
���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 
 
Regus House, Harcourt Road 
Dublin 2, Ireland 
Telephone (353) 1 477 3431 
Fax (353) 1 402 9590 
E-mail: ireland@ecosecurities.com 
Web site: www.ecosecurities.com 

 
 
 
 
 

 

�

�

����������	
�����
�

�

�����
����������
�

�

��
�����
��	�����������������������
�	��	���	�����
�������

�

���������	����������
��	���������
�����������
�������

����
�	��	�� !��

�

�

"����	����������#�"����	���������

����
��������$
������#$
����������
��������

%��#����

&
��	��#&
��	��

�

�

����������	����


�����������

CERAN��'($�)*%��+)+",-.%���"%'���/��).�/�

����

��


���
������
�������������
����������
������������������ ��!����"#$���%
$����&'�())*)''+�

�����$��#�������������
������������������ ��!���%
$����&,�'�())-'()*�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 2 

.*%/� ��"&')� �"+�%.� �"+�.%')� �)�� �'((+"�%�0%/�.%')�
�,"++(+).��1��
������2!�#��%�����.��,)�.������ �/�������())*��
�0

1��

��
� ��1��2��� �2�2� 2� ���234�� �
� ��5������ �
� �2���1�� 
�
��6
���2��7234�� �8��������9!�:���$������� ��� �#�� ��� ��� ����	
�� ��� ���
�
+)."+3�
�
�'!� CERAN��'($�)*%��+)+",-.%���"%'���/��).�/�#����
�������#������

��;�#�������������$#&�#���<��#���=�(>-�������2$�?��@���@��
��>',,)@)>)=�
�A��	���A!�

�'!� CERAN��'($�)*%��+)+",-.%���"%'���/��).�/���%�����#�;�#����%�
������;�#�������������$#&�#���<��#���=�(>-�������2$�?��@���@��
��>',,)@
)>)����A��	����A!�

�
����
��

�(!� +�'/+�4"%.%+/�,"'4$�$0�5=���
��$#��$#%#������%
����#����
�������#��
���$���� ����.�&#�?�#�����?#��������  #��� �����?���B����=�B������������=�
���$#��(��8+��/���
	�	��9!�

�(!� +�'/+�4"%.%+/�,"'4$�$0�5=��%�����#��������C�#%�������
#��$��������
������$��#��������$���������%�����#�;�#����%���?���B����=�B������������=�
���$#��(��8+��/���
	�	��9!�

�
�.������#���.�������?�����
����.�� �$$�	#�?����%����������#�#���=����	.#�.�

�.����������D����� �#�. �$$����%
$�=�����.�%��$&��=�.�#����������������=����

 �$$�	���

2�� ������� ��������%=� 
��� %�#�� ��� 
�������=� ��%� ��� ��?�#����� ���%��� ��

����#EF��=�G���������#?�%�����%��� #�$%�������%
�#��
����#=������.����#����

��������������

�

/���	���63�� +��/���
	�	��7�'��	���	����

��EH��'�� � ���#?�EF������
�������#�#���

�

'�'� 
�������#�#����.�$$���������.�������������#��
�����#�$�� ��.�����I����

�����#����#����.���$��'��8$
�����9!���
��# #��$$�=�
�������#�#����.�$$�

�����������.�� �$$�	#�?����#&#�#����

'�'� 2�
�������#�#����&�$#��J���
�����#�$������:�#���������������������I����

�����#��� ��� 2��K�� '� �8$
�����9!�� 
�
��# #��%����=� �� 
�������#�#���

�K������J������?�#�������#&#�������



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 3 

�

��!� 
�������#�#����.�$$��������	.��.����.�����I����	��$������$#?#�$��

������ �.�� ?�#��$#���� �����$#�.��� ��� %�$�#@$�����$� ���� .����

��������#���#���#���� ����$#%�����.��?��
��I������������.��L�����

�������$��

��! 2�
�������#�#����&�$#��J���������I����������� ������G�#�#��������

�#����#"��� ������$��#���� 
�$��� #���#��#EF��� %�$�#$�����#�� �� ����


������ �� #��#H�� G������ �� 
��I����� ��� %����E�� ��� �$#%�=�

��� ��%�����������$�����M�#�����

�

��!� 
�������#�#��� �.�$$� ��&#�	� �$$� � � �.�� ����$#��� ���� %��#���#�?�

%��.���$�?#��� �.��� .�&�� ����� �

��&��� ���N��� .�&�� �����


��
�������� �������� �����%#���	.��.��� ����� ��.�%�	��$�����

�

$#���$�� ��� �.�� 
��I����� ������ ��� �.#�� ��&#�	=� 
�������#�#���

�.�$$������%#���	.��.����������%%�����.����&�$�
%����� ���	�

����$#��� ����%��#���#�?�%��.���$�?#����
��# #��$$�����#?���� ���

�.�����I���=� ���# ��.�����I������������ ��� �K#��#�?�%��.���$�?��

�$�������

��&��������#�?�����#����������.���1<������ �����	�

%��.���$�?��#����G�#���� 
�������#�#����.�$$� 
��&#��� �� 
��
���$�

 ��� .�	� %��.� �.�� ��&�$�
%���� � � ���.� �� %��.���$�?�� ���


�������#�#���	��$�����������.���$#������

��!� 2�
�������#�#�����&#���J����������%�����$�?#������$#�.����������

�����%��#����%�����G��� ���%��
��&������N��� ���%�
��
������

��:� �� %�%����� ��  #%� ��� �����%#���� ��� �$?�%�� ��$��� ���#��

�
$#�J&�$� ��� ���I����� ��%� ����� ������ ��&#�H�=� �� 
�������#�#���

�����%#���J���� ��&�� ����%������ �� �����&�$&#%����� ��� ��&���

%�����$�?#��� ��� $#�.�� ��� ����� �� ��� %��#����%�����

��
��# #��%�������#�����
���������I���=������������I����
����J�

 �"������� ����%��%�����$�?#�� �K#�������IJ� �
��&�������������

����#�����������O%�#���������&��EH�@M����������1�EF�����#����

������ 6����E�� ��� �$#%�� P� �M1�6�� ���� �1<���!�� ����� �%��

��&��%�����$�?#����I��������J�#�=� ��
�������#�#��� �������J����

�$#������%��
��
�����
�����������&�$&#%�����������%�����$�?#��


�$��
�������#�#����



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 4 

�

��! 
�������#�#����.�$$�
��&#�����
��$#%#��������#%����� ��.���%�����

� � ������� ����#��� �.��� 	��$�� ��� ?��������� ��� �.�� ���I���� ����

�.�#�� 
�����#�$� &�$��� ��� �.�� %��D��� ��� �������� ���� �K
������


�#������

��!� 2� 
�������#�#���  �������J� �%�� ���#%��#&�� 
��$#%#���� ���

G����#����������:�#���������������G������#��?������
�$�����I����

������&�$���
�����#�$����%���������
��E�����������������
��������

�

�

'�( 
�������#�#����.�$$����������$$�� ��.���������������$�����������&�$�
�

�.�� ��G�#�#��� ����%�����#���  ��� �.�� 
��I���� ��� %���� #�������#���$�

��G�#��%�������
��# #��$$�=�
�������#�#����.�$$������������.�� �$$�	#�?�

���#&#�#����

'�( 2�
�������#�#��������"#�J������������J$#����������J�#����������&�$&��J�

������%����EH���K#?#���
���������I������ #%������������Q���K#?R��#���

#�������#���#���
�
��# #��%����=���
�������#�#����K������J������?�#�����

��#&#�������

�

��! 
�������#�#����.�$$�
��
���������I�������#?������%��������!� ���

�.�����I�����

��!� 2� 
�������#�#��� 
��
����J� �%� ����%����� ��� �����
EH�� ���

���I��������I�������#?������%����P����!�
���������I�����

�

��! 
�������#�#����.�$$����#����.���$#����#�������#�?�������� �  ���#&��

�����$���#���	#�.�$���$����D�.�$������

��!� 2�
�������#�#�����K#$#��J����$#���������K���EH������%�������$���

� #��"���%�#������������$���#���

�

��! 
�������#�#���%������������� #�$��&#�#���

��!� 2�
�������#�#���
����J������"#�J��%��&#�#��������%
���

�

��! 
�������#�#����.�$$����#����.���$#����#���.��&�$#���#��=���?#�����#��=�

%��#���#�?�����&��# #���#���� ��.�����I�����



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 5 

��!����2� 
�������#�#��� ��K#$#��J� �� �$#����� ��� &�$#��EH�=� ��?#����=�

%��#����%�������&��# #��EH��������I�����

�

'�, <��� �.�� �&�#������ � � �����=� �
 ����� ������ �����#����� 	#�.� �������

����#����&�$�
%���� ����  ����.�� ��������� ��.���$#����� �
 �����������

#��$���=�������������$#%#�����������#%����!��

'�, 1�� ����#��� ��� ��� �&#���� �S&#���=� ��� ������� �#������ �����#����� ���

�����&�$&#%����� ��� ��:�#���� ��� �������� ������H�� 
��� ������ ���

�$#�����������������#������#��$��%=�%����H�����$#%#��%�������#%��#&��!��

�

��! T�$#���#��=����#%��������������	������U-=)))�������U()=)))V�

��!� T�$#��EH�=����#%������������U-=)))�����U()=)))V�

�

��! ��?#�����#��=� ���#%����� ��� ���?�� ���	���� ��U-=)))� ����

��U,)=)))V�����

��!� ��?#����=����#%������� �#K�������U-=)))�����U,)=)))V���

�

��! T��# #���#��=� ���#%����� ��� ���?��  ��%� ��U-=)))� ��� ��U')=)))�


���������

��!� T��# #��EH�=� ���#%���� ���  �#K�� ��� ��U-=)))� �� ��U')=)))� 
���

�����

�

��!��.��
���#���� ��.���.����� ����������������#���#��%���#�?�������� �

���
���#��� ����  ��� �.�� ��%#�#�����#&�� �K
������ � � 
K����#&��

�������

��!�2�
����$��������������
�����I�����������#������������������
��EH��

��
�������
�������%#�#�����#&�����������$.��
K����#&���

�

��!� �����$��#���� � � ����%����=� ���&�$� ������ ��#�D���=� .���$�� ����

%#���$$������!�������.�����

��!������EH���������%�����=�����������&#�?�����
����?���=�.��:#����

%#���$O����!�����������

�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 6 

'�W� 
�������#�#��� �.�$$� ���#��� �.�� �$#���� #�� ��%%���#�$#�#�?� �.�� �
���

?��������� ��� �.�� ���I���� #�� �.�� #�������#���$� ������� %��D�����

�
��# #��$$�=�
�������#�#����.�$$������������.�� �$$�	#�?����#&#�#����

'�W� 2� 
�������#�#��� ��K#$#��J����$#����� ��� ��%���#�$#"�EH�� ���� ����EF���

����# #�����������������P���
�������# #���
%#��#���������#����P��
��!�

?������� 
�$�� ���I���� ��� %������� #�������#���$� ��� ���������


�
��# #��%����=� �� 
�������#�#��� ����%
��.��J� ��� ��?�#�����

��#&#�������

�

��! 
�������#�#����.�$$�%��D����.�����I�������
�����#�$�������=����.�

�#����$��������.�������� �����.���?.�#����%��#��#����.����������

.�&������#����#���.��%��D��
$�����

��!� 2� 
�������#�#��� 
��%�&��J� �� ���I���� I����� �� ��%
��������


�����#�#�=� ������ �#����%����� ��%� ������ ��%
�������� ��%��

����&:�����#����%��#J�#���������%
���������

�

��! 
�������#�#����.�$$��#�.�����?��#���=����.�$
��.���$#������?��#���=�

�.�� ���%�� � � ���.� �� ������� � � ��%%#�%���� ���� ��� 
%#��#����

������#�������.����2?���%�����

��!� 2� 
�������#�#��� ��?��#��J� ��� �I����J� �� �$#����� �� ��?��#��� ���

���%��� ������ ��� �%�� ������ ��� ��%
��%#���� G������ ��� �%�

��������������%
����������EH�����
%#��F����

�

/���	����3���	���7��'��	���	����

��EH��(�� ���#?�EF�������$#�����

�

(�'� �.���$#�����.�$$�
������
�������#�#������������� ���� �')�
�������� �����


��%�����.���$#��������#&��� ��� �����
���?�������������.�����I�����

�.���������� ����	#$$����
�#��	#�.#��,)������ ��%��.���#%���.���$#����

����#&������.�
��%���� ����.����$��� ��
����

(�' ���$#�����
�?��J���
�������#�#����%����K����������������')�
���������

��� G��$G���� 
�?�%����� G��� �� �$#����� �������� 
��� G��#�G���� ��
��

?�������
�$�����I�����2����K�����������������H��
�?�������������,)�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 7 

�#�����
���#�����������%�G������$#������������������
�?�%�����
�$��

&�����������
���

�

(�(� � ��.���$#�������#�������D��
��.���
��� ���#������$�
��
��������N�����$���

��%%���#�$#���#���  ��� %���� �.��� ���� �����  ��%� �#?������� � � �.#��

2?���%���=��.���$#�����.�$$������ ������
�������#�#��=��������$������#&��

 ����.��
��%���� ��������#������#���(�(����&�=�()�
�������� ��.���
���

?�������������.�����I�����

(�(� ������$#��������#�#��%����������
���
���� #���#���������N�������������

��%���#�$#"�EH���$:%�����%�����������#���������������������=����$#�����

����� ��#�J�
������
�������#�#����%��$������#&�����
�?�%�����
��&#����

���#��%�(�'���#%�=�()�
���������������
��?�������
�$�����I�����

�

/���	����3���	���7��"	���������+"��

/� !���3� �	
�	���������	�����8��"�+��

�

,�'� �.�� �$#���� 	�������� �.��� #�� .��� �.�� �#?.��� ��� ���� �
��� �.��� 	#$$� ���

?�������������.�����I���������.���#��.����.��$�?�$����.��#������%�������


�������#�#���	#�.��.�����#&#�#���������
��&#�������
�������#�#���������

�.#��2?���%�����

,�' �� �$#����� ?������� G��� ��%� ��� �#��#���� �� G��#�G���� ��
�� G��� ��I�%�

?�������
�$�����I������G�����%���
�������
����������������%����������


�������#�#��� 
���� ����%
��.��� ��� ��#&#������ 
��&#����� ������

����������

�

,�(� �.���$#�����.�$$�������@���#?����.���	����.#
�� ����.������������#������

�����.#���
������#��$��#�?�	.�$$�����
���#�$$���	��������#�#��#��=�
������

��%
���=������#�������%
���!=�	#�.�����.��
�#��������K
�������������

� �
�������#�#������=�#����������=��.�����#?��������.��
���.������ ��.��

�	����.#
� � � �.�� ����#����.�$$��������D�� �.�� ��$#?��#����� ��.�� �$#����

�������.#��2?���%�����<����.#��
��
����������#?�%�����?���%����� ��.#��

2?���%�����.�$$�.�&����������������#���=�
��&#���$������.������� ���� �

�.���	����.#
�� ��.������#����
�������#�#����.�$$������
���������.����#��



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 8 

���#?�%���� �?���%���� ���� �.���$#�����.�$$� ��������.���
�������#�#��X�

�#?.��������%%���#�$#����.������#��� ��%��.��
��I����	#$$���%�#��#�� �������

,�(� ���$#����� �H�� 
����J������� ���#��$��#����� ���������:�#���� �����������


���� �����#���� �#��$�#���� ����#�#J�#��� #���?��#�� ��� ���#�������

������$����=� ���#������ ������$�����=� �%
����� ��$��#�����!=� ��%� ��


�:&#�� �� �K
������ ���R��#�� ��� 
�������#�#��=� ��&����=� �%� G��$G����

.#
;����=� �� ����#��J�#�� ��� ��G�#������ ��� �#��$��#����� ���� ��:�#����

����%#��������������#?�EF�������$#��������
�����������������������������

��&��J� ���� ��$������=� 
��&#�%����� Q� �G�#�#EH�� ��� �#��$��#����� ����

��:�#���=� #�����%����� ��� ����H�� ��� 
�������� ��������=� ��� G��$� ��


�������#�#��� ��&��J� ���� 
����@�������=� ��&����� �� �$#����� ����?�����

G�������#��#�������
�������#�#��������%���#�$#"��������:�#����������I����


��%������H��&J$#�����

�

,�,� ����.���&����� ����.��?��#���.���	����.#
�� ��.�����I���=��.���$#�����.�$$�

��������.���
�������#�#��X��#?.��������%%���#�$#����.���
���?���������

����.�����I����������#�?��������#���(�	#$$���%�#��#�� �������

,�, 1�� ����� ��� �%�� %����E�� ��� 
��
�#������ ��� ���I���=� �� �$#�����

?�����#�J� G��� ��� �#��#���� ��� 
�������#�#��� ��� ��%���#�$#"��� ��� ��
��

?�������
�$�����I���=�������������%�����EH��(=�
��%���E�%�&J$#�����

�

/���	���93�+:����	�	���

/� !��93� +:����	�	�����

�

�����������#�?�
�������#�#���������������.��	��D������#�������&���.���$#����

?������ 
�������#�#��� �.�� �K�$��#&�� �#?.��� ��� %��D��� �.�� 
��I���X�� �������

����#������������?���.����$��� ������������#����.���	#$$����?�������������.��

���I�����

2�� ���������� �� 
�������#�#��� 
���� �����"#�� �� �����$.�� �����#��� ��#%�=� ��

�$#����� �������� Q� 
�������#�#��� �#��#���� �K�$��#&��� ��� 
��%�&��� ��

��%���#�$#"�EH��������:�#���������������������I������
��&#����#�����&������

������:�#���������������G������H��?�������
�$�����I�����

�

�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 9 

/���	���;3�.�
�	���	���

/� !��;3�"���	�!��

�


�������#�#����.�$$�������#�$���������%#������.��������������?#&#�?�����$����

�.����.#��������X����#���#��	�#�#�?�����.���$#������� �
�������#�#������%#������

�.��������������.����.�������������� ��� ��$������.���$#����#��#�����$#?��#���!�


�������#�#����.�$$���#%����������.���$#���� ������%��
�#������.���$#�������


�������#�#����������.#��2?���%���=�����
�������#�#����.�$$��������$#��$�����

%�D��������.�����#%�����%�������
���������.�����%
�����#�������.���$#�����

�

2� 
�������#�#��� ���J��� �#��#��� ��� ����#��#���� ��������� %��#����� �%� �&#���


�:&#�� ��� ,)� ���#���!� �#��� 
��� ����#��� ��� �$#������ ����� �� 
�������#�#���

����#����������������
�����������"H��G����H����#���#%
$R��#�=�
���
��������

�$#����=��%���������#?�EF��!=���
�������#�#������%��$���J�����$#�����������

���%���������
�?���
�$���$#�������
�������#�#������O%�#�����������������=�

%��� �� 
�������#�#��� �H�� � �����J� G��$G���� ������ ���%��$��� ��� 
�?��J�

G��$G����������#����#"�EH������$#������

�

/���	���
3��<�
���(����
��

/� !��
3�� <�
 ��(�	�
�

�


�������#�#��� �.�$$� ���� ��� ���%��� ��� ��� #�� �����.� � � �.#�� 2?���%���� ���

������� � � ���� ��$��� #�� 
�� ��%����� ��� �.�� ���@
�� ��%����� � � #���

��$#?��#���=������.�$$�����#���������$#��#$#��� �����$���=�$���=���%�?��=������=�

�$�#%�=�$����� �
�� #����������G����#�$�$���=������������������$�#�?� ��%��

2� 
�������#�#��� �H�� ���J� ����#������� #���#%
$����� ������ ��������� 
���

���������������%
��.�����
�����#K��������%
�#����������#?�EF������H�����J�

���
���J&�$� 
��� �������=� 
�����=� �����=� ������=� ��#&#��#��EF��=� $������

��������������������%��?�����=����������
����������$�����������

�

��! ����
��.#�#�#��=������%���=��%���?�������.���$#%#���#���#%
�����

�������?�&���%�������$���$����.��#��V�

��!� M��$G���� 
��#�#EH�=� ���EH�=� �%���?�� ��� ������� $#%#��EF���

#%
������
���G��$G���������#�����$���$����?�&����%����$V�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 10

��! �#���������#$$������  ���#�?�
�������$�� �
�������#�#��V�

� ��!����6�$:��#���������E��G���� ������
�����$����
�������#�#��V�

�

��! 	��=�#������#�$����#�������#&#$���%%��#��V�

��!����������=��EH��#������#�$�����#��S��#����#&#�V�

�

��! ��������#��� ��� ��%�?�� ��� 
��
����� ���  #��=� ����%=� ��%
���=�

&����$#�%=�$#?.��#�?=��K
$��#������ $���V�

��!� ������#EH�� ��� ������ Q� 
��
�#������ 
���  �?�=� ��%
���$=�

��%
������=�&����$#�%�=���#��=��K
$��H��������.����V�

�

��! �.�� �#$�������	#�.���	�$�� �
��$#�����&#���V��

��!� <�$.�����������
���H��������&#E���
S�$#���V�

�

� ! ������ �������#�%V����

� !� 2�������������#�%�=����

�

�?! ������ ����=� �����%�I��������������.����������������#���������$��

�?! <��E������������"�=� ��E��%�#������G��$G�����������������$:%����

����������$���

�

=5��� 0	��	�	�������%�����	���

=5� "��������	�	�������%����	�� !��

�

Y�'� 
�������#�#��� �������D��� ��� �K���#��� ���� ����� ���� �D#$$� #�� �.��


�� ��%������ �#������&#���� ���� ����
������
���#�#$#�����$��#��������� �

?�������?$#?������

Y�'� 2� 
�������#�#��� ��%
��%���@��� �� �K������ �� ��&#��� ��#����� ��

��
��#�������������%
��.�������������&#E��������J����
���J&�$��
�����

�%������������$
��?��&���

�

Y�(� 
�������#�#��� �.�$$� .�&�� ��� $#��#$#��� ��� �.�� �$#���� ��#�#�?� ���� � � ��� #��

�������#��� 	#�.� �.�� ��������� ���� #��� 
�� ��%����� ��� ������� � � ����

��
��������#��� ��� �.�� �����.� � � ���� �K
����� ��� #%
$#��� ����#�#��=�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 11

	�������������.������%�� ���������������%%���$�	����������������������

 �������#��#����=��
��#�$���������G����#�$�$����� ��.���$#�����#��$��#�?�$����

� �
�� #��!=������.������$�$#��#$#���� �
�������#�#�������.���$#����#�����
����

� �������.���$�����.�$$����$#%#���=�#�����
����� ����������&����������#���

� � ���������� �&����=� ��� ��� �%����� �G��$� ��� �.��  ���� 
�#�� ���


�������#�#����������.����������� ��K�$��#�?�T�$���2�������K��.������

����������.�����K��&�����$$���

$#���$��������.�
��%����!��

Y�(� 2� 
�������#�#��� �H�� ���J� G��$G���� ���
�����#$#����� ��%� ��$�EH�� ���

�$#���������$�������������������������%�����KH������������������������

�K���EH�� �%� ��"H�� ��� G��$G���� ���$���EH�� ��� G������ ��� G��$G����

����#EH�=�?�����#�����������G��$G������&���$�?�$=��K
���������#%
$Z�#��=�


���G��$G����
�����#��#����=��&�����$����%��#��������$#����� �#��$�#����

$���������������!=��������
�����#$#���������$����
�������#�#���
������%�

�� �$#����� ��%� ���
�#��� �� G��$G���� ������ 
����� ���J� $#%#����=� ��%�

���
�#�����G��$G�����&���������:�#������&��������$��#������=����%�&�$���

#?��$�Q����K���
�?���Q�
�������#�#�����%�����������������������K�$�#����

���%
�����������T�$���2?��?������G��$G������������#������&�����$%�����

#��#��������������#��
�?�%�����!��

�

Y�,� �.�� �$#���� �.�$$�#���%�# �� ���� .�$�� 
�������#�#��� .��%$����  ��%� ����

�?�#�������������$$��$�#%��������#����� ��.#���
���#��=���#�#�?��#����$�����

#��#����$�� ���� � � ��� ��$��#�?� ��� �.�� ���&#���� ��� ��� ��

$#��� ���


�������#�#��� 
�������� ��� �.�� ��������=� ���� �?�#���� ���� ��%�?��=�

$�����=�
���$�#��=� #���=������=��K
���������
�� ���#���$� ����#�����������


�������#�#���#����$��#���������.��$�#%��������#�����

Y�, �� �$#����� #����#"��J� �� 
�����&��J� �� 
�������#�#��� ��� G��#�G����

��%��������� �EF��� ��� �����#���=�G������I�%� �#��������#��#����%�����

��������������������I�%���$��#������� �������&#E���������%�
���������


�$��
�������#�#���������������������������������G��$G��������=�
����=�


���$#�����=� %�$��=� ������=� ���
����� ��� .����J�#��� 
�� #��#���#��

#�����#����
�$��
�������#�#����%���$�EH������������%����������EF����

�

�

�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 12

Y�W� 
�������#�#����.�$$���� �#��.��?��� ��%� �$$�$#��#$#�������.���$#���� ��� �$$�

�$�#%�� ���$���=� ��%�?����� �K
�������$������#��#������?.��	#�.#������

������ �����.�������� ��.��
�� ��%��������
�������#�#���� ��.�����&#���

	.#�.� ?#&��� �#��� ��� �.�� �$�#%� ��� #�� �.�� �&���� � � ���� �$$�?��� ���@


�� ��%�����	#�.#������������ ��.�������	.������.����&#����.��$��.�&��

�������%
$������

Y�W 2�
�������#�#������J�$#����������G��$G�������
�����#$#�����
������%���

�$#�����
���G��$G������%�����
���
����=������������
������%�����G���

���EH����I��
��
����������������%������
;������������
�����EH��
�$��


�������#�#���������&#E��G���$�&���Q���%�������������������G��$G����

�$�?�����H��
�����EH�=������������%��������������%�G�����������&#E��

��&��#�������#�������$�Z����

�

/���	���>3�(	������������$
��	�	����

/� !��>3� ��?��������	��
����
 

+�'� 
K��
�� ��� ��.��	#��� 
��&#���� .���#�=� �.#�� 2?���%���� %��� ���� ���

�%������ �K��
�� ��� �� 	�#����� �?���%���� �K������� ��� 
�������#�#���

�����.���$#�����

+�' ��$&�� G������ ������$��#��� ��� %���� �#&����� ������ ��������=� �����

����������H��
���������$����������H������
����%��������
�������#���

���#�����
�$��
�������#�#�����
�$���$#������

�

+�( 2��� � � �.�� ����#��� ���� �$$�	��� ��� �#��$���� �.�� �K#������� � � �.#��

2?���%���=�#��$��#�?��.��#����#���� ��.������#��������.���%������ ��.��

�
��� ��I���� � � �.#�� 2?���%����� 2$$� ��.��� ���%�� � � �.#�� 2?���%���=�

#��$��#�?���������$#%#��������.��
�#���������.��� #����#�$����%�=������$$�

��.���#� ��%��#���
��&#�������������#���������#���	#�.��.#��2?���%����

���$$���#&�$�=� 8���@	����	��� %�@�
���	��9!� �.�$$� ��� �������� ���

��� #����#�$� ���� �.�� ����#��� %��� ���� �#�.��� �#��$���� ��� #����#�$�

�� ��%��#����������#����.����.��� �����������	�
��
���������������	#�.�

�.��2?���%����	#�.�����.�� 
�#���	�#�������������� ��.����.��������=�

�K��
���.�����������#��������G�#���� ����#��$�����������

�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 13

+�(� M��$G���������������
����J��#&�$?������K#��R��#�����
����������������=�

#��$�#���� ��#����#����� ����������� �� ��G����#����� �����
����I���� ���

���������������������%�#���$J���$�����������������=�#��$�#����%����H��

���$#%#���������
��E������%�#������#EF��� #�����#���=���%���%��������

���#� ��%�EF��� �����#���� �������������������%�����KH�����%��%��

���$��#&�%����=�8%�@�
�� A������@	����	�	�2!����H�������������%��

��� #����#�#�� �� ��� ������� �H�� 
����H�� �#&�$?��� �� ��%�EF���

��� #����#�#����%� �"�����������%��%���
���� #���G����H����I�%��%�

����  :� ��$��#������� ��� ��������=� ��%� �� �������#%����� 
�:&#�� 
���

����#�����������������=�������G�����$��������#%������H��:�������J�#��


�������#&�$?�EH���

�

��! �#����������� �%
$������� � �������=� ���$��?� ����.���#������� ����

��G�#��������.�������������������.����� #����#�$� �� ��%��#��� ���

��� #����#�$�#�� �&����� ��.����.���������������%����������#�$$��

�.����%������.������������#���.#������#���+�(V�

��!� ���#����������� ���#��J�#�������%�������=����������G����$��=�
���

����&�"=��������%��%������������� ��%�EF������ #����#�#����%��

��� #����#�#�� �%�  �&��� ��� ������ ������ �%� ���%���

��������#�$%�����#?��#��QG��$����K
��������������EH��+�(V�

�

��! 
������� 
�� ���#���$$�� ��?�?������ �������=� ���$��?� ����.��� �#!�

�������I�����������������
�� ���#���$�����������$�������#%#$���$�?�$�

�����
����������

$#���$��$�	=�����##!�#�������������G�#��������.���

������ ��� ������ �.�� ��� #����#�$� �� ��%��#��� ��� ��� #����#�$� #��

 �&���� � � �.�� ��.��� ������ ��� ���%�� ��������#�$$�� �.�� ��%�� ���

�.������������#���.#������#���+�(V�

��!� ��
�������
�� #��#���$%�����������������
����%�������=����������

G����$����#!�����I�%���I�#��������?��������#?#$��
�� #��#���$�$�?�$�

��������#����I��Z�#������%�$.��������� ��%��$�#��
$#�J&�$=�����##!�


�������&�"=���������%��%������������� ��%�EF������ #����#�#��

��%�� ��� #����#�#�� �%�  �&��� ��� ������ ������ �%� ���%���

��������#�$%�����#?��#��QG��$����K
��������������EH��+�(V�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 14

��! �.�� �K����� $�?�$$�� ��G�#���� ��� ���� ?�&���%���=� �?����� ���

��?�$���������.��#���.�&#�?�I��#��#��#����&����.��������V�

��!� ��� %��#��� G��� ��I�� $�?�$%����� �K#?#��� 
���G��$G���� ?�&����=�

;�?H�� ��� �����#����� ��?�$�%������ G��� ���.�� I��#��#EH�� ������

����������V�

�

��! ���� ���D=� ��.���  #����#�$� #���#���#��� ��� ���#�?� �?����� ��� �.��

�K�������G�#����#����$��#�������.�� #����#�?�� ��������X�����#�����

���#&#�#��=� ��� $��?� ��� �.�� ���D� ��� ��.���  #����#�$� #���#���#��� ���

���#�?��?����=�����.�������%�����=�#����G�#��������.������������

�������.����� #����#�$��� ��%��#��������� #����#�$�#�� �&����� ��.��

��.���������������%����������#�$$���.����%������.������������#��

�.#������#���+�(V�

��!� G��$G���� �����=� ������ #���#��#EH��  #�����#��� ��� �?R��#�� ���

8���#�?9� ��� %��#��� �%� G��� ��I�� �K#?#��� ��%� ��$�EH�� ���

 #����#�%�����������#&#��������%���#�#������%�������=����������

G��� �� �����=� ��� ������ #���#��#EH��  #�����#��� ��� �?R��#�� ���

8���#�?9=���� ��%�� ���������=�����������%������������� ��%�EF���

��� #����#�#�� ��%�� ��� #����#�#�� �%�  �&��� ��� ������ ������ �%�

���%��� ��������#�$%����� #?��#�� QG��$��� �K
������ ������ ��EH��

+�(V�

�

��! �.�� �K�������G�#������� ���� �

$#���$��$�	�=�I��#�#�$� 
����������

�.����$���������?�$��#����� �������?�$�����%��D����������?�#����

����D��K�.��?�V�

��!� ��� %��#��� �%� G��� ��I�� �K#?#��� 
��� G��#�G���� $�#�� �
$#�J&�#�=�


���������I��#�#�#�����$�#������?�$�%���������G��$G����%�������

��?�$�%������������$������&�$����������.��#��V�

�

� ! ����#�����������#?����� ��.���#?.�������#���������� ���������������

�.#��2?���%������������
������#�����#�?������G�#������#��������#��

������������.��������X��.�$�#�?���%
�������$��?�����.��#��������

���#?���������G�#����#�������#����G�#��������.�������������������.��

��� #����#�$� �� ��%��#��� ��� ��� #����#�$� #��  �&���� � � �.�� ��.���



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 15

������������%����������#�$$���.����%�� ����.������������#���.#��

����#���+�(V����

� !� G��$G����
�����#�$�����#��J�#�������#��#������#��������������%��

������ ��� ��%�� ����� ��������� ��� �%�� 
������ G��� 
��������

��G�#�#�� �%�� 
���#�#
�EH�� �%� �%�� ������ ��� ��� ���#������

������$�����������������=����������G�����
�����#�$�����#��J�#�����

��G�#�����=� 
��� ���� &�"=� ��������� �%� ������� ��� �� ��%�EF���

��� #����#�#�� ��%�� ��� #����#�#�� �%�  �&��� ��� ������ ������ �%�

���%��� ��������#�$%����� #?��#�� QG��$��� �����#���� ������ ��EH��

+�(=����

�

�?! �.�� �K����� �.��� �.�� ��� #����#�$� �� ��%��#��� #�� #�� ��� $�	 �$$��

��%��� #���� �.�� 
��$#�� ��%�#�� ��.��� �.��� ��� �����.� � � �.#��

����#���+�(��

�?!� ��:���
������%�G����������� ��%�EF������ #����#�#����I�%�������

�����%� ��� ��%Z�#�� 
S�$#��� ��� %���� $�?�$=� �� �H�� 
���

#���%
�#%�������������EH��+�(��

�

�.���$#�������.��#����
�������#�#������#����$$������&���#�#�?��#$$���������

�.���#�������#����� ��.�����I������.���#$$�������.�$$�.�&�� ��%�K#%�%�

�#"��� �(�%������#��	#��.����'�%�����#��.�#?.�������.�$$����
$�����#����

$����#��������������%#�������
�������#�#��=�	#�.��.���?���%����� ��.��

�$#�����

���$#�����������IJ������#"����
�������#�#�����#����$����%�8�������9����

�������$���#����������J�#%
$������������I�������9�������9����J��%��

�#%���H�� %JK#%�� ��� �
��K#%���%����� (� %������ ��� $��?���� 
��� '�

%����� ��� �$����=� �� ���J� #����$���� �%� $���$� �� ���� #��#����� 
�$��


�������#�#��=���%������R��#������$#������

�

+�,� �.#��2?���%���������#�������.�����#����?���%������������������#�?�� �

�.�� ����#��� 	#�.� ���
���� ��� #��� ���I���� %������ ���� ��
�������� ����

�K�#�?�#�.��� ���� ��
��������#���� 
��&#���$�� ?#&��� ��� %���� 	#�.�

���
�������#������I����%��������.����.����.����?#&������%����#���.��



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 16

2?���%���=� ���� ���.#�?� #�� �.#�� �$����� +�,� $#%#��� ��� �K�$����� ����

$#��#$#��� ��� �����#����$��#�������.������
��������#�����

+�,� 
������������������#��#�����������������������#%������������������%�

���
�#��� ������������S��=� �� �����#��#� �� ���$��G��#�G���� ���$���EF���

�����#��%�������������� �#������%����
�#���������������S���G����H��

�G��$������������ �#������������������=�%���������������$J���$��+�,�

$#%#��� ��� �K�$�#� G��$G���� ���
�����#$#����� ���  ������ ��%� ��$�EH�� ��

���������$���EF����

�

+�W� � �����
��&#�#������
����� ���
��&#�#���� ��.#��2?���%����#�� ����������

�����=����#������������.������.��#���� ���%
������I��#��#��#���������&�#��

������� ������$�=��.���
��&#�#������
����� ���
��&#�#���#�����������%���

��$����� ��%��.#��2?���%���������.����%�#�#�?�
��&#�#�����������#����

#�� �$$� ����� ���� �  ������.������#����.�$$�#���.#���&�������D�����?����

�
�����&�$#�������� ������$��
��&#�#������
����� ���
��&#�#��������
$����

�.��
��&#�#������
����� ���
��&#�#��� �����������&�#���������� ������$���

+�W� ��� G��$G���� �$J���$�� ��� 
����� ��� �%�� �$J���$�� ������ ���������  ���

����#������=�
����%���#����$=�[��#������������������#��������I��#��#EH��

��%
������=���%����������$������H���K�G\Z&�$=�������$J���$�����
�����

����%���$J���$����&��J����J�����#���������%���K�$�Z������������������

������$J���$��������������%�&#?����2��������=�����������=�������H���%�

������������
�#�������%���$J���$�����
���������%���$J���$��&J$#�����

�K�G\Z&�$�
���������#��#�����$J���$�����
���������%���$J���$��G��� �#�

����#���������%����������$�����H���K�G\Z&�$��

�

+�-� �.#�� 2?���%���� 	��� �#?���� #�� ���"#$=� #�� ?�&������ ��� ���� %���� ���

����������#�������������	#�.��.��$�	��� ����"#$��

+�-� ��������� �#� #�%���� �������#$� ��:���?#��� 
��� �����J�#����
������� ���

���������%����$�#���������#$��

�

+�*� ��� �.�� �&���� �.��� ���� �#�
���� ��� �#��?���%���� 	#�.� ���
���� ��� �.��

#����
�����#���� �����
��&#�#���� ��.#��2?���%���=��.��
�� ��%������ �

�.�����I����
��#����������.#��2?���%���=����������.���%��������$��������

�.#��2?���%���=��
���	�#�������G������ ��#�.��������=��.������#���	#$$�



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 17

%���� ����.��
��
����� �����$&#�?����.��#�
������.������#����?�������

�#�������.��
���$�%�������?��#����#��?���� �#�.�	#�.�����.��������#���

� ����� ��%�$�
������#�?����$������.�������1�� ��%�$�
������#�?�� ���

�.������$��#���� ����.� �#�
����%��������%%���������#$� �#�.���������

����$����� #�� ?����  �#�.� �.��� �.�� �

$#���$�� ����$��#��� �.���?.�

����#�������?��#��#���� ��.��%������#��#���������������

����$#D�$���

+�*� 1����������G��$G������� $#������������������%���$�EH��Q�#����
����EH��

���G��$G�����#�
��#EH����������������=��������������
�������#�#�����%�

��$�EH���������������������G��$G��������������������$��#�������������

��������=����J� �#����%�
��#�������#����������������������#�H����%���

 #��$#����������$��#�������$���� $#�����2�����������������%��%��#����#����


���$�%�� �� ��?��#��� ��� ����  :� ��%� �� ������#����� ��� G��$G����


�����#%�����  ��%�$� ��$��#������ ��� %��%��� 1��.�%� 
�����#%�����

 ��%�$�
����������$�EH�������$���� $#���
����J���%�E�����:�G����%����

��� 
������ ����$��%� ��� ����  :� G��� �� ����$�EH�� �
$#�J&�$� ����&:�� ���

��?��#�EH������Z�������������%�G����H���H��
���E��
��&J&�$��

�

+�Y �.������#��� ���.����?�����.����$$��#�
�����.���������	.#�.�����������

����$���#���.��%�����������#�������&��	#$$���� #��$$������$������%�����

� ����#����#������������%#���������.��2��#����#����������� ��.���.�%����

� � ��%%����� ���"#$@������� #�� �.�� �#��� � � �H�� ���$�=� ���"#$=� ����


��������� ������ #��� ��$���� � �.�� ���#����#��� 	#$$� ��� ?�&������ ��� �.��

���"#$#��� 2��#����#��� 2��� �8��#� ��� 2��#���?�%9!� ���� >,)YN>*�� � � �.��

��������#&�� $�	� � � ���"#$� 	#$$� �$	���� �

$��� � � �.�� ����#��� �$����

�����?���������.���  #�#�$�$��?��?��� ��������#����#���
������#�?���.���

%#?.����D��
$�����

+�Y� 2�����������������%��#����G��������������� $#����G�����&��.�%�������

��������� G��� �H�� 
����%� ���� ����$&#���� ��� %���#��� �����#��%�����

�����#������H������$&#����
���%�#��������#���?�%����������%��#������

������� ��� 2��#���?�%� ��� �O%���� ��� ��%:��#�� ����#$@�����J=� ���

�#����� ��� �H�� ���$�=� ����#$=� �� 
���������� ��� ������� ��%� �����

���
���#&�����?����� 2� ���#���?�%����J���?#��� 
�$����#� ��� 2��#���?�%�

����#$�#������#����2��#���?�%!=����>,)YN>*��2���#�����#$�#������J���%
���



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 18

�
$#������ 2�� 
������ �$�?�%� �� 
����?�R�� ��%�� #�#�%�� � #�#�$� �� ����

��#$#"�����%�G��$G����
�����#%�����������#���?�%�G���
��������������

�

+�+ �.��
���#����$�����.���������� ��.���#���� ��#�����/���#��=���
#��$�� ��.��

������ � � �#�� ��� /���#��=� ���"#$=� ��� ��$�$�� ��%
������ ��� ����#&�� ����

I��#�#�$�
������#�?���$�#%#�?��.����$$#���� ��.�����#����#������#�#��=�#��

�K�$��#���� �������.��������=�
�#&#$�?������#��%�������

+�+� 2��
�������$�?�%��� ��������#���������#�����/���#��=���
#��$����
������

��� �#�� ��� /���#��=� ����#$=� ��%�� S�#��� ��%
������� 
���� G��#�G����


���������I��#�#�#���� ��������Q� � ���$�EH�� ���������E�� ���#���$=���%�

�K�$��H�����G��$G���������=�
���%�#��
�#&#$�?#����G���
����������

�

+�> �.��
����������#����#����$��������������
��&�����.��I��#��#��#���� ��.��

��%
������ I��#�#�$�������� ��� #����� ���� �� ����� ��?���� #�I����#���� #��

������	.����.�����#����#���
���$�#���������������$#�.����

+�> 2� 
�������� �$J���$�� ��%
��%#��;�#�� �H�� �K�$�#� �� ��%
��R��#�� ���

��#����$� I��#�#�$� ��%
������� 
���� 
�� ��#�� �� �K������� %��#����

�����$����� ���� ������ �%� G��� �� ��#����$� ���#���$� �H�� ���#&��� �#����

�����#��Z����

�

+�') �.#��2?���%�����.�$$���� �K�������#���	���������
�����#���.��
�?$#�.�

���������?�����$��?��?�=� ���.�� �	.#�.��.�$$���� �����#?#��$�� � � ����

��� $#�����#������?���#�?��.��&���#���=��.��
�?$#�.�&���#���	#$$�
��&�#$����

+�')�� 
���� ��������� ���J� ���#����� �%� ����� &#��� ��� #�#�%�� #�?$R�� ��


����?�R�=�������%������G��#���������%���#?#��$��
%������������ $#���

���������&���F��=�
��&�$����J���#�#�%��#�?$R���

��

�

�

�

�

%)�B%.)+//�B*+"+'<=��.������#���.������.�&����������.#��2?���%�������

�����$���K����������� ��.������� #�������&��	�#������



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 19

+(�.+/.+(4)*'��'�C4+=������������G�#����#����%�����������������������

��#%��#��#������

�

�

�#?���� ��� ��.�$ � � N2��#����� 
�$��


�������#�#�������
�
$��

�#?���������.�$ �� �N�2��#�����
���

CERAN C�%
��.#��
���?:�#����#��

����2�����

�

�

�

�

1�%�N1�%���������6�����������

�#������N�#������

�

�

�

1�%�N1�%����

����#��N���#EH�� 

����N������� ����N������

0#�������N�����%��.����

�

'!]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]�

1�%�N1�%���

��<��

�

�

(!�]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]�

1�%�N1�%���

��<��

�

�

�

�

�

/��������63�$
����������
	��	���



���������	��
�����
�
����

Environmental Finance Solutions 

 

 20

���:��63�����
	 !������
������

�

����
�� ������ ���
������
	�� ������ #�� $������� #�� 2����� �#&��=� �����#������

(>̂))_,)9�����.�����-'̂((_W-9�0���=�#���.��%��#�#
�$#�#���� �1�&����%��

�����$�����1�&�������=�������� ��#��������������$=����"#$���.��
$����.������

#����$$��� ��
��#��� � � ',)� 60� ���� ��� �������� 
���?�� � � *W� 60�� �.��

�����?�%������D�����&����?��� ��.���#&������&����.������$������ �$$�� ��.��


��I����#��>(�%�����-(�%�� ��.#����������#��������.��������$����&�������� �

�.���#&����$��?��.������=��.����%�#�#�?���������#�����.��?.������%=�����$�#�?�

#�� ��������&�#��� �-�L%(�� �.#�� 
$����	#$$� 
��&#�������	��$�� ����?������.��

�����$#�D���
$����#��1��#���$������%��

�

�

����	����	�
����
	�������
�������=� ���J�$���$#"���� ����#�� ����2����=�Q��

������������(>̂))X,)9����$��#�������$���-'̂((XW-9����$��?#����������=�����

6��#�Z
#������1�&����%�������$���1�&���J���=����
����������#������������

��$=�����#$�2���#�����%��%��
��R��#��#����$�������',)�60����%��
���?#��

2���?����� de *W�60���������I��?���$�������������#��������
��&�#��%�����

����%�����&������#�����2�������� ��%��G��=�����>(�%����G��������������

�
��&�#��%����=�-(�%��H�����#����
�$������Z&�$�������$�����#�����$��?�����

&�$����������������:����#���
�$�������%����=�����$�������%��%������&��;�#��

��� -L%(�� 
���� ��#��� 
��
���#����J� ����?#�� ����&J&�$� ��� �#���%�� 
$:��#���

�����$#?����1��#���$��

�

�


