v���o���������Ç�����v�}�š�Z���Œ�����v�Ÿ�š�Ç���}�v��
�����Z���o�(���}�(���š�Z�����u�µ�v�]���]�‰���o�]�š�Ç�X�����]�+���Œ���v�š���š�Ç�‰���•���}�(���•�µ���Z��small 
�(�µ�v���•���(�}�Œ�����o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���u�����•�µ�Œ���•�����Æ�]�•�š�U�����X�P�X���]�v���'���Œ-
many. They may hand out grants (grant fund), give guar-
antees (guarantee fund) or loans (revolving loan fund).



23

GUIDELINE: FINANCING OF ENERGY EFFICIENCY PROJECTS

�D�}�Œ���������š���]�o�•���}�v���š�Z�����À���Œ�]�}�µ�•���š�Ç�‰���•���}�(���.�v���v���]�v�P�������•���Œ�]��������
�����}�À���U���(�µ�Œ�š�Z���Œ�����Æ���u�‰�o���•�����v�����������]�Ÿ�}�v���o���Á���Ç�•���Z�}�Á���š�}��
�.�v���v���������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�������v���������(�}�µ�v�����]�v���š�Z����
�À���•�š���o�]�š���Œ���š�µ�Œ�����}�v���š�Z�]�•���š�}�‰�]���X���t�����•���o�����š�������•�}�u�������v�P�o�]�•�Z��
�o���v�P�µ���P�����•�}�µ�Œ�����•���~���Z���‰�š���Œ���ð�X�í�•�����v�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�•���š�Z���š���Ç�}�µ��
�u���Ç���Á�]�•�Z���š�}�����}�v�š�����š���(�}�Œ���(�µ�Œ�š�Z���Œ���‹�µ���•�Ÿ�}�v�•�����v�����•�µ�‰�‰�}�Œ�š���]�v��
the nine �����š���E�}�Á�J�����}�µ�v�š�Œ�]���•���~���Z���‰�š���Œ���ð�X�î�•�X

�ð�X�í���n�� ���v�P�o�]�•�Z���o���v�P�µ���P�����}�À���Œ�À�]���Á�•�U���P�µ�]�����o�]�v���•�����v���� 
���}�o�o�����Ÿ�}�v�•���}�(�������•�����•�š�µ���]���•

�ð�X�í�X�í���n�� ���v�v�}�š���š�������>�]�•�š

�Q�������]�š�Ç�v�À���•�š�W���/�v�v�}�À���Ÿ�À�����&�]�v���v���]�v�P���D�}�����o�•�U�� 
�Z�©�‰�W�l�l���]�š�Ç�v�À���•�š�X���µ�l�.�v���v���]�v�P�r�u�}�����o�•�r�u���š�Œ�]�Æ 
26 case studies characterised as public, public-private, 
�‰�Œ�]�À���š�������v�������]�Ÿ�Ì���v�X���d�Z�����Á�����•�]�š���•�����}�v�š���]�v�������š���]�o�����������•����
�����•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v�•�U�����}�Á�v�o�}���������o�������•���‰���(���.�o���X

�Q�������}�À���v���v�š���}�(���D���Ç�}�Œ�•�W���/�v�š���Œ�����Ÿ�À�����&�µ�v���]�v�P���'�µ�]�������t�� 
�&�]�v���v���]�v�P���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���(�}�Œ���^�µ�•�š���]�v�����o�������v���Œ�P�Ç���˜��
���o�]�u���š���������Ÿ�}�v���W�o���v�•�U�� 
�Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���µ�u���Ç�}�Œ�•�X���µ�l�•�µ�‰�‰�}�Œ�š�l�(�µ�v���]�v�P�X�Z�š�u�o 
�d�Z�����]�v�š���Œ�����Ÿ�À�����P�µ�]���������}�v�š���]�v�•�������o�]�•�š���}�(�����]�+���Œ���v�š���(�µ�v��-
�]�v�P���‰�}�•�•�]���]�o�]�Ÿ���•���Á�]�š�Z���•�Z�}�Œ�š�������•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v�•���~���}�µ�v�š�Œ�]���•�U��
�•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�}�U���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ�U���u���v���P�]�v�P���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����˜�����}�}�Œ���]-
�v���Ÿ�}�v�U�������•���Œ�]�‰�Ÿ�À�����š���Æ�š�U���(�µ�v���]�v�P���]�v�(�}�U�������v���.���]���Œ�Ç���]�v�(�}�U��
�]�v�•�‰�]�Œ�]�v�P�����Æ���u�‰�o���•�����v�����µ�•���(�µ�o���o�]�v�l�•�•�X�������•�‰�����]�.�����(�}���µ�•���]�•��
put on European support programmes.

�Q�������}�À���v���v�š���}�(���D���Ç�}�Œ�•���K�8�������~�î�ì�í�ó�•�W���,�}�Á���š�}���.�v���v������
�Ç�}�µ�Œ���o�}�����o�����v���Œ�P�Ç���˜�����o�]�u���š���������Ÿ�}�v�•�M���'���š���]�v�•�‰�]�Œ���������Ç��
���}�À���v���v�š���}�(���D���Ç�}�Œ�•�����]�Ÿ���•���˜���Œ���P�]�}�v�•�J�U�����Œ�µ�•�•���o�•�U���Z�©�‰�W�l�l
�Á�Á�Á�X���µ�u���Ç�}�Œ�•�X���µ�l�]�v�����Æ�X�‰�Z�‰�M�}�‰�Ÿ�}�v�A���}�u�z���©�����Z�r
�u���v�š�•�˜�š���•�l�A���}�Á�v�o�}�����˜�]���A�í�í�ì�W�d�>�z�.�v���v�����u���v�š�z�Á���� 
�ò�r�‰���P���•���o�����G���š�����}�v�š���]�v�]�v�P���]�v�•�‰�]�Œ�]�v�P�����Æ���u�‰�o���•���}�(���À���Œ�]-
�}�µ�•���š�Ç�‰���•���}�(�����o�]�u���š�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���.�v���v�����X���d�Z�������}�D���K�(-
�.���������Œ�]���G�Ç���‰�Œ���•���v�š�•���•�]�Æ�������•���•�U���š�Á�}���������Z���(�}�Œ�����h���(�µ�v���]�v�P�U��
�]�v�v�}�À���Ÿ�À�����•���Z���u���•�����v�����•�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ�����]�Ÿ�Ì���v���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�X��
See especially the revolving fund in Almada, Portugal, 
and the refurbishment of 42 municipal buildings in 
�•���À���v���u�µ�v�]���]�‰���o�]�Ÿ���•���}�(���š�Z�����Z�Z�}���}�‰�����Z���P�]�}�v�U�����µ�o�P���Œ�]���X

�Q���������K�Z�z�^���E�������Œ�o���v�������s���~�î�ì�í�î�•�U���>�}�����o���]�v�À���•�š�u���v�š�•��
�}�‰�Ÿ�}�v�•���]�v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���]�v���š�Z�������µ�]�o�š�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š�X��
���v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(���P�}�}�����‰�Œ�����Ÿ�����•�U���Z�©�‰�•�W�l�l�����X���µ�Œ�}�‰���X���µ�l
���v���Œ�P�Ç�l�•�]�š���•�l���v���Œ�l�.�o���•�l�o�}�����o�z�]�v�À���•�š�u���v�š�•�z���v���Œ�P�Ç�z���(�r
�.���]���v���Ç�z���µ�]�o�š�z���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š�z�����•���z�•�š�µ���]���•�X�‰���( 
���v���}�À���Œ�À�]���Á���Á�]�š�Z���î�ð�����]�+���Œ���v�š�������•���•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�}�µ�š��
���µ�Œ�}�‰�����Á�Z���Œ�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�Œ�}�i�����š�•��
�Z���À�����������v�������Œ�Œ�]�������}�µ�š�X���/�š�������o�]�À���Œ�•���‰�Œ�}�i�����š�������•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v�•�U��
�.�v���v���]���o�����Z���Œ�����š���Œ�]�•�Ÿ���•�����v�������v�����v���o�Ç�•�]�•���}�(�����À���Œ�Ç���Œ��-
�•�‰�����Ÿ�À�����‰�Œ�}�i�����š�X

�Q�������v���Œ�P�Ç�����]�Ÿ���•���~�î�ì�í�ð�•���&�]�v���v���]�v�P���•���Z���u���•���]�v���Œ�����•�]�v�P��
���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�����v�����Œ���v���Á�����o�������v���Œ�P�Ç���µ�•�����]�v���‰�µ���o�]����
and private buildings,  
�Z�©�‰�•�W�l�l���v���Œ�P�Ç�r���]�Ÿ���•�X���µ�l�Á�‰�r���}�v�š���v�š�l�µ�‰�r
�o�}�����•�l�î�ì�í�õ�l�ì�í�l�]�v�.�v�]�š���z�•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�z���}�u�‰���Œ���Ÿ�À���z���v���o�r
�Ç�•�]�•�z�Á�����X�‰���( 
�������}�u�‰���Œ�]�•�}�v���}�(�����]�+���Œ���v�š���.�v���v���]�v�P���u�����Z���v�]�•�u��
���‰�‰�Œ�}�����Z���•�������Œ�Œ�]�������}�µ�š�����Ç���v�]�v�����o�}�����o�����µ�š�Z�}�Œ�]�Ÿ���•�X���d�Z���Ç��
�������o�����•�‰�����]���o�o�Ç���Á�]�š�Z���š�Z�����}�‰�Ÿ�}�v���}�(���Œ���À�}�o�À�]�v�P���(�µ�v���•��
�o�]�v�l�������Á�]�š�Z���]�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���}�Œ���•�}�L���o�}���v�•�X

�Q�������µ�Œ�}�‰�����v�����}�u�u�]�•�•�]�}�v���~�î�ì�í�ð�•�W���d�����Z�v�]�����o���'�µ�]�����v�����X��
�&�]�v���v���]�v�P���š�Z�������v���Œ�P�Ç���Œ���v�}�À���Ÿ�}�v���}�(�����µ�]�o���]�v�P�•���Á�]�š�Z��
���}�Z���•�]�}�v���W�}�o�]���Ç���(�µ�v���]�v�P�U���Z�©�‰�•�W�l�l�����X���µ�Œ�}�‰���X���µ�l���v���Œ�P�Ç�l
�•�]�š���•�l���v���Œ�l�.�o���•�l���}���µ�u���v�š�•�l�î�ì�í�ð�z�P�µ�]�����v�����z���v���Œ�r
�P�Ç�z�Œ���v�}�À���Ÿ�}�v�z���µ�]�o���]�v�P�•�X�‰���( 
This guidance delivers a roadmap to plan and deploy 
�]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v���Œ���v�}�À���Ÿ�v�P�����µ�]�o���]�v�P�•���Á�]�š�Z���•�‰�����]���o���Œ���P���Œ����
�š�}���.�v���v���]�v�P���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�����v�����š�Z�������}�Z���•�]�}�v���W�}�o�]���Ç��
funding. 

�Q�����h�E���W���&�]�v���v�������/�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����~�î�ì�í�ó�•�W�������&�/�'���µ�v�����Œ�Á�Œ�]�Ÿ�v�P��
�š�}�}�o�l�]�š�X���s���o�µ�������v�����Œ�]�•�l�����‰�‰�Œ���]�•���o���(�}�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v-
���Ç���.�v���v���]�v�P�U���Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�µ�v���‰�.�X�}�Œ�P�l�Á�}�Œ���‰�Œ���•�•�l
�Á�‰�r���}�v�š���v�š�l�µ�‰�o�}�����•�l�î�ì�í�ó�l�ì�ò�l�����&�/�'�z�h�v�����Œ�Á�Œ�]�Ÿ�v�P�z
�d�}�}�o�l�]�š�z�:�µ�v���z�î�ì�í�ó�X�‰���( 
���o�š�Z�}�µ�P�Z���u���]�v�o�Ç���������Œ���•�•���������š���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U��
�š�Z�]�•���š�}�}�o�l�]�š���}�+���Œ�•���������}�u�‰�Œ���Z���v�•�]�À�����}�À���Œ�À�]���Á���}�(��
�.�v���v���]���o���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�����v���������•���•���š�}�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç��
�.�v���v���]�v�P�X���&�µ�Œ�š�Z���Œ�u�}�Œ���U���]�š���P�]�À���•�����•�•�]�•�š���v�������š�}�������À���o�}�‰��
���v�������Æ�����µ�š�������v�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�X��

�Q�������h�<�/���~�î�ì�í�õ�•�W���&�/�E���E���/�E�'�����E���Z�'�z���Z���E�K�s���d�/�K�E���/�E��
���h�/�>���/�E�'�^�X���'�µ�]�����v�������}�v���.�v���v���]���o���•���Z���u���•���Á�]�š�Z������
focus on Bulgaria and Romania,  
�Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���µ�l�]�X�����l�Á�‰�r���}�v�š���v�š�l�µ�‰�o�}�����•�l�î�ì�î�ì�l�ì�ï�l
���h�<�/�r�&�]�v���v���]�v�P�r���v���Œ�P�Ç�r�Œ���v�}�À���Ÿ�}�v�r�]�v�r���µ�]�o���]�v�P�•�z
�E�}�À�î�ì�í�õ�X�‰���( 
�/�v���o�µ�����•�����}�š�Z�������•�š���‰�r���Ç�r�•�š���‰���P�µ�]�������(�}�Œ�������•�]�P�v�]�v�P������
�.�v���v���]�v�P���•���Z���u�������v�������v���}�À���Œ�À�]���Á���}�(�����]�+���Œ���v�š���.�v���v-
cial instruments. Although a focus is on Bulgaria and 
�Z�}�u���v�]���U���š�Z�����P�µ�]�������]�•�����‰�‰�o�]�������o�����]�v���u���v�Ç�����}�v�š���Æ�š�•�X

�ð�X�í�X�î���n�� �&�µ�Œ�š�Z���Œ���Œ���•�}�µ�Œ�����•
�K�v���š�Z�����‰�Œ�}�i�����š���Á�����•�]�š���•���Ç�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����o�]�v�l�•���š�}���u�}�Œ�����P�µ�]����-
lines in other languages from countries represented in the 
�����š���E�}�Á�J�����}�v�•�}�Œ�Ÿ�µ�u�X

�d�Z���Œ�����]�•�������o���Œ�P�����v�µ�u�����Œ���}�(���Œ���•�����Œ���Z���‰�Œ�}�i�����š�•���������o�]�v�P���Á�]�š�Z��
���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�U���•�}�u�������o�•�}���(�}���µ�•�]�v�P���}�v���.�v���v���]�v�P�X���z�}�µ��
�.�v�����u�}�Œ�����}�v���š�Z�}�•�����(�µ�v���������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�������h���(�Œ���u���Á�}�Œ�l��
�‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•���}�v���š�Z���������^�D�����‰�Œ�}�i�����š�������š�������•�������š���Z�©�‰�•�W�l�l
���v���Œ�P�Ç�X�����•�u���r�Á�����X���µ�l�·�X���z�}�µ���Á�]�o�o���.�v�����•�}�u�����}�(���š�Z�����‰�Œ�}-
�i�����š�•�����v�����š�Z���]�Œ���}�µ�š�‰�µ�š�•���]�v���}�µ�Œ�����v�v�}�š���š�������o�]�•�š���t�����µ�š���š�Z���Œ����
���Œ�����u�}�Œ�����š�}�����Æ�‰�o�}�Œ���J

�ð���n�� ���v�����v�v�}�š���š�������o�]�•�š���}�(���µ�•���(�µ�o�����}���µ�u���v�š�•�����v�����š�}�}�o�•
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�����š���E�}�Á�J���]�•���v�}�š���š�Z�����}�v�o�Ç���/�E�d���Z�Z���'���‰�Œ�}�i�����š���(�}���µ�•�]�v�P���}�v��
���v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�X���^�����U���(�}�Œ�����Æ���u�‰�o���U���š�Z�����•�]�•�š���Œ���‰�Œ�}�i�����š��
���&�&�����d�ð���µ�]�o���]�v�P�•�����š���Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X���+�����š�ð���µ�]�o���]�v�P�•�X�•���l���v�l
�W���P���•�l�����}�µ�š�X���•�‰�Æ�X���/�v���š�Z�����E�}�Œ�š�Z�r�t���•�š�����µ�Œ�}�‰�����Œ���P�]�}�v�U���š�Z����
�‰�Œ�}�i�����š���������r�Z���š�Œ�}�.�«�v�P�U���(�}�Œ���]�v�•�š���v�����U���Z���•���Á�}�Œ�l�������}�µ�š���^�&�]-
�v���v���]���o���^�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���(�}�Œ�����}�v���}�u�]�v�]�µ�u���Z���š�Œ�}�.�«�v�P�_���~�Z�©�‰�•�W�l�l
�Á�Á�Á�X�v�Á���µ�Œ�}�‰���X���µ�l�u�����]���l�õ�ò�í�ñ�l���š�ð�í�í�z�.�v���v���]���o�z�•�}�o�µ�r
�Ÿ�}�v�•�X�‰���().

�ð�X�î���n�� ���}�v�š�����š�•

Table 4 contains some addresses in �����š���E�}�Á�J countries 
�š�Z���š���Ç�}�µ���u���Ç���Á�]�•�Z���š�}�����}�v�š�����š���]�v�������•�����Ç�}�µ���Z���À�����‹�µ���•�Ÿ�}�v�•��
�}�v���.�v���v���]�v�P���Ç�}�µ�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�X

�� ���}�µ�v�š�Œ�Ç�� ���}�v�š�����š�•

 ���µ�Œ�}�‰���� ���µ�Œ�}�‰�����v���&�������Œ���Ÿ�}�v���}�(�����P���v���]���•�����v�����Z���P�]�}�v�•���(�}�Œ�����v���Œ�P�Ç�����v�����š�Z�������v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���~�&�������Œ���v���• 
�� �� �Á�Á�Á�X�(�������Œ���v���X�}�Œ�P

�� �����v�u���Œ�l�� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  Danish Energy Agency (DEA) 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l���v�•�X���l�l���v

  List of regional agencies: 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u���v���P���v���Œ�P�Ç�X�v���š�l�u���v���P���v���Œ�P�Ç�r���P���v���]���•�M���}�u���]�v���A�˜���]�š�Ç�A�˜���}�µ�v�š�Œ�Ç�A���l

  �W�µ���o�]���������v�l�• 
  �E�}�Œ���]�����/�v�À���•�š�u���v�š�������v�l 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�v�]���X�]�v�š�l 
  KommuneKredit 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�}�u�u�µ�v���l�Œ�����]�š�X���l�l 
�� �� �����v���'�Œ�†�v�v�����&�}�v�� 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�P�Œ�}�v�(�}�v���X���l

  �W�Œ�]�À���š���������v�l�•���~���^���K�•�• 
�� �� �^�µ�•�š���]�v�^�}�o�µ�Ÿ�}�v 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�•�µ�•�š���]�v�•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�X���l

 ���•�š�}�v�]���� �Z���P�]�}�v���o�����v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  Tallinna Energiaagentuur (Tallinn Energy Agency) 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�š���o�o�]�v�v�X�����l���•�š�l���v���Œ�P�]�����P���v�š�µ�µ�Œ�l 
  Tartu Regiooni Energiaagentuur (Tartu Regional Energy Agency) 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�š�Œ�����X�����l

�� �� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  List: 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u���v���P���v���Œ�P�Ç�X�v���š�l�u���v���P���v���Œ�P�Ç�r���P���v���]���•�M���}�u���]�v���A�˜���]�š�Ç�A�˜���}�µ�v�š�Œ�Ç�A����

�� �� �W�µ���o�]���������v�l�• 
  �E�}�Œ���]�����/�v�À���•�š�u���v�š�������v�l 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�v�]���X�]�v�š�l

�� �� �^���o�����š���������•�•�}���]���Ÿ�}�v 
�� �� �����•�Ÿ���d�����•�š�µ�À���v���Œ�P�]�����<�}���������•�µ�š���Ÿ 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X�š�����•�š�µ�À���v���Œ�P�����Ÿ�l���X�����l

  �<�Œ�������Æ 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�Œ�������Æ�X�����l���v

�� �� �<���•�l�l�}�v�v���]�v�À���•�š�����Œ�]�v�P�µ�š�����<���•�l�µ�•���~���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o���/�v�À���•�š�u���v�š�������v�š�Œ���• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�]�l�X�����l���v�l�•�µ�‰�‰�}�Œ�š�����r�����Ÿ�À�]�Ÿ���•

�d�����o�����ð�W�����}�v�š�����š���‰�}�]�v�š�•���]�v���š�Z���������š���E�}�Á�J�����}�µ�v�š�Œ�]���•���(�}�Œ���.�v���v���]�v�P�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�X
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�� ���}�µ�v�š�Œ�Ç�� ���}�v�š�����š�•

�� �&�]�v�o���v���� ���}�u�‰���š���v�����������v�š�Œ�����(�}�Œ���^�µ�•�š���]�v�����o�������v�����/�v�v�}�À���Ÿ�À�����W�µ���o�]�����W�Œ�}���µ�Œ���u���v�š���~�<���/�E�K�• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�Z���v�l�]�v�š���l���]�v�}�X�.�l�.

�� �� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  List of regional agencies: 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u���v���P���v���Œ�P�Ç�X�v���š�l�u���v���P���v���Œ�P�Ç�r���P���v���]���•�M���}�u���]�v���A�˜���]�š�Ç�A�˜���}�µ�v�š�Œ�Ç�A�.

�� �� �,�}�µ�•�]�v�P���&�]�v���v���������v���������À���o�}�‰�u���v�š�������v�š�Œ�����}�(���&�]�v�o���v�����~���Z���• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���Œ���X�.�l�.�r�&�/ 
  Energy Aid 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���µ�•�]�v���•�•�.�v�o���v���X�.�l���v�l�(�}�Œ�r�.�v�v�]�•�Z�r���µ�•�š�}�u���Œ�•�l�•���Œ�À�]�����•�l�(�µ�v���]�v�P�l���v���Œ�P�Ç�r���]���l

�� �� �W�µ���o�]���������v�l�• 
�� �� �E�}�Œ���]�����/�v�À���•�š�u���v�š�������v�l 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�v�]���X�]�v�š�l 
  Kuntarahoitus 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�µ�v�š���Œ���Z�}�]�š�µ�•�X�.�l 
�� �� �D�}�Ÿ�À�� 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u�}�Ÿ�À���X�.�l

�� �� �^���o�����š���������•�•�}���]���Ÿ�}�v 
�� �� �&�]�v�v�]�•�Z�����o�����v�����v���Œ�P�Ç�����•�•�}���]���Ÿ�}�v 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�o���Z�]���v���Œ�P�]���X�}�Œ�P�l

�� �'���Œ�u���v�Ç�� �<�}�u�‰���š���v�Ì�Ì���v�š�Œ�µ�u�����}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P 
�� �� �����µ�š�•���Z�������v���Œ�P�]���r���P���v�š�µ�Œ���'�u���,���~�����v���• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�}�u�‰���š���v�Ì�Ì���v�š�Œ�µ�u�r���}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P�X�����l

�� �� ���µ�v�����•�À���Œ�����v���������Œ�����v���Œ�P�]���r���µ�v�����<�o�]�u���•���Z�µ�š�Ì���P���v�š�µ�Œ���v�������µ�š�•���Z�o���v���•�����X���s�X���~�������• 
  List of members: 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l���v���Œ�P�]�����P���v�š�µ�Œ���v�X�����l�����Œ�r�������l�u�]�š�P�o�]�������Œ�l 
  e.g.: 
�� �� ���v���Œ�P�]�����P���v�š�µ�Œ�X�E�Z�t 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���v���Œ�P�]�����P���v�š�µ�Œ�X�v�Œ�Á�l���v���Œ�P�]�����8�Ì�]���v�Ì 
�� �� ���Œ���u���Œ�����v���Œ�P�]���r�<�}�v�•���v�•���'�u���, 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l���v���Œ�P�]���l�}�v�•���v�•�X�����l 
�� �� �<�o�]�u���•���Z�µ�š�Ì�r���µ�v�������v���Œ�P�]�����P���v�š�µ�Œ���E�]�������Œ�•�����Z�•���v���'�u���,���~�<�����E�• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�o�]�u���•���Z�µ�š�Ì�r�v�]�������Œ�•�����Z�•���v�X�����l�š�Z���u���v�l�����µ���v�r�µ�v���r�•���v�]���Œ���v�l�]�v�����Æ�X�‰�Z�‰

�� �� �^���Œ�À�]�����r���˜���<�}�u�‰���š���v�Ì�Ì���v�š�Œ�µ�u�W���<�}�u�u�µ�v���o���Œ���<�o�]�u���•���Z�µ�š�Ì���~�^�<�W�<�<�• 
�� �� �����µ�š�•���Z���•���/�v�•�Ÿ�š�µ�š���(�º�Œ���h�Œ�����v�]�•�Ÿ�l���~���]�(�µ�• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�o�]�u���•���Z�µ�š�Ì�X�����l�•���Œ�À�]�����l�����•�r�����Œ���š�µ�v�P�•���v�P�����}�š�r�����•�r�•�l�l�l

�� �� ���µ�v�����•�À���Œ�����v�����P�+���v�š�o�]���Z���Œ�������v�l���v�������µ�š�•���Z�o���v���•���~�s�P���• 
  See regular members: 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�À�}�����X�����l�Á���Œ�r�Á�]�Œ�r�•�]�v���l�u�]�š�P�o�]�������Œ�l���r�•

�� �� �^���o�����š���������•�•�}���]���Ÿ�}�v�•�W 
�� �� ���Œ�����]�š�•�P���u���]�v�•���Z���L���(�º�Œ���•�‰���Œ�•���u�������v���Œ�P�]���r���µ�v�����t���•�•���Œ�À���Œ�Á���v���µ�v�P���~���^���t�• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���•���Á�X�����l�����l���v���Œ�P�]���š�Z���u���v�l���v���Œ�P�]�����8�Ì�]���v�Ì�l 
�� �� �����µ�š�•���Z�����h�v�š���Œ�v���Z�u���v�•�]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�������v���Œ�P�]�����8�Ì�]���v�Ì���~�����v���+�• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�����v���+�X�}�Œ�P�l 
�� �� �s���Œ�����v�����(�º�Œ���t���Œ�u���o�]���(���Œ�µ�v�P�����X�s�X���~�s�(�t�• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���v���Œ�P�]�����}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P�X�����l
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�� ���}�µ�v�š�Œ�Ç�� ���}�v�š�����š�•

�� �>���š�À�]���� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  List of regional agencies:  
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u���v���P���v���Œ�P�Ç�X�v���š�l�u���v���P���v���Œ�P�Ç�r���P���v���]���•�M���}�u���]�v���A�˜���]�š�Ç�A�˜���}�µ�v�š�Œ�Ç�A�o�À 
�� �� ���l�µ���]�Œ�}�i�• 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l���l�µ���]�Œ�}�i�•�X�o�À

�� �� �W�µ���o�]���������v�l�• 
�� �� �E�}�Œ���]�����/�v�À���•�š�u���v�š�������v�l 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�v�]���X�]�v�š�l 
  Altum 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���o�š�µ�u�X�o�À�l�o�À�l

�� �>�]�š�Z�µ���v�]���� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  �W�µ���o�]�����/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v���>�]�š�Z�µ���v�]���v�����v���Œ�P�Ç�����P���v���Ç 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X���v���X�o�š�l 
�� �� �<���µ�v�}���Z���P�]�}�v�]�v�������v���Œ�P���Ÿ�l�}�•�����P���v�š�µ�Œ�� 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X�l�Œ�����X�o�š�l 
�� �� �,�}�µ�•�]�v�P�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�����P���v���Ç 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X�����š���o�š�X�o�š�l 
�� �� �d�Z�������v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o���W�Œ�}�i�����š�•���D���v���P���u���v�š�����P���v���Ç 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���‰�À���X�o�š�l���v�l 
�� �� �>�]�š�Z�µ���v�]���v�����v���Œ�P�Ç���/�v�•�Ÿ�š�µ�š�����~�>���/�• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�o���]�X�o�š�l���v�l

�� �� �W�µ���o�]���������v�l�• 
  �E�}�Œ���]�����/�v�À���•�š�u���v�š�������v�l 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�v�]���X�]�v�š�l

�� �� �W�µ���o�]�����/�v�À���•�š�u���v�š�������À���o�}�‰�u���v�š�����P���v���Ç���~�s�/�W���• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�À�]�‰���X�o�š�l���v�l�Z�}�u���l

�� �W�}�o���v���� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  �<�Œ���i�}�Á�������P���v���i�����W�}�•�Ì���v�}�Á���v�]�������v���Œ�P�]�]���~�<���W���• 
�� �� �Á�Á�Á�X�l���‰���X�P�}�À�X�‰�o 
�� �� �E���Œ�}���}�Á�������P���v���i�����W�}�•�Ì���v�}�Á���v�]�������v���Œ�P�]�]���~�E���W���• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�v���‰���X�‰�o�l 
  List of regional agencies: 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u���v���P���v���Œ�P�Ç�X�v���š�l�u���v���P���v���Œ�P�Ç�r���P���v���]���•�M���}�u���]�v���A�˜���]�š�Ç�A�˜���}�µ�v�š�Œ�Ç�A�‰�o 
�� �� �E���Ÿ�}�v���o���&�µ�v�����(�}�Œ�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o���W�Œ�}�š�����Ÿ�}�v�����v�����t���š���Œ���D���v���P���u���v�š 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�v�(�}�•�]�P�Á�X�P�}�À�X�‰�o�l

�� �� �W�µ���o�]���������v�l�• 
�� �� �����v�l���'�}�•�‰�}�����Œ�•�š�Á�����<�Œ���i�}�Á���P�} 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���P�l�X�‰�o�l

�� �� ���•�•�}���]���Ÿ�}�v�• 
�� �� �^�š�}�Á���Œ�Ì�Ç�•�Ì���v�]�����W�}�•�Ì���v�}�Á���v�]�������v���Œ�P�]�]���]���_�Œ�}���}�Á�]�•�l���~�^���W���• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�•���‰���X�}�Œ�P�X�‰�o�l

�� �� ���µ�Œ�}�‰�����v���&�µ�v���• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�(�µ�v���µ�•�Ì�����µ�Œ�}�‰���i�•�l�]���X�P�}�À�X�‰�o�l

�� �� �E���Ÿ�}�v���o�����}�v�š�����š���W�}�]�v�š���(�}�Œ���Z���•�����Œ���Z���W�Œ�}�P�Œ���u�u���•���}�(���š�Z�������h 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l���v�X�l�‰�l�X�P�}�À�X�‰�o�l
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�� ���}�µ�v�š�Œ�Ç�� ���}�v�š�����š�•

�� �Z�µ�•�•�]���� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  �Z�µ�•�•�]���v�����v���Œ�P�Ç�����P���v���Ç���~�À�(�-�-�����-�!�(�����>�&���,�����/���8���-�!�(�����������&�/�-�/���(�• 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Œ�}�•���v���Œ�P�}�X�P�}�À�X�Œ�µ�l

�� �� �����v�š���Œ���(�}�Œ�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���~�����E���(�•�� 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X�����v���(�X�Œ�µ�l

�� �� �/�v�À���•�š�u���v�š�������À�]�•�}�Œ�Ç�����P���v���Ç���~�¤�����&�/�-�/���(�����&�����-�/���6���(�&�&�(���(���!�(�&�-�1�#�=�/���,�(�����&���A�• 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X���P�]�v�l�}�X�Œ�µ�l

�� �� �W�µ���o�]���������v�l�• 
�� �� �¤�½���h�º�Á�¿���¥���&�!�i�� 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u�•�‰�����v�l�X�Œ�µ�l 
�� �� �½�¤�½���h�Á����,����&�!���À�(�-�-�����i 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�•�����Œ�����v�l�X�Œ�µ�l

  ���•�•�}���]���Ÿ�}�v�• 
�� �� �Z�µ�•�•�]�����Z���v���Á�����o�������v���Œ�P�Ç�������À���o�}�‰�u���v�š�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���~�Z�Z�������• 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Œ�Œ�������X�Œ�µ

�� �� �&�µ�v�����(�}�Œ�������‰�]�š���o���Œ���‰���]�Œ�•���}�(�����}�u�u�}�v���‰�Œ�}�‰���Œ�š�Ç���]�v�����‰���Œ�š�u���v�š�����µ�]�o���]�v�P�•���]�v���������Z���Z�µ�•�•�]���v���Œ���P�]�}�v�� 
�� �� �~�Ç�(�&�����!���*���/���#�=�&�(���(���,���%�(�&�/�����(��:�����(�����%�1�:���-�/�����������%�&�(���(�!�����,�/���,�&�<�5�����(�%���5�������¶���#���&���&���,�����-�!�(���� 
�� �� �(��#���-�/���• 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�(�}�v���P�l�Z�ï�õ�X�Œ�µ�l

�� �^�Á�������v�� ���v���Œ�P�Ç�����P���v���]���• 
  Swedish Energy Agency 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X���v���Œ�P�]�u�Ç�v���]�P�Z���š���v�X�•���l���v�l 
�� �� �E���Ÿ�}�v���o�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���}�(���Œ���P�]�}�v���o�����P���v���]���•���~�•���������o�•�}���u���u�����Œ�•�[���o�]�•�š�• 
�� �� �Z�©�‰�W�l�l�Á�Á�Á�X���v���Œ�P�]�l�}�v�š�}�Œ���v�•�À���Œ�]�P���X�•���l

�� �� �^�Á�������v�[�•���/�v�v�}�À���Ÿ�}�v�����P���v���Ç 
�� �� �s�]�v�v�}�À�� 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�À�]�v�v�}�À���X�•���l

�� �� �W�µ���o�]���������v�l�• 
  �E�}�Œ���]�����/�v�À���•�š�u���v�š�������v�l 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�v�]���X�]�v�š�l 
�� �� �<�}�u�u�µ�v�/�v�À���•�š 
�� �� �Z�©�‰�•�W�l�l�l�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š�X�•���l

�ð�X�ï���n�� �'�o�}�•�•���Œ�]���•���}�(���š���Œ�u�•
�z�}�µ���Á�]�o�o���.�v���������P�o�}�•�•���Œ�Ç���}�(���š���Œ�u�•���}�v���š�Z���������š���E�}�Á�J website �����š�v�}�Á�r�����o�Ÿ���X���µ�l�o�����Œ�v�]�v�P.

�&�}�Œ���u�}�Œ�����•�µ�•�š���]�v�����o�����.�v���v�������š���Œ�u�•�U���•���������X�P�X���š�Z�����P�o�}�•�•���Œ�Ç�����š���š�Z�����^�Á�]�•�•���^�µ�•�š���]�v�����o�����&�]�v���v�������Á�����•�]�š���•�����š�� 
�Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�•�µ�•�š���]�v�����o���.�v���v�����X���Z�l���v�l�P�o�}�•�•���Œ�Ç�r�z���}�v�š���v�š�r�r�r�í�r�r�ï�ì�ó�ó�X�Z�š�u�o�����v�����š�Z�������s�W�����Á�����•�]�š���•�����š�� 
�Z�©�‰�•�W�l�l���À�‰���X���µ�X���}�u�l�P�o�}�•�•���Œ�Ç.
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���}�Æ���ò�W���d�Z�����E�W�s���(�}�Œ�u�µ�o�������v�����Z�}�Á���š�}���]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š�����Œ�]�•�l

�^�}�u�����š�����Z�v�]�����o�]�Ÿ���•�U���Á�Z�]���Z���µ�v�����Œ�‰�]�v�����v�����Z�}�‰���(�µ�o�o�Ç���Z���o�‰���š�}���µ�v�����Œ�•�š���v�����Á�Z���š�[�•���Á�Œ�]�©���v�������}�À���W

�E���š���‰�Œ���•���v�š���À���o�µ�����~�E�W�s�•�������o���µ�o���Ÿ�}�v���]�•���š�Z�����š���Æ�š���}�}�l�����µ�š�Z�}�Œ�•�[���(���À�}�µ�Œ�]�š���������‰�]�š���o�����µ���P���Ÿ�v�P���š�����Z�v�]�‹�µ���X

�'���v���Œ���o�o�Ç�U���š�Z�����E���š���W�Œ���•���v�š���s���o�µ�����~�E�W�s�•���]�•�������o���µ�o���š���������Ç���•�µ�u�u�]�v�P���µ�‰�������•�Z���&�o�}�Á�•���~���&�•���}�(���š�Z�����Œ���•�‰�����Ÿ�À�����‰���Œ�]�}���•���š��
�(�Œ�}�u���š���A���ì���š�}���š���A���d�U�����]�•���}�µ�v�š�������Á�]�š�Z���š�Z�����]�v�š���Œ���•�š���Œ���š�����~�]�•���}�(���š�Z�����Œ���•�‰�����Ÿ�À�����‰���Œ�]�}���X���^�]�v�������v���š�������•�Z���G�}�Á�•�����Œ���������o���µ�o���š������
���•���]�v�G�}�Á�•���~�/�•���u�]�v�µ�•���}�µ�ž�o�}�Á�•���~�K�•�U���Á�����P���š�W

 1.

�>���š�[�•�����•�•�µ�u���U���š�Z���Œ�����Á�}�µ�o�����������•�}�u���š�Z�]�v�P���o�]�l���������Œ�]�•�l�r�(�Œ�������]�v�š���Œ���•�š���]�v���š�Z�����Á�}�Œ�o���U�������o�o���]�š���^�]�_�X���/�v���š�Z���š�������•���U���Ç�}�µ�������v���•�]�u�‰�o�]-
�(�Ç���&�}�Œ�u�µ�o�����í���š�}�W

 2.

�/�v���Œ�����o�]�š�Ç�U���]�š�[�•�����]�8���µ�o�š���v�}�š���}�v�o�Ç���š�}���.�v�����š�Z�����^�Œ�]�P�Z�š�_�����]�•���}�µ�v�š���Œ���š���U�����µ�š�����o�•�}���š�}���]�����v�Ÿ�(�Ç���š�Z�������u�}�µ�v�š���}�(�������•�Z���G�}�Á�•�X���^���À-
�]�v�P�•���}�À���Œ���Ÿ�u�����(�Œ�}�u�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���‰�Œ�}�i�����š�•���~�]�v�G�}�Á�•�•�����Œ�����µ�v�����Œ�š���]�v�X���d�Z���Ç�������‰���v���U�����u�}�v�P���}�š�Z���Œ�•�U���}�v���Á�����š�Z���Œ��
���}�v���]�Ÿ�}�v�•�U���µ�•���Œ�������Z���À�]�}�µ�Œ�����v�����}�š�Z���Œ���]�u�‰�Œ�}�À���u���v�š�•���]�v���š�Z�������µ�]�o���]�v�P�•���µ�v�����Œ�����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�X���d�Z���Œ���(�}�Œ���U���]�š�[�•���•�}�u��-
�Ÿ�u���•�����}�u�‰�o�]�����š�������š�}�����©�Œ�]���µ�š�����u�}�Œ�����}�Œ���o���•�•���•���À�]�v�P�•���š�}�����]�+���Œ���v�š�������µ�•���•�X

���v�v���Æ
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���}�v�Ÿ�v�µ���Ÿ�}�v�W���d�Z�����E�W�s���(�}�Œ�u�µ�o�������v�����Z�}�Á���š�}���]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š�����Œ�]�•�l�•

�/�v�š�Œ�}���µ���]�v�P���Œ�]�•�l�•���u���l���•���š�Z�]�v�P�•�����}�u�‰�o�]�����š�����X���^�}�u�����‰���}�‰�o�����i�µ�•�š���•�µ���š�Œ�����š���•���(���š�Ç���u���Œ�P�]�v�•���(�Œ�}�u���]�v�G�}�Á�•���/�����v�������������š�Z���u��
�š�}���}�µ�ž�o�}�Á�•���K�X���d�Z���Ç���}�L���v���Z���]�Œ���µ�š�������•�Z���G�}�Á�•���]�v�����v�����Œ���]�š�Œ���Œ�Ç���u���v�v���Œ�U���µ�•�]�v�P�����}�v�•���Œ�À���Ÿ�À�����}�Œ���o�}�Á�����o�o���À���o�µ���•�X���K�š�Z���Œ�•��
���‰�‰�o�Ç�������^�Œ�]�•�l�Ç�����]�•���}�µ�v�š���Œ���š���_�U���]�X���X���������������Œ�]�•�l���‰�Œ���u�]�µ�u���š�}���}�µ�Œ���]�v�š���Œ���•�š���Œ���š�����]�U�����]�š�Z���Œ�����Œ���]�š�Œ���Œ�]�o�Ç�����•�������l�]�v�����}�(���•���(���š�Ç��
�u���Œ�P�]�v���(�}�Œ���š�Z�������]�•���}�µ�v�š���Œ���š�����}�Œ�������•�������}�v�������u�}�Œ�����}�Œ���o���•�•���•�}�‰�Z�]�•�Ÿ�����š�������š�Z���}�Œ���Ÿ�����u�}�����o�X���^�}�u�������‰�‰�Œ���]�•���Œ�•�����}�����}�š�Z�U��
�Á�Z�]���Z���u���l���•���š�Z�]�v�P�•���Á�}�Œ�•�������•���š�Z�]�•���u���Ç���o���������š�}�����}�µ���o�������}�µ�v�Ÿ�v�P���}�(���Œ�]�•�l�•�X

�d�Z�����š�Z���}�Œ���Ÿ�����o�o�Ç��� �̂��}�Œ�Œ�����š�_�����v�•�Á���Œ���š�}���š�Z�����Œ�]�•�l���‰�Œ�}���o���u���]�•���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P�W���h�•�����š�Z���������Œ�š���]�v�š�Ç�����‹�µ�]�À���o���v�š���~�����•���}�(���š�Z����
�����•�Z���G�}�Á�•�����v�������]�•���}�µ�v�š���]�š���Á�]�š�Z���š�Z�����Œ�]�•�l�r�(�Œ�������]�v�š���Œ���•�š���Œ���š���J���d�Z���������Œ�š���]�v�š�Ç�����‹�µ�]�À���o���v�š���]�•���š�Z�����P�µ���Œ���v�š�����������u�}�µ�v�š���š�Z���š��
�Ç�}�µ���Á�}�µ�o�����š���l�����]�v�•�š���������}�(���š�Z���������š�X���/�(���Ç�}�µ���l�v�}�Á���Z�}�Á���Œ�]�•�l�����À���Œ�•�����}�Œ���Œ�]�•�l���o�}�À�]�v�P���Ç�}�µ�����Œ���U���Ç�}�µ�������v���µ�•�����Ç�}�µ�Œ���Œ�]�•�l���µ�Ÿ�o�]�š�Ç��
�(�µ�v���Ÿ�}�v���š�}�������o���µ�o���š���������Œ�š���]�v�š�Ç�����‹�µ�]�À���o���v�š���À���o�µ���•���}�(�������•�Z���G�}�Á�•�X���>���š�� �������š�Z�����Œ�]�•�l�Ç�������•�Z���G�}�Á�•���]�v���‰���Œ�]�}�����š�U 

 �š�Z�������Æ�‰�����š�������À���o�µ���U�� the variance and r the absolute risk aversion. Then the net present value 
under risk is calculated as

�d�Z�]�•���^�]�������o�_�������o���µ�o���Ÿ�}�v���u���š�Z�}�������}�u���•���Á�]�š�Z���Z�]�P�Z�������u���v�����}�v�����Æ�‰���Œ�Ÿ�•�������v�����o���À���o�•���}�(���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���}�v���š�Z�����•�]�������}�(���š�Z����
���À���o�µ���š�}�Œ�U���š�Z�}�µ�P�Z�X���,���v�����U���]�š���]�•���v�}�š�����‰�‰�o�]�������À���Œ�Ç���}�L���v�X���,�}�Á���À���Œ�U���]�š���u���Ç���P�]�À�������v���]���������Á�Z���š���š�}�����}�v�•�]�����Œ���Á�Z���v�������o���µ-
�o���Ÿ�v�P���������µ���Ÿ�}�v�•���(�Œ�}�u���]�v�G�}�Á�•�����v�����Œ�]�•�l���‰�Œ���u�]�����(�}�Œ���}�µ�ž�o�}�Á�•���Œ���š�Z���Œ���š�Z���v���•���«�v�P���š�Z���u�����Œ���]�š�Œ���Œ�]�o�Ç�X

���Z���v�P�����]�v�G�}�Á�•�����v�����}�µ�ž�o�}�Á�•���(�}�Œ�������v���.�š�•�����v�������}�•�š�•���]�v���š�Z���������}�À�������‹�µ���Ÿ�}�v�•�U�����v�����Ç�}�µ���P���š���š�Z�����(�}�Œ�u�µ�o�����(�}�Œ�����}�•�š�r�����v-
���.�š�����v���o�Ç�•�]�•���~�������•�J



30

GUIDELINE: FINANCING OF ENERGY EFFICIENCY PROJECTS

���Œ���u���Œ�����v���Œ�P�]���r�<�}�v�•���v�•���'�u���,�X�����v���Œ�P�]�����8�Ì�]���v�Ì���]�v���^���Z�µ�o���v�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������ì�î�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�� 
Available: �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���v���Œ�P�]���l�}�v�•���v�•�X�����l���v���Œ�P�]�����8�Ì�]���v�Ì�r�•���Z�µ�o���r���Œ���u���v�X�Z�š�u�o.

���o�]�u���š���������Ÿ�}�v���]�v���&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À���X�����}�v�v�����Ÿ�v�P���š�Z�������}�š�•�������š�Á�����v�����o�]�u���š�����.�v���v�������]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�X���€�}�v�o�]�v���•�X��
�€���������•�•�������ì�î�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�u���]�v�•�š�Œ�����u�]�v�P���o�]�u���š���X�}�Œ�P�l���}�v�v�����Ÿ�v�P�r�š�Z���r���}�š�•�l.

���]���&�}�P�P�]���U���'�X�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���u�����•�µ�Œ���•���]�v�����µ�]�o���]�v�P�•���(�}�Œ�������Z�]���À�]�v�P���•�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š���P�}���o�•�X�� 
Heliyon 2018:4:11: e00953. �Z�©�‰�•�W�l�l���}�]�X�}�Œ�P�l�í�ì�X�í�ì�í�ò�l�i�X�Z���o�]�Ç�}�v�X�î�ì�í�ô�X���ì�ì�õ�ñ�ï.

�����^�D���X�����µ�]�o�����h�‰���t���W�Œ�����Ÿ�����•�W���>���š�À�]���v�������o�Ÿ�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���&�����]�o�]�š�Ç�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�� 
Available: �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X���µ�]�o���µ�‰�X���µ�l���v�l�‰�Œ�����Ÿ�����•�l�‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v�•�l�o���š�À�]���v�r�����o�Ÿ���r���v���Œ�P�Ç�r���8���]���v���Ç�r�(�����]�o�]�š�Ç�r�o���������(.

���v���Œ�P�Ç�‰�����]���X�����v���Œ�P�Ç�����v�����š�Z�����^�µ�•�š���]�v�����o���������À���o�}�‰�u���v�š���'�}���o�•�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������ì�î�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�� 
Available: �Z�©�‰�•�W�l�l���v���Œ�P�Ç�‰�����]���X�]�v�(�}�l�Á�]�l�]�l���v���Œ�P�Ç�z���v���z�š�Z���z�^�µ�•�š���]�v�����o���z�����À���o�}�‰�u���v�š�z�'�}���o�•.

���µ�Œ�}�‰�����v���s���v�š�µ�Œ�����W�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���~���s�W���•�X���t�Z���š���]�•���s���v�š�µ�Œ�����W�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç�M���€�}�v�o�]�v���•�X�� 
�€�����r�����•�•�������í�ì�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l���À�‰���X���µ�X���}�u�l�����}�µ�š�r�µ�•�l�Á�Z���š�r�]�•�r�À���v�š�µ�Œ���r�‰�Z�]�o���v�š�Z�Œ�}�‰�Ç.

�,���(���v���]�š�Ç���h�v�]�À���Œ�•�]�š�Ç���,���u���µ�Œ�P�X�����Œ�����î�í���t���W�Œ�}�u�}�Ÿ�v�P�����}�}�‰���Œ���Ÿ�À�����‰�Œ�}�����•�•���•���(�}�Œ���]�v�š���P�Œ���š���������v���Œ�P�Ç���‰�o���v�v�]�v�P�����š��
���]�•�š�Œ�]���š���o���À���o�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������í�ì�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�����À���]�o�����o���W���Z�©�‰�•�W�l�l���Œ�����î�í�r�‰�Œ�}�i�����š�X���µ�l.

�<�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š�X���'�Œ�����v�����}�v���•�X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�� 
Available: �Z�©�‰�•�W�l�l�l�}�u�u�µ�v�]�v�À���•�š�X�•���l���v�l�(�µ�v���]�v�P�r���v���r�(�µ�v���]�v�P�r�v�������r�ï�l�P�Œ�����v���}�v���•�l.

�<�}�}�‰���Œ���Ÿ�}�v���v�X���^�†�v�����Œ���}�Œ�P���&��o�o���•�(�}�v�����€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�����W���î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�� 
Available: �Z�©�‰�•�W�l�l�l�}�}�‰���Œ���Ÿ�}�v���v�X���l�l�‰�Œ�}�i���l�š���Œ�l�•�}���v�����Œ���}�Œ�P�r�(�����o�o���•�(�}�v���l.

�D�º�Z�o���v�l���u�‰�U���,�X���t�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z�l���]�š���]�u���‚�+���v�š�o�]���Z���v���^���l�š�}�Œ�W���t�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z�l���]�š�•�À���Œ�P�o���]���Z�����µ�v����
�t�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z�l���]�š�•�µ�v�š���Œ�•�µ���Z�µ�v�P���v�X�������Œ�o�]�v�W���������'�Œ�µ�Ç�š���Œ���K�o�����v���}�µ�Œ�P�U���î�ì�í�ð�X

�Z�d�h�X���^�µ�•�š���]�v�����o�����.�v���v���]�v�P���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���Œ���v�}�À���Ÿ�}�v���}�(�����µ�]�o���]�v�P�•�J���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������î�ð�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�� 
Available: �Z�©�‰�•�W�l�l�•�Z���Œ���Æ�X�o�À�l�o���������(�r�î�l.

�^�����o�]�š�Ì�l�Ç�U���Z�X�U���&�Œ���v�Ì�U���z�X���b�t�Z���š���]�(���Á�������o�o�����Z�]�‰���]�v�M�[�����]�À�]�������Œ�}�Á���(�µ�v���]�v�P�����•�����o�š���Œ�v���Ÿ�À�����.�v���v���]�v�P���(�}�Œ���µ�Œ�����v�������À���o�}�‰�u���v�š��
�‰�Œ�}�i�����š�•�X�����µ�]�o�š�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���î�ì�í�õ�W�ð�ñ�W�î�ò�r�ð�ð�X

�h�E���W���&�/�X���&�Œ�}�u���í�õ�õ�î���š�}���î�ì�í�õ�W���d�Z�������À�}�o�µ�Ÿ�}�v���}�(���^�µ�•�š���]�v�����o�����&�]�v���v�����X���€�}�v�o�]�v���•�X���€���������•�•�������ì�î�X�ì�ó�X�î�ì�î�ì�•�X�� 
Available: �Z�©�‰�•�W�l�l�Á�Á�Á�X�µ�v���‰�.�X�}�Œ�P�l�v���Á�•�l�î�ñ�š�Z�r���v�v�]�À���Œ�•���Œ�Ç�l�Ÿ�u���o�]�v��/.

�&�µ�Œ�š�Z���Œ��Act Now! Material:
�ZAct Now!���D���v�µ���o���&�Œ�}�u���^�����W���š�}���/�v�À���•�š�u���v�š�[
�ZAct Now!���'�µ�]�����o�]�v�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���^�š�Œ���š���P�Ç���(�}�Œ���D�µ�v�]���]�‰���o�����µ�]�o���]�v�P�•�[��
�ZAct Now!���'�µ�]�����o�]�v�����/�����v�Ÿ�.�����Ÿ�}�v���}�(���D�}�•�š�����+�����Ÿ�À�������v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç���D�����•�µ�Œ���•�[
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Alternative Investment Vehicle 
Legal entity created to invest �]�v�š�}���^���o�š���Œ�v���š�]�À�����]�v�À���•�š�u���v�š�•�U�_���]�X���X���(�]�v���v���]���o�����•�•���š�•���}�š�Z���Œ���š�Z���v��
�^�š�Œ�����]�š�]�}�v���o�_���o  bonds, cash and stocks.[1], [2] 

Asset-backed securities 
An asset-backed security (ABS) is a security that is backed by credit claims such as building loans, 
auto loans or credit card receivables. An ABS arises when a bank sells such assets to a special-
purpose vehicle, which finances its operations through the sale of those asset-backed securities.[3] 

Blind Pool 
An �o  investment fund in which the investors do not know what type of business activity or 
companies they are investing in.[4] Usually, the initiator describes the type of investments to be 
made, i.e. the investment criteria. 

Bond 
A bond is a form of �o  dept capital procurement through the issue of �o  securities with mostly fixed 
interest. The bond is issued for subscription at a specific time and usually has a fixed term. Issuers 
repay the nominal value of the bond at the end of the term. Usually, they make interest payments 
once a year.[5] 

Business Angels 
Subgroup of investors, who, in addition to financial contributions, also provide non-monetary 
support services for young companies. These services include providing contacts to potential 
business partners and financiers, assistance through extensive market knowledge, and in part, taking 
over functions in the company to provide infrastructure.[6] 

Civic Crowdfunding 
Financ�]�v�P���}�(���‰�Œ�}�i�����š�•���������]�����š�������š�}�������^���]�À�]���_ purpose, �]�v�]�š�]���š���������Ç���^���]�À�]���_ initiatives, supported by 
indi�À�]���µ���o�•�����v�����}�Œ�P���v�]�Ì���š�]�}�v�•���Á�]�š�Z���^���]�À�]���_ intentions, and (often) intermediated on online platforms 
which dedicate themselve�•���š�}���^���]�À�]���_ purposes and stakeholders.[7] 

Community Contracting 
Type of energy performance contracting where the contractor is a �o  community energy company. 

Community Energy 
Community Energy is energy which is derived from an energy project driven and carried through by a 
group of local people and which brings collective benefits to the local community. The project is 
usually characterized as open and participatory in the process and local and collective in the 
benefits.[8] 

Concessional Funding 
Funding at preferential or lenient terms such as no or below-market rates of interest, extended grace 
periods or longer amortization schedules. In case of �o  debt �(�]�v���v���]�v�P�����o�•�}�������o�o�������^�•�}�(�š���o�}���v�_�X 

Crowdfunding 
Practice of getting a large number of people to each give small amounts of money in order to provide 
the finance for a project.[9] 



Debentures 
Securities evidencing creditors' rights, in particular the right to receive interest and the right to 
receive repayment of principal. �o  Bond or other type of �o  debt capital without collateral.[10] 

Debt Capital 
Capital provided by creditors in return for the promise to repay principal and interest on the debt on 
a regular schedule, independent of the earnings situation. Creditors do not participate in financial 
losses of the lender. At the same time, they typically do not have any decision-making rights on 
behalf of the lender.[11] 

Energy Performance Contracting 
In energy performance contracting, a specialized energy service company (contractor) implements 
long-term projects (usually 7-10 years) in close partnership with the building owner or operator in 
order to achieve sustainable energy savings. The contractor is responsible for the conception, 
planning, financing, implementation and proof of success of the energy saving measures. Refinancing 
of all investments and services takes place during the contract period, namely from guaranteed 
energy cost savings.[12] 

Equity Capital 
Funds which the owners have contributed into their company from outside and left to it for an 
unlimited period of time or which they have left to it by waiving profit distributions. Equity capital is 
shown on the liabilities side of the balance sheet.[13] 

Financial Engineering 
Describes customized financial services to adapt (divide and [re-]combine) elements of a financing 
instrument, so as to better meet the preferences of customers.[14] 

Forfaiting 
From the exporters' point of view: the generally non-recourse sale of individual medium- to long-
term export receivables to forfaiting companies or to forfaiting credit institutions (forfaiters). The 
term "à forfait" means that the receivables are purchased by the forfaiters as a whole (in "lump 
sum"), i.e. with all risks.[15] 

Fund-of-funds 
Investment fund, whose assets are invested entirely or predominantly in units of other investment 
funds (target funds). The objective of fund-of-funds is to achieve a greater spread of risk through 
diversification across investment funds and portfolio managers.[16] 

Grant 
Private grants from a shareholder resulting from the corporate relationship are additional equity of 
the receiving company and, in the case of corporations, must be accounted for as capital 
reserves.[17] 

Green Bond 
Fixed-income security that is used to raise capital for activities to reduce or prevent environmental or 
climate damage. Green bonds are financial instruments that belong to the field of "green finance". 
They are often simple �o  bonds (with fixed interest rates and fully redeemable at maturity) or �o  
asset-backed securities, distinguished from other �o  securities by the specific use of the funds for 
environmental issues. Some green bonds are corporate bonds issued by companies in the 
environmental sector, while others are directly assigned to environmental or climate projects or 
finance tranches of several projects.[18] 



Guarantee 
Guarantee involves a promise by one party to assume responsibility for the debt obligation of a 
borrower if that borrower defaults. Usually, a surety bond or surety is a promise by a surety or 
guarantor to pay one party (the obligee) a certain amount if a second party (the principal) fails to 
meet some obligation, such as fulfilling the terms of a contract.[19]  

Intracting 
Financing from itself, by means of the money saved by the energetic measures. Through initial start-
up financing, a special budget is created. This money is used to finance initial measures that will lead 
to cost savings over time. The difference between the energy costs incurred before and after is 
credited to the special budget item. This can then be used to finance new measures and also to 
amortise the start-up financing over time. Instead of an external service provider, an organisational 
unit from within the administration assumes this role. Intracting takes place mainly in public sector 
households, especially in larger local authorities (municipalities), and in larger public corporations 
(churches).[20] 

Investment Fund 
An investment fund is a special fund managed by an investment company which is invested in assets 
such as shares, bonds or real estate. Hedge funds and private equity funds are examples of such 
alternative investment funds (AIFs). By purchasing such instruments, investors can become co-
owners of a �t typically broadly diversified �t portfolio at relatively low cost. Portfolios are broadly 
diversified in order to mitigate the risk of loss associated with the investment.[21]  

Local Government Funding Agency 
Financial institution that serves as a vehicle for local government authorities such as municipalities, 
county councils and regions to access capital markets for the purpose of jointly procuring credit for 
public investment projects.[22] 

Mezzanine Capital 
Type of financing that combines characteristics of �o  equity capital and �o  debt capital. Senior to 
common shares but junior to secured debt or senior debt. Refers to subordinated debt or preferred 
equity and is usually more expensive for the issuer than issuing senior debt.[23] 

Mortage-Based Financing 
�'���v���Œ���o���š���Œ�u���(�}�Œ�����v�Ç���š�Ç�‰�����}�(���(�]�v���v���]�v�P�������•�������}�v�������^�u�}�Œ�š�P���P���_�U���]�X���X��a legal mechanism put into place 
which allows the provider of the capital to take possession and sell the secured property �t an action 
called "foreclosure" or "repossession" �t to pay off the debt in the event the borrower fails to abide 
by its terms. Usually a mortgage loan.[24] 

Performance Guarantee 
In the case of �o  energy performance contracting, a contractually defined savings guarantee is 
agreed in relation to the previous annual energy costs (baseline). The contractor is obliged to meet 
this baseline. If the baseline is not met, the basic fee is reduced. If the baseline is exceeded, there is 
usually a bonus for the contracting customer and the contractor.[12] 

Private Placement 
Sale of shares or other type of financing directly to (a small group of) investors rather than on a stock 
market.[25] 



Public Bank 
Credit institutions organized under public law and credit institutions organized under private law 
(stock corporations, limited liability companies) whose capital is held directly or indirectly by the 
Federal Government, the federal states or other regional and local authorities and which perform 
special tasks arising from or in the public interest.[26] 

Real-Estate Investment Trust (REIT) 
Company that owns and typically operates income-producing real estate or related assets. Unlike 
other real estate companies, a REIT does not develop real estate properties to resell them.[27] 

Sale and Lease Back 
Sale of an existing asset to a (financial) institution that then leases it back to the user.[28] 

Security 
A security is a document evidencing a property right in such a way that the right under the document 
can be enforced against the debtor only if the right holder of the document presents it to the 
debtor.[29] 

Small fund for climate protection measures 
Public funds, potentially including donations, for small-scale climate protection measures by private 
households and companies. They may consist of �o  grants (grant fund), �o  guarantees (guarantee 
fund) or loans (revolving loan fund).[30] 

Structured Finance 
Collection term for financing instruments other than traditional loans, characterized by complex 
economic, legal, tax or contractual arrangements (�o  financial engineering).[31] 

Structured Fund 
Investment fund that pools money from different sources using �o  structured finance techniques. 

Sustainable Finance 
Refers to the inclusion of environmental, social and corporate governance aspects in the decisions of 
financial actors.[32] 

Venture Capital 
Investment in a start-up business that is perceived to have excellent growth prospects, but does not 
have access to capital markets. Type of financing sought by early-stage companies seeking to grow 
rapidly.[33] 

Waterfall Principle 
Financial surpluses generated from a project are first used to maintain the project itself, followed by 
interest and principal payments to the senior lenders, followed by distributions to more junior and 
finally to equity investors.[34] 

YieldCo 
Companies that hold a portfolio of renewable energy assets, usually with a highly contracted and 
predictable cash flow, with very good credit at the offtakers side. They usually do not bare R&D-risks, 
but acquire assets.[35] 
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