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WSTEP

Project finance jako sposob finansowania duzych i kapitatochtonnych
projektow nie jest nowym pomystem. Jego zrodet mozna doszukiwaé si¢ juz
Ww starozytnos$ci — pierwszymi projektami finansowanymi na zasadzie podobnej do
wspolczesnego project finance byty prawdopodobnie morskie wyprawy handlowe
w starozytnej Grecji. RoOwniez splata kredytow udzielanych w siedemnastym wieku
na handel z Indiami uzalezniona byta od powodzenia konkretnej wyprawy i na og6t
nie byla gwarantowana przez ,,inwestoréw”’.

W  dziewigtnastym 1 dwudziestym wieku zastosowanie finansowania
projektéw rozciagnigto na inne dziedziny gospodarki — w ten sposéb finansowano
migedzy innymi budowe¢ Kanalu Sueskiego, jak rowniez budowe wielu linii
kolejowych. W latach trzydziestych dwudziestego wieku zainteresowanie project
finance znacznie wzrosto w zwiazku z finansowaniem, glownie w Stanach
Zjednoczonych, projektéw zwiazanych z wydobyciem ropy naftowej. Stopniowo
w ten sposob zaczgto finansowac wydobycie innych surowcow, a nastgpnie projekty
infrastrukturalne i inne gatezie gospodarki.

Wraz z rosnaca popularno$cia project finance i wypracowaniem coraz
efektywniejszych wariantow tej metody, finansowane sa nia coraz mniejsze
projekty. Ciagle jednak cecha charakterystyczna project finance jest zapewnianie
finansowania duzym projektom — do najwigkszych 1 najbardziej spektakularnych
naleza niewatpliwie budowa tunelu pod Kanatem La Manche (warto$¢ inwestycji
okoto 18 mld DEM) czy tez budowa ropociagu na Alasce za 7,7 mld USD.

Trzeba tu podkresli¢c, iz project finance jest juz dobrze wyksztalcona
i popularna metoda finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych, a jej znaczenie
bedzie prawdopodobnie rosnaé, ze wzgledu na widoczna tendencje do delegowania
przez panstwa finansowania inwestycji uzyteczno$ci publicznej ze $rodkow
prywatnych (np. autostrady, oczyszczalnie $ciekdw, poczta), a takze szybki rozwoj
wielu krajow Ameryki Poludniowej, Azji czy Europy Srodkowo-Wschodniej
powodujacy duze zapotrzebowanie na kapital. Jednoczesnie postgp gospodarczy

1 globalizacja §wiatowej gospodarki z jednej strony zwigkszaja zapotrzebowanie na



surowce, z drugiej zas wymuszaja dokonywanie olbrzymich inwestycji, ktore swym
zasiggiem obejmuja niejednokrotnie kilka panstw. Wszystko to powoduje, iz
project finance, jako doskonata metoda realizowania duzych projektow, ma dobre
perspektywy rozwoju.

Znaczenie project finance jako techniki finansowania przedsigwzigé
inwestycyjnych spowodowalo, iz temat ten jest dobrze opisany w literaturze
Swiatowej. Rowniez zarzadzanie ryzykiem w project finance, jako jeden
z najistotniejszych aspektow zarzadzania projektami, jest stosunkowo dobrze
usystematyzowane. Polskojgzyczna literatura na temat project finance jest
natomiast do$¢ uboga, co moze wynika¢ zarowno z faktu, iz wykorzystanie tej
metody do finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych w Polsce jest dos¢ rzadkie
m.in. ze wzgledu na mata liczb¢ odpowiednio duzych projektow, jak réwniez
z faktu, 1z — pomimo szybkiego rozwoju — sektor uslug finansowych w Polsce
ciagle jest stabiej rozwinigty niz w krajach wysoko rozwinigtych.

Celem tej pracy jest proba zaprezentowania teorii zarzadzania ryzykiem
w projektach typu project finance z jednoczesnym skonfrontowaniem jej z praktyka
w tym zakresie. W zwiazku z tym praca ma charakter literaturowo-analityczny
bazujac z jednej strony na podstawowej literaturze tematu — gtéwnie niemiecko-
1 angielskojezycznej — z drugiej za$ na materiatach Zrodlowych dotyczacych
projektu zrealizowanego w Polsce przez jeden z czotowych bankéw metoda project
finance.

Rozdziat 1 jest proba ogdlnego scharakteryzowania projektow typu project
finance i ich najwazniejszych aspektow, a w szczegolnosci wad i zalet stosowania
tej metody, motywoéw dziatania i zadan uczestnikdéw projektu oraz sposobow
finansowania przedsigwzigc.

W rozdziale II sklasyfikowano 1 opisano rodzaje ryzyk wystepujace
w project finance. Oprocz charakterystyki poszczegélnych ryzyk w rozdziale tym
przedstawiono podstawowe 1 najczgsciej spotykane sposoby ich minimalizacji oraz
delegacji na pozostatych uczestnikdw projektu lub na podmioty trzecie. Ze wzgledu
na ogolny charakter tego rozdziatu analizowane spektrum sposobdéw zarzadzania

ryzykiem jest na tyle szerokie, iz nie moze by¢ zastosowane w jednym projekcie,



ale moze postuzy¢ za katalog potencjalnych narzedzi wykorzystywanych w project
finance.

Ostatni rozdziat jest proba analizy — pod katem zarzadzania ryzykiem —
projektu przeprowadzonego w Polsce polegajacego na budowie centrum
handlowego. Analiza ta przeprowadzona jest w oparciu o materialty bankowe,
a zatem najwigkszy nacisk potozony jest w niej na ryzyka kredytowe, aczkolwiek
w zakresie w jakim pozwalal na to material Zzrodlowy uwzglednione zostaty rowniez
pozostate rodzaje ryzyk. W analizie projektu skupiono si¢ na rodzajach
zastosowanych zabezpieczen i ewentualnych lukach w zarzadzaniu ryzykiem bez
wnikania w koszty zastosowanych i proponowanych rozwiazan. Z tych wzgledow
analize te¢ nalezy traktowac raczej jako rozwazania na temat potencjalnych
mozliwo$ci ograniczania ryzyka niz propozycje konkretnych rozwiazan, gdyz
niektore z nich moglyby okaza¢ si¢ zbyt kosztowne w stosunku do ponoszonego
ryzyka. Nalezy rowniez podkresli¢, iz ze wzgledu na nietypowo$¢ analizowanego
projektu, wiele metod opisanych w rozdziale drugim nie =znalazio tutaj
zastosowania, co jedynie podkresla uniwersalno$¢ katalogu sposobdéw zarzadzania
ryzykiem 1 konieczno$§¢ wyboru kazdorazowo tych sposrod nich, ktore sa

adekwatne do konkretnego projektu.






ROZDZIAL. I CHARAKTERYSTYKA PROJECT FINANCE

1.1. DEFINICJE POJEC

Termin ,,project finance” bywa czgsto utozsamiany ogoélnie z finansowaniem
projektow inwestycyjnych. Ze wzgledu jednak na specyfike tej metody
finansowania 1 jej charakterystyczne cechy jest sprawa oczywista, iz nie kazdy
sposob finansowania projektow inwestycyjnych moze by¢ okreslony jako project
finance. Nawet w literaturze fachowej nie ma jednak zgodnosci co do zakresu
stosowania tego pojecia, co w konsekwencji prowadzi do uzywania rdéznych
definicji przez poszczegolnych autordw.

Podstawowa cecha project finance jest wyrdznienie projektu jako celu
finansowania, przy czym ,projekt” bywa rozmaicie definiowany. Najcze$ciej
jednak jest on utozsamiany z jednorazowym przedsigwzigciem, ktore
przeprowadzane jest w okreSlonym celu przy wykorzystaniu przypisanych mu
zasobow finansowych, ludzkich 1 rzeczowych oraz przy zastosowaniu specyficznej
struktury organizacyjnejll:.I Charakterystyczna cecha projektu finansowanego metoda
project finance jest wyodrgbnienie jego aktywow z majatku inicjatorow projektu
1utworzenie odrgbnej jednostki gospodarczej, ktérej jedynym celem jest
przeprowadzenie projektu 1 jego obstuga. Taka definicja projektu pozwala
wykluczy¢ z obszaru rozwazan wewngtrzne projekty firm.

Project finance bywa definiowany jako sposéb finansowania tak opisanego
projektu  dla  odréznienia od finansowania  dzialalnoSci  operacyjnej
przedsiqbiorstwaE! Jest to jednak definicja niewystarczajaca, gdyz nie uwzglednia
specyficznych cech project finance.

Istotnym kryterium wyr6zniania project finance jest bowiem nie tyle cel

finansowania, czyli projekt, co sposob finansowania. Pojgcie to jest na ogot

! Por. Tytko, D.; ,Grundlagen der Projektfinanzierung”, Schaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 1999,
s.7

% Por. Reuter, A.; Wecker, C.; .Projektfinanzierung, Anwendungsmaoglichkeiten,
Risikomanagement, Vertragsgestaltung, bilanzielle Behandlung”, Schaffer-Poeschel Verlag,
Stuttgart 1999, s. 11



zawgzane do tych przedsigwzig¢ inwestycyjnych, w ktorych jedynym Zrodiem
sptaty zadluzenia jest przyszla nadwyzka finansowa wygenerowana przez dana
inwestycje. Dodatkowo czgsto jedynym zabezpieczeniem udzielanych kredytow
1 pozyczek sa aktywa danego proj ektuE.I

Na podstawie tych rozwazan project finance mozna zdefiniowaé jako
metod¢ finansowania przedsiewzi¢e¢ inwestycyjnych wyodre¢bnionych ze
struktur inicjatorow projektu, w przypadku ktorej podstawowym zrodlem
splaty zaciagni¢tego dlugu jest nadwyzka finansowa generowana przez
projekt, zas podstawowym zabezpieczeniem dlugu sg aktywa projektu.

Podstawowe cechy tak zdefiniowanego project finance zostana
zaprezentowane w dalszej cze$ci niniejszej pracy, jednak juz tutaj nalezy zaznaczy¢
kilka najistotniejszych implikacji takiej definicji.

Inaczej niz w przypadku klasycznego kredytu, podstawa do podjecia decyzji
o finansowaniu projektu nie jest wiarygodno$¢ kredytowa podmiotu projekt
realizujacego, ale ocena optacalnosci samego projektu 1 jego przychodow
w przysztosci.

Dodatkowo wyodrgbnienie projektu jako samodzielnego podmiotu
powoduje, 1z wszelkie roszczenia z tytutu niesptaconych zobowiazan nie obciazaja
inicjatorow projektu, ale spotke realizujaca ten projekt. Oczywiscie wierzyciele
(w tym banki) dazac do zabezpieczenia udzielonych kredytow 1 pozyczek moga
zada¢ od inicjatorow projektu, jak réwniez od innych jego uczestnikdéw, gwarancji
sptaty dlugu lub jego czesci. Cecha charakterystyczna project finance jest jednak
umowny podziat ryzyka pomiedzy uczestnikow przedsigwzigcia w zakresie
akceptowalnym przez wszystkie zainteresowane strony.

Ze wzgledu na specyfike pojecia ,,project finance” autor niniejszej pracy
bedzie uzywat go w wersji oryginalnej dla odréznienia od bardziej ogdlnego pojecia
,finansowania projektow inwestycyjnych”, ktore oprocz project finance obejmuje

rowniez inne metody finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych.

® Por. Finnerty, J.D.; ,Project Financing. Asset-Based Financial Engineering”, J. Wiley & Sons, New
York 1996, s.2-3



1.2. CECHY PROJECT FINANCE

Rosnaca popularno$¢ project finance jako metody finansowania inwestycji
thumacza niewatpliwe zalety tej konstrukcji. Nalezy zauwazy¢, ze pozwala ona na
realizowanie inwestycji wymagajacych olbrzymich nakladow, przekraczajacych
zwykle mozliwosci finansowe jednego przedsigbiorstwa czy mozliwosci udzielania
kredytu przez bank 1 z tego wzgledu znajduje czgsto zastosowanie przy
finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych.

Mimo okreslonych wad tej metody, ktére zostana zaprezentowane, ma ona
szereg zalet powodujacych, iz w przypadku duzych inwestycji obarczonych
wysokim ryzykiem, jest ona odpowiedniejsza niz inne sposoby ich finansowania,
takie jak na przyktad kredyt konsorcjalny.

Na ogo6t wyrdznia sig trzy zasadnicze zalety stosowania project finance:

e Uzaleznienie pozyczki od oczekiwanych przepltywoéw pienieznych projektu;
* Podzial ryzyka pomigdzy uczestnikow projektu;

* Pozabilansowy charakter dlugu zwiazanego z przedsigwzigciem.

1.2.1. KREDYTOWANIE ZALEZNE OD PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Uzaleznienie finansowania projektu od jego zdolnosci generowania
odpowiednio wysokich nadwyzek finansowych w przysztosci (tzw. cash flow —
related lending) jest jedna z cech charakterystycznych project finance. Jak juz
zaznaczono, inicjatorzy projektu tworza zwykle nowa firm¢ w celu jego
realizacji 1 — inaczej niz w przypadku zwyktego kredytu — w bardzo ograniczonym
stopniu odpowiadaja za jej zobowigzania. Z tego powodu klasyczny sposéb oceny
zdolnosci kredytowej projektu, oparty na badaniu wiarygodno$ci finansowe;j
1 historii  kredytobiorcy (tzw. balance sheet — related lending) nie znajduje
zastosowania w przypadku project finance. W ograniczonym stopniu stosowane jest
roOwniez finansowanie zabezpieczone majatkiem, na ktorego zakup przeznaczona
jest pozyczka (tzw. asset based financing). Klasycznym przyktadem tej metody jest

leasing, ktory — cho¢ stosowany w przypadku project finance — rzadko bywa



znaczacym zrodtem kapitatow. Dzieje si¢ tak z powodu matej ptynnosci aktywow
wielkich projektow, ktore najczesciej finansowane sa metoda project finance —
platforma wiertnicza, czy autostrada nie stanowia bowiem dla banku czy innego
pozyczkodawcy atrakcyjnego zabezpieczeniaE.I

Jak widaé, w przypadku project finance jedynym sposobem na ustalenie
oplacalnosci finansowania projektu jest dokladna analiza oczekiwanych
przeptywow pieni¢znych. Z punktu widzenia banku projekt jest optacalny, jezeli
wygenerowane przezen nadwyzki finansowe pozwalaja na splate kredytu wraz
z odsetkami. Poniewaz do podjecia decyzji o finansowaniu projektu stuza gléwnie
informacje o przysztych nadwyzkach finansowych projektu, mozna tutaj
zastosowac¢ model zdyskontowanych przeptywow pienigznych. Do wstepnej oceny
optacalno$ci moze zatem stuzy¢ wskaznik pokrycia dtugu przez przyszte przeptywy

pienigzne (Net Present Value Coverage Ratio)E!

Y PV(CF)
NPVCR =2

gdzie:

NPVCR — net present value coverage ratio

CF, — przeptywy pieni¢zne netto w okresie t

PV(CF;) — warto$¢ obecna przeptywow pieni¢znych netto z okresu t

SZ — obecny stan zadtuzenia

Nalezy tu zauwazy¢, iz przeptywy pieni¢zne netto w tym rachunku liczone sa
jako réznica pomig¢dzy prognozowanymi przychodami projektu, a planowanymi
wydatkami, bez wliczania do nich rat kapitatowych i odsetek od zadtuzenia. Tak

rozumiane saldo przeptywow pieni¢znych netto jest Zrodtem obstugi zadtuzenia, jak

* Por. Hupe, M.; ,Steuerung und Kontrolle internationaler Projektfinanzierungen”, Peter Lang
Europaischer Verlag der Wissenschaften, Frankfurt am Main 1995, s. 16-19

® Por. Uekermann, H.; ,Risikopolitik bei Projektfinanzierungen — MalRnahmen und ihre
Ausgestaltung”, Deutscher Universitats-Verlag, Wiesbaden 1993, s. 12-13
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roOwniez moze zosta¢ przeznaczone na dywidendy dla udzialowcéw™. Jak widac,
wierzycieli interesuja faktycznie ponoszone wydatki i uzyskiwane przychody, co
odroznia analiz¢ projektu na podstawie rachunku przeplywdéw pienieznych od
analizy rachunku wynikoéw, gdzie uwzgledniany jest rOwniez szereg kosztéw nie
generujacych przeplywow pienigeznych (np. amortyzacja lub tworzenie rezerw).

Ponadto do finansow projektu na ogot nie wlacza sig¢ wydatkow
poniesionych przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, np. na prefeasibility study —
wydatki te obciazaja bowiem inicjatorow projektu.

W celu zbadania wplywu czynnikéw niezaleznych od kredytodawcy na
obstluge dlugu nalezy przeprowadzi¢ analiz¢ wrazliwosci. Pozwala to zaréwno
oceni¢ ryzyko wiazace si¢ z udzieleniem pozyczki, jak réwniez daje mozliwos¢
przewidzenia potencjalnych zagrozen dla powodzenia przedsigwzigcia. Dzigki temu
wumowie kredytowej moga znalezé si¢ =zapisy regulujace postgpowanie
w przypadku zagrozenia ptynnosci projektu, ktére z jednej strony zabezpieczaja
interesy kredytodawcy, z drugiej za§ gwarantuja iz nieprzewidziane zaj$cia nie
spowoduja niepowodzenia projektu (np. mozliwos¢ udzielenia kredytu
pomostowego w celu zabezpieczenia ptynnosci projektu pod warunkiem udzielenia
gwarancji na ten kredyt przez inicjatoréw projektu). Analiza wrazliwosci pozwala
roOwniez na zalozenie pewnego marginesu bezpieczenstwa odnos$nie zadluzenia
1 jego splaty w stosunku do przewidywanych nadwyzek finansowych.

Istnieje wiele metod ograniczania ryzyka w przypadku cash flow — related
lending, o czym bedzie mowa w nastepnej czgs$ci pracy. Pomimo to metoda ta
cechuje si¢ wyzszym poziomem ryzyka, niz klasyczny kredyt. Wynika to zaréwno
z faktu, iz przedsigwzigcia finansowane poprzez project finance — ze wzgledu na
skale 1 ztozono$¢ — maja dtugie okresy zwrotu, jak rowniez z podstawowej cechy
finansowania opartego na przysztych przeplywach pienigznych, czyli braku
zabezpieczen kredytowych. Role takich zabezpieczen jedynie czeSciowo moga
petni¢ aktywa projektu lub gwarancje jego inicjatorow. W gltowne] mierze

zabezpieczeniem sptaty dlugu pozostaja jednak niepewne przyszte przychody.

® Por. Frank, H.; ,Project Financing — Ein Verfahren zur finanziellen Absicherung des
Unternehmenswachstums”; Service-Fachverlag an der Wirtschaftsuniversitat Wien, Wien 1986, s.
86-87
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Wszystko to powoduje, ze wierzyciele oczekuja wyzszej stopy
oprocentowania takich pozyczek niz w przypadku zabezpieczonych kredytow.
W zwiazku z tym project finance jest dos¢ droga metoda finansowania inwestycji,
jednak szereg zalet tego rozwigzania w pelni uzasadnia jego stosowanie
w okreslonych okolicznosciach.

Glowna zaleta project finance jest elastycznos¢ warunkow finansowanial.
Czas sptaty dlugu, karencja sptaty kapitatu 1 odsetek oraz wysokos$¢ rat sa za
kazdym razem dopasowywane do indywidualnych potrzeb klienta. Wykres 1
pokazuje dobrze rdéznice pomiedzy standardowym kredytem, w ktérym
zastosowano do$¢ krotki okres karencji, a sptata dlugu odbywa si¢ metoda
annuitetowa, a finansowaniem typu project finance, dopasowanym do potrzeb

1 mozliwosci konkretnego projektu.

Wykres 1. Splata dlugu w przypadku klasycznego kredytu i project finance

Optymistyczny

Realistyczny
Pesymistyczny

Sptata zadtuzenia -

Klasyczny kredyt Project finance
(metoda annuitetowa)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Hupe, M.; ,.Steuerung...”, op.cit., s.18 oraz Frank, H.

»Project...”, op.cit., .88

Dodatkowa zaleta finansowania opartego na analizie przysztych przeplywow
pieni¢znych jest mozliwos$¢ udzielenia kredytu podmiotowi, ktdry nie miatby szans
na uzyskanie klasycznego kredytu ze wzgledu na brak historii kredytowe;j, a takze

niskie kapitaly wlasne. Nalezy tu zaznaczy¢, iz w przypadku project finance

" Por. Kwiatkowski, P.; ~Project finance — metoda finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych”, w:
.Bank i Kredyt”, nr 1-2/1998

12



wskazniki zadluzenia czgsto przekraczaja normy, ktore sa dopuszczalne przy

normalnym finansowaniu przedsigbiorstw.

1.2.2. POZABILANSOWY CHARAKTER DLUGU

Konstrukcja project finance powoduje, iz dlug zaciagany przez podmiot
powotany do realizacji projektu dla inicjatoréw projektu ma charakter
pozabilansowy. W literaturze cechg t¢ okresla si¢ angielskim terminem ,,off balance
sheet financing”.

Rozwiazanie to ma wiele zalet i cz¢sciowo tlumaczy popularno$¢ project
finance, jako sposobu finansowania inwestycji. Rozpowszechniony jest poglad, iz
konstrukcja project finance jest dobrym sposobem na utrzymanie poprawnych
wskaznikow zadluzenia 1 struktury finansowania pomimo zaciagania znacznych
zobowiazan zwiazanych z inwestycjami.

Poglad ten oparty jest na klasycznej konstrukcji project finance, w ktorej
inicjatorzy projektu nabywaja udzialy w spoétce realizujacej projekt, a pozyskiwanie
catosci kapitalu obcego spoczywa witasnie na tej spotce. W ten sposob inicjatorzy
projektu nie wykazuja w swoich bilansach zadtuzenia zwigzanego z proj ektemE.I

Poglad ten budzi jednak uzasadnione watpliwosci, zwlaszcza w $wietle
uregulowan prawnych obowiazujacych w wigkszosci krajow rozwinigtych.
W Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej przepisy dotyczace konsolidacji
sprawozdan finansowych w znacznym stopniu ograniczaja bowiem mozliwos¢
manipulowania w ten sposob bilansem.

Nalezy tu tez zaznaczy¢, iz stopien uwzgledniania zobowiazan spotki
zaleznej w bilansie podmiotu dominujacego zalezy od wielu czynnikow, m.in. od
uregulowan prawnych konkretnego kraju, udziatu podmiotu dominujacego w spotce
zaleznej czy rodzaju 1 zakresu gwarancji udzielonych za zobowiazania podmiotu

zaleznego. Niemniej jednak coraz rzadziej pozabilansowy charakter dlugu jest

®Por. Uekermann, H. (red.); ,Projektfinanzierung — wirtschaftliche und steuerliche Aspekte einer
Finanzierungsmethode fur Gro3projekte”; C.E. Poeschel Verlag, Stuttgart 1990, s. 19-20
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gléwnym powodem korzystania z tej formy finansowania przedsigwzigc
inwestycyjnychE!

Istnieja rowniez poglady, iz samo zaangazowanie w podmiot tworzony
w celu realizacji projektu znaczaco zmienia struktur¢ bilansu inicjatorow projektu.
Udzialty w projekcie zaliczane sa do majatku trwalego, co przy zachowane;j
strukturze finansowania prowadzi do pogorszenia wskaznikow pokrycia majatku
trwatego kapitatem wlasnym i zobowiazaniami dlugoterminowymi. Ponadto skala
projektow czgsto uniemozliwia finansowanie udziatow w podmiocie zaleznym ze
srodkéw wlasnych inicjatorow zmuszajac ich do zadluzania si¢. Oba te zjawiska
powoduja pogorszenie wskaznikow finansowych inicjatoréw projektu, co w efekcie
obniza ich wiarygodnos$¢ kredytowqm

Cho¢ przytoczonym argumentom trudno odmoéwic¢ stusznosci, to wydaje sie,
1Z nie sa one w istocie sprzeczne z pogladem o zaletach pozabilansowego
charakteru dlugu w project finance. Nalezy zauwazyC, iz wprawdzie nabycie
udziatow w podmiocie realizujacym projekt w istocie pogarsza zdolnos¢ kredytowa
1 wskazniki finansowe podmiotu dominujacego, to jednak negatywne skutki dla
bilansu 1 wspotczynnikow zadluzenia inicjatora projektu bylyby znacznie wigksze
w przypadku realizacji projektu w ramach podmiotu dominujacego bez
wyodrebniania projektu z jego struktur.

Poza kwestionowana neutralno$cia dla bilansu inicjatorow projektu,
wyodrebnienie spotki zajmujacej si¢ projektem, a zatem réwniez wyodrgbnienie
bilansu projektu ma szereg innych zalet.

Niewatpliwie jednym z najwazniejszych powodow stosowania konstrukeji
typu project finance jest akceptowalny poziom zadtuzenia i sposob oceny zdolnosci
kredytowej. Jak juz podkreslano, decyzja o udzieleniu pozyczki podmiotowi
realizujacemu projekt nie jest uzalezniona od klasycznej oceny zdolno$ci
kredytowej, lecz opiera si¢ na ocenie oplacalnosci konkretnego przedsigwzigcia.
W wielu wypadkach podmiot wykonujacy projekt zaciaga znacznie wyzsze

zobowiazania, niz bytby gotoéw to uczyni¢ incjator projektu. Jednoczesnie banki sa

° Por. Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s. 13
% por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s. 12
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sktonne zaakceptowa¢ duzo wyzszy poziom zadluzenia w przypadku spolek
wyodrebnionych w celu realizacji projektu niz w przypadku ich inicjatorow.
Wynika to z gwarancji sptaty zadtuzenia z przychodéw pochodzacych z projektu —
w przypadku duzej firmy realizujacej wiele przedsigwzig¢ nie jest mozliwe
uzyskanie takiej gwarancji, za$ kredytobiorca ma duzo wigksze mozliwosci
swobodnej alokacji swoich przychoddw.

Szczegélnym przypadkiem wykorzystania tej cechy project finance jest
przeprowadzanie duzych projektow (zwlaszcza infrastrukturalnych) przy udziale
panstwa. Wiele krajow rozwijajacych si¢ ma znaczne potrzeby rozwijania
infrastruktury, ale z powodu wysokiego zadluzenia i stabego ratingu kredytowego
ich szanse na pozyskanie kredytow z bankéw komercyjnych sa niewielkie. W takiej
sytuacji wyodrebnienie zarOwno organizacyjne, jak i1 finansowe projektu jest
rozwigzaniem pozwalajacym na sfinansowanie inwestycji przez banki
komercyjneE.|

Inng zaleta wyodrgbnienia finansowego 1 ksiggowego projektu jest
mozliwo§¢ skorzystania przez spotke powotana w celu realizacji projektu
z korzystniejszych uregulowan podatkowych i prawnych oraz z innych systemow
rachunkowosci niz inicjatorzy projektu. W praktyce pozwala to mi¢gdzy innymi na
stosowanie korzystnych cen rozliczeniowych pomigdzy podmiotem zaleznym
1 dominujacym, korzystanie z ulg inwestycyjnych czy wakacji podatkowych,
a takze rejestrowanie podmiotu realizujacego projekt w tzw. rajach podatkowych.

Ponadto nalezy podkresli¢, iz niemal wszystkie projekty ponosza
w poczatkowych latach realizacji straty. Odrgbno$¢ ksiggowa podmiotu
realizujacego projekt daje mozliwo$¢ rozliczenia tych strat w pozniejszych
okresach, co zmniejsza obcigzenia podatkowe proj ektu

Istotna konsekwencja takiej konstrukcji project finance z punktu widzenia
kredytodawcow jest mozliwos¢ umieszczenia w kontrakcie tzw. klauzul ,,negative

pledge”E.| Klauzule te pozwalaja zastrzec, iz podmiot realizujacy projekt nie bedzie

" Por. Reuter, A.; Wecker, C.; .Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 17
"2 Por. Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s.15
3 Por. Reuter, A.; Wecker, C.; .Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 16
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traktowal cze$ci wierzycieli lepiej poprzez udzielanie korzystniejszych lub
pewniejszych gwarancji niz pozostatym.

Podsumowujac, pozabilansowy charakter dlugu nie oznacza, iz
zaangazowanie w projekt jest neutralne dla jego inicjatorow 1 ich bilansow.
Wskutek takiej konstrukcji project finance wplyw tego zaangazowania jest jednak
duzo mniejszy niz w przypadku realizowania projektu w ramach struktur jego
inicjatorow. Wydaje si¢ jednak, iz rzeczywiste korzysci ptynace z wyodregbnienia
finansowego 1 ksiggowego projektu sa o wiele wigksze niz jedynie ,,czyszczenie”
bilanséw inicjatoréw projektu. Jedna z najwazniejszych korzys$ci pozabilansowego
charakteru dlugu jest niewatpliwie zabezpieczanie inicjatorow projektu przed

bankructwem w razie niepowodzenia przedsigwzigcia.

1.2.3. PODZIAL RYZYKA

Ze wzgledu na znaczna skalg projektow, ktorych dotyczy metoda project
finance, jak rowniez na dlugie okresy zwrotu tych inwestycji 1 ich
niepowtarzalno$¢, wigkszo$¢ tych przedsigwzig¢ charakteryzuje si¢ wysokim
poziomem ryzyka. Z tych wzgledow uwaza sig, iz mozliwos¢ podziatu ryzyka
pomigdzy uczestnikéw project finance (tzw. risk sharing) jest najistotniejsza cecha
tego sposobu finansowania inwestycji.

W  przypadku klasycznego kredytu, kredytobiorca odpowiada swoim
majatkiem za splat¢ zobowiazania 1 tym samym przejmuje na siebie calo$¢ ryzyka
zwiazanego z przeprowadzeniem projektu. Zaréwno Dbanki, jak 1 inni
pozyczkodawcy, w celu minimalizacji ryzyka zwiazanego z udzielonymi
pozyczkami, czgstokro¢ wymagaja ustanowienia zabezpieczen przewyzszajacych
swoja wartos$cia kwote udzielonych pozyczek. W ten sposdéb wierzyciele maja
stosunkowo duze szanse na odzyskanie swoich nalezno$ci, nawet w przypadku
trudnos$ci finansowych dtuznika.

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku project finance. Ze wzgledu na skalg
projektow 1 ich wyodregbnienie ze struktur inicjatorow, majatek podmiotu

zaciagajacego zobowiazania na ogot nie wystarcza na pokrycie nawet niewielkiej
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czesci zaciagnigtego dlugu. Z tego wzgledu banki 1 pozostali wierzyciele musza

szuka¢ innych sposobow na zabezpieczenie swoich naleznos$ci. Na ogo6t sa to

gwarancje ze strony inicjatorow projektu, jak réwniez innych podmiotow
uczestniczacych w projekcie.

Zasadniczo wyroznia si¢ dwie podstawowe formy project finance:

* Finansowanie bez regresu (non recourse-financing);

* Finansowanie z ograniczonym regresem (limited recourse-financing).

Chociaz jedna z gltownych zalet project finance jest ograniczenie ryzyka
inicjatoroOw projektu, to finansowanie bez regresu spotykane jest niezwykle rzadko.
W takim wypadku inicjatorzy projektu odpowiadaliby jedynie do wysokosci swoich
wktadow do kapitatu wlasnego podmiotu realizujacego projekt, a pozyczkodawcy
ponosiliby bardzo wysokie ryzyko. Z tego wzgledu najczesciej korzysta sig
z finansowania z ograniczonym regresem. Pozwala to z jednej strony na utrzymanie
rozsadnego poziomu ryzyka w przypadku pozyczkodawcodw, a z drugiej na jego
obnizenie w poréwnaniu z klasycznym finansowaniem w przypadku inicjatorow
projektuh‘TL.|

Niektorzy autorzy wyrdzniaja réwniez finansowanie z pelnym regresem (full
recourse-ﬁnancing)E‘,| jednak ze wzgledu na minimalne réznice takiej konstrukcji
i klasycznego finansowania trudno zaliczy¢ ten model do project finance.

Niezaleznie od stopnia gwarantowania zobowiazan podmiotu realizujacego
projekt przez jego inicjatorOw zasada risk sharing oznacza przerzucenie czgsci
ryzyka ponoszonego normalnie przez inicjatoréw projektu na innych uczestnikow
projektu. Mozna tutaj wyr6zni€ trzy poziomy podziatu ryzyka:

. Po pierwsze, ze wzgledu na skal¢ przedsiewzi¢¢ realizowanych metoda
project finance na ogdt wystepuje wigcej niz jeden inicjator projektu. Poprzez
utworzenie podmiotu realizujacego projekt, w ktérym kazdy z inicjatorow ma
okreslony udzial, inicjatorzy dziela pomigedzy siebie ryzyko zwigzane z tym

przedsie;wziegciemlz.|

" Por. Uekermann, H.; ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 15
" Por. Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s.20
" Por. ibidem, s.19
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. Po drugie, nastgpuje podziat ryzyka pomigdzy inicjatorami i podmiotem
wykonujacym projekt, a podmiotami dostarczajacymi kapitatu obcego.
Wierzyciele rezygnuja z klasycznych zabezpieczen, jak na przyktad hipoteka lub
zastaw na majatku inicjatorow projektu, 1 poprzestaja na gwarancjach
inicjatorOw oraz na zabezpieczeniu majatkiem projektu. Na ogét zabezpieczenia
te nie gwarantuja jednak splaty catego dlugu, co powoduje, ze czgs$¢ ryzyka
zwiazanego z niepowodzeniem  projektu, opoOznieniem  sptat lub
zapotrzebowaniem na dodatkowe $rodki pieni¢zne przejmuja na siebie banki
ipoZyczkodawcyL_7'.I Warto zauwazy¢, ze o ile podzial ryzyka pomiedzy
inicjatoréw projektu jest dos¢ powszechny i wystepuje na przyktad w przypadku
tworzenia spotek typu joint-venture, to gotowos¢ do przejecia na siebie wigkszej
niz normalnie czg$ci ryzyka przez banki moze by¢ jednym z wyrdéznikdéw
project finance.

. Zaro6wno 1nicjatorzy projektu, jak 1 pozyczkodawcy staraja si¢
zminimalizowaé swoje ryzyko poprzez przerzucanie go na podmioty trzecie. W
tym celu przeprowadza si¢ analiz¢ potencjalnych obszaréw ryzyka oraz
identyfikuje uczestnikow project finance, ktorzy maja najwickszy wptyw na
minimalizacj¢ danego rodzaju ryzyka a nastgpnie przypisuje si¢ 1m
odpowiedzialno§¢ za zarzadzanie tym ryzykiem. Przykltadowo, w celu
zminimalizowania ryzyka op6znienia uruchomienia obiektu wymaga si¢ od jego
wykonawcow gwarancji terminowego wykonania rob(')tE!

Jak wida¢, konstrukcja project finance doskonale nadaje si¢ do zarzadzania
ryzykiem, co ma niebagatelne znaczenie w przypadku duzych projektow, ktorych
niepowodzenie oznacza olbrzymie straty zaréwno dla ich inicjatorow, jak i dla
pozyczkodawcow. Ze wzgledu na wyodrgbnienie projektu ze struktur jego
inicjatorow stosunkowo tatwo mozna okresli¢ obszary potencjalnego ryzyka i nimi
zarzadza¢. Jest to o tyle wazne, ze pozwala przeprowadzaé przedsigwzigcia

o stosunkowo wysokim poziomie ryzyka, na ktéore normalnie ich inicjatorzy byc¢

moze by si¢ nie zdecydowali.

' Por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.10-11; Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s.19-20
'® por. Reuter, A.; Wecker, C.; ~Projektfinanzierung...”, op.cit., s.15-16
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Z drugiej jednak strony obciazanie dodatkowym ryzykiem pozyczkodawcow
powoduje, ze finansowanie projektu staje si¢ drozsze ze wzgledu na oczekiwana
premig¢ za ponoszenie wyzszego ryzyka. Project finance jest metoda pozwalajaca na
takie skonstruowanie uméw w konkretnym przypadku, przy ktérym kazdy
z uczestnikoOw ponosi akceptowalny dla siebie poziom ryzyka i jednocze$nie odnosi
z tego odpowiednie korzysci. Co wigcej, mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze
wspomniane przypisanie poszczegolnych rodzajow ryzyka podmiotom majacym na
nie najwigkszy wpltyw prowadzi do zmniejszenia ogoélnego poziomu ryzyka
projektu. Przyktadowo, obarczenie konsekwencjami opdznien w oddaniu obiektu do
uzytku wykonawcy tego obiektu spowoduje, iz zrobi on wszystko, aby do takiej

sytuacji nie dopuscic.

1.2.4. WADY PROJECT FINANCE

Oproécz niewatpliwych zalet project finance nalezy tutaj wspomnie¢ rowniez
o wadach tej metody.

Ze wzgledu na duza skalg, znaczna liczbe¢ uczestnikéw finansowania
projektu i kompleksowos¢ project finance, jest to metoda kosztowna. Znaczne
naklady potrzebne sa na analiz¢ optacalno$ci projektu, zaplanowanie jego
przeprowadzenia, zaprojektowanie struktury projektu a takze analizy dotyczace
aspektow prawnych i1 podatkowych.

Koniecznos¢ negocjowania wielu kontraktow pomigdzy wszystkimi stronami
bioracymi udziat w projekcie nie tylko generuje dodatkowe koszty, ale réwniez
powoduje, ze zorganizowanie przedsiewzigcia jest bardziej czasochlonne niz
w przypadku klasycznego finansowania. Ponadto o wiele wigksze jest
prawdopodobienstwo wystgpowania konfliktéw pomigdzy uczestnikami tego
procesu. Koordynacja dziatan poszczegoélnych uczestnikow project finance nie
tylko pociaga za soba znaczne wydatki, ale rowniez wymaga zaangazowania kadry
zarzadzajacej calym procesem a takze tworzenia obszernej dokumentacji. Wszystko
to powoduje, ze metoda project finance jest dos¢ kosztowna i ztozona jezeli chodzi

0 organizacyjna strong przedsigwzig¢cia.
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Kolejna powazna wada project finance jest koszt samego kapitatu
zaangazowanego do finansowania przedsigwzigcia. Jak juz zaznaczono w zamian za
gotowo$¢ do poniesienia wyzszego ryzyka niz w przypadku klasycznego kredytu
podmioty kredytujace projekt oczekuja wyzszego zwrotu na zainwestowanym
kapitale. Z tego wzgledu szacuje sig, iz kredyty typu project finance sa o 50 do 100
punktow bazowych wyzej oprocentowane niz w przypadku klasycznego
ﬁnansowaniah'?'.| Dodatkowo dochodza wyzsze prowizje i oplaty zwiazane z ocena
1 wynagrodzeniem za ryzyko a takze koszty ubezpieczen. Ingerencja banku
w projekt jest rowniez wigksza ze wzgledu na wyzsze ryzyko, co jest nie tylko

dodatkowym utrudnieniem organizacyjnym, ale rowniez generuje kosztym

Jak widaé, project finance jest metoda finansowania przedsigwzigé
inwestycyjnych, ktora oprocz wielu zalet ma réwniez stabe strony. Z tego wzgledu
przed podjeciem decyzji o sposobie finansowania inwestycji nalezy bardzo
doktadnie przeanalizowaé sensowno$¢ stosowania project finance. Sam fakt, ze
inwestycj¢ da si¢ sfinansowaé w ten sposoOb nie oznacza, ze jest to najlepsze
rozwigzanie.

Warto tu podkresli¢ jeszcze jeden fakt — nawet niezaprzeczalne zalety tej
metody finansowania nie sa w stanie spowodowac, iz nieoptacalny projekt da sig
przeprowadzi¢. Wrecz przeciwnie — ze wzgledu na wysokie koszty project finance,
przedsigwzigcia realizowane ta metoda musza si¢ niejednokrotnie charakteryzowac

wyzsza stopa zwrotu niz w przypadku klasycznego finansowania.
1.3. UCZESTNICY PROJECT FINANCE
Opisane cechy metody finansowania przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych, jaka jest

project finance, wynikaja bezposrednio z jej konstrukcji. Aby jednak modc

przedstawi¢  konstruowanie  project finance nalezy najpierw  krotko

' por, Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit., .32

20 Szerzej na temat wad project finance por. Kwiatkowski, P.; ,Project...”, op.cit.; Hupe, M.;
~oteuerung...”, op.cit., s.16, Bentley, G.; ,Finanse projektéw inwestycyjnych — problemy wybrane”,
Gdanska Akademia Bankowa, Gdansk 1997, s.13; Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit., s.32-33
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scharakteryzowa¢ uczestnikOw tego procesu. Podstawowi uczestnicy typowego

projektu przedstawieni zostali na diagramie 1.

Diagram 1. Uczestnicy Project Finance

Kredytodawcy

\ / PANSTWO

SPV.
/" \

Odbiorcy

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Uekermann, H.; ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 19;

Ustugodawcy

Grohl, M. ,,Bankpolitische...”, op.cit., s. 13; Hupe, M.; ,,Steuerung...”, op.cit., s. 27

Jest to jedynie schematyczne przedstawienie typowych uczestnikow project
finance. W rzeczywistosci kazdy projekt wyglada inaczej, niektdére podmioty
wystepuja w wielu rolach (np. jedna firma moze by¢ jednocze$nie udzialowcem
projektu, pozyczkodawca 1 odbiorca produktéw), a powiazania pomigdzy
podmiotami sa tak rozbudowane 1 skomplikowane, iz nie ma sensu przedstawianie
ich na ogélnym schemacie. Tak wigc ponizsze opisy dotycza raczej rol, ktore

wystepuja w project finance, niz poszczegdlnych uczestnikow.

1.3.1. SPOLKA SPECJALNEGO PRZEZNACZENIA (SPV)

Jak juz zaznaczono, charakterystyczna cecha project finance jest
organizacyjne, majatkowe 1 prawne wydzielenie projektu ze struktur jego
inicjatorow. W tym celu inicjatorzy projektu zaktadaja nowa spotke, ktorej jedynym
zadaniem jest przeprowadzenie projektu. Z zalozenia po osiagnigciu celu

przedsigwzigcia, jakim na ogoét jest budowa i nabycie majatku trwatego potrzebnego
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do prowadzenia dzialalnos$ci operacyjnej, a nastgpnie z efektow tej dziatalnosci
sptacenie zadluzenia zaciagnigtego w pierwszej fazie projektu, spotka moze
przesta¢ istnie¢. Uwzgledniajac fakt, iz jest to podmiot powotany do konkretnego
zadania 1 0 z gory zatozonym czasie trwania, na ogol okresla si¢ go mianem Special
Purpose Vehicle (SPV).

Organizacja 1 forma prawna SPV moze si¢ znaczaco rozni¢ w przypadku
r6znych projektéw. Zasadniczymi elementami wptywajacymi na sposéb tworzenia
SPV sa m.in.m

. Liczba inicjatoréw projektu i ich cele;

Regulacje prawne panstwa, w ktérym projekt jest realizowany, jak réwniez

panstwa, w ktorym SPV jest rejestrowane;

Sposob finansowania projektu, standing finansowy jego inicjatorOw oraz

dostep do zrédet finansowania;

Uregulowania podatkowe;
. Inne interesy inicjatorow projektu (np. mozliwie zawgzone ujawnianie
informacji dotyczacych projektu).

Na ogo6t optymalnym rozwiazaniem jest powotanie spotki kapitaiowejﬂ, ale
w uzasadnionych przypadkach korzystniejsze moga by¢ inne formy.

Niewatpliwa zaleta spotek kapitalowych jest znaczne ograniczenie regresu
w stosunku do ich akcjonariuszy, a jednocze$nie przejrzysta struktura wiascicielska
chronigca przed nadmiernym wptywem jednego uczestnika projektu w dziatalno$¢
SPV. Z drugiej strony inne rodzaje spotek moga okazac si¢ korzystniejsze, gdy
w gre wchodza kwestie podatkowe lub obowiazek upubliczniania informacj iE.I
Niezaleznie od wybrane; formy SPV mozna wymieni¢ kilka zalet

wyodrebnienia projektu ze struktur jego inicjatorow

' Por. Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit., s.70; Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.22-24

2 Por. Grohl, M.; ~Bankpolitische Konsequenzen der Projektfinanzierung”, Praca doktorska na
Uniwersytecie w Marburgu, Marburg 1990, s.16-18

% por, Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s.25-29

% por, Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.22-24; Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”,
op.cit., s.25-29, Grohl, M.; ,Bankpolitische...”, op.cit., s.16-18, Kayaloff, |.J.; ,Export and Project
finance — a creative approach to financial engineering”, Euromoney Publications, London 1988,
s.93-95
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. Uzaleznienie finansowania od przysztych przychoddéw, a nie obecnej sytuacji
finansowej uczestnikow projektu — dzigki indentyfikowalnym strumieniom
przeptywoéw pienigznym projektu daje to dostgp do zrodet kapitatu

niedostepnych w przypadku klasycznego finansowania (np. sekurytyzacja);

. Mozliwo$¢ ograniczenia wplywu projektu na sytuacj¢ finansowa jego
inicjatorow;
. Wyzszy niz normalnie dopuszczalny poziom zadluzenia 1 wykorzystanie

efektu dzwigni finansowej;

. Korzysci podatkowe, ulgi inwestycyjne, manipulowanie kosztami itd.;

. Podziat ryzyka pomigdzy uczestnikéw projektu;

. Wigksza wiarygodno$¢ projektu dla kredytodawcow ze wzgledu na
przejrzysta strukturg 1 lepsza kontrolg nad wykorzystaniem srodkow;

. Zabezpieczenie przed nadmiernym wpltywem na projekt jednego
z uczestnikow;

. Oddzielenie obowiazkdéw upubliczniania informacji o projekcie od
obowiazkow publikacyjnych jego inicjatoréw;

. Wspotprace wielu uczestnikow pozwalajaca na optymalne wykorzystanie
wiedzy 1 doswiadczenia kazdego z nich.

Zalety te w wielu wypadkach uzasadniaja stworzenie SPV dla
przeprowadzenia projektu, jednak nalezy podkresli¢, iz nie ma mozliwosci
wykorzystania ich wszystkich na raz, a dodatkowe koszty, problemy organizacyjne
1 prawne zwigzane z taka konstrukcja przedsigwzigcia moga okazac si¢ na tyle duze,

iz korzystanie z project finance okaze si¢ niecoptacalne.
1.3.2. SPONSORZY

Mianem sponsordw projektu okresla si¢ spotki lub konsorcja, ktore jako
najbardziej zainteresowane przeprowadzeniem projektu sa jego inicjatorami.

Sponsorzy zaktadaja spotke majaca przeprowadzi¢ projekt (SPV), wnosza do niej

kapital wilasny a takze dos$wiadczenie niezbedne do  zrealizowania

23



bs]

przedsigwzigcia—. Do zadan sponsorow nalezy takze zaplanowanie

przeprowadzenia projektu, jego zorganizowanie (m.in. prowadzenie rozmow

z innymi podmiotami zainteresowanymi udziatem w projekcie), opracowanie

modelu finansowania 1 jego wcielenie w zycie, a takze podwyzszenie

wiarygodnosci kredytowej SPV, nie tylko poprzez odpowiednio wysoki poziom
kapitatow wlasnych tej spotki, lecz rowniez poprzez system udzielanych gwarancji

1 podpisywanych um(')wE.|
Motywy zaangazowania si¢ sponsorOw w projekt sa bardzo rdézne, z czego

z kolei wynika réznorodno$¢ podmiotdw, ktére zastaja sponsorami. Chociaz

w rzeczywistosci cz¢sto trudno jest wyodrebni¢ role poszczegolnych podmiotdéw

bioracych udziat w project finance, mozna wyr6zni¢ kilka podstawowych grup

SpONsorow:

. Najcze$ciej sponsorami sa firmy, ktore zainteresowane sa projektem ze
wzgledow strategicznych 1 operacyjnych, gdyz pokrywa si¢ on z ich normalna
dziatalnoscia, ale ze wzgledu na skale przedsigwzigcia i zwigzane z nim ryzyko
nie sa w stanie przeprowadzi¢ go samodzielnieEl. Glownym powodem, dla
ktorego firmy te decyduja si¢ na zaangazowanie w project finance jest
konieczno$¢ poniesienia mniejszych wydatkow niz w przypadku samodzielne;j
realizacji projektu a takze mozliwo$¢ podzialu ryzyka pomiedzy wielu
uczestnikow projektu.

Nie bez znaczenia jest tu réwniez dywersyfikacja wlasnego portfela
inwestycji 1 — co za tym idzie — ryzyka; przy ustalonym budzecie firma moze
zaangazowac si¢ w kilka projektow, zamiast catkowicie finansowac tylko jeden.
W przypadku mniejszych firm przylaczenie si¢ do projektu jako sponsor moze
by¢ sposobem na ominigcie barier wejscia na konkretny rynek, ktorych nie
bylyby w stanie pokona¢ same&|

. W  przypadku duzych projektow sponsorami sa cze¢sto wykonawcy

inwestycji. Inicjatorzy projektu chcac zmniejszy¢ ryzyko zwiazane z budowa

% por, Uekermann, H.; ,Risikopolitik...”, op.cit., s.18-19

% por, Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.22

" po, Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., .23
% Por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., 5.22-23
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1 wyposazeniem obiektow wymagaja znacznego zaangazowania wykonawcow
tych robot w projekt — dotyczy to zarbwno zaangazowania kapitatowego, jak tez
wniesienia do§wiadczenia do planowania inwestycji. Ze wzgledu na fakt, ze
gtownym celem wykonawcow jest osiagnigcie zyskow z budowy obiektow,
a jako udzialowcy SPV maja oni wplyw na ksztalt umow, kredytodawcy
powinni uwaznie przeanalizowa¢ warunki kontraktu na wykonanie inwestycj iE.I
Zdarza sig, iz sponsorami s3a producenci surowcOéOw 1 materialdw
wykorzystywanych w dzialalno$ci operacyjnej projektu lub tez odbiorcy jego
produktéw. Ich zaangazowanie w projekt ma na celu zapewnienie sobie
dhlugookresowych kontraktéw na korzystnych warunkachﬁ.|
Osobna grupe sponsorOw stanowia inwestorzy angazujacy si¢ w projekt
wylacznie ze wzgledu na oczekiwana stopg zwrotu z inwestycji. Dodatkowym
argumentem przemawiajacym za takim zaangazowaniem s3a Kkorzysci
podatkowe, jakie moga ptyna¢ z wykorzystania metody project financetd
Z nieco innych powoddéw w projekty w roli sponsora angazuja si¢ agendy
panstwowe, samorzady lokalne czy migdzynarodowe instytucje, takie jak:
International Finance Corporation (IFC) lub European Investment Bank (EIB).
Instytucje te maja na celu wspieranie rozwoju gospodarczego poszczegdlnych
krajow lub regionow 1 dlatego wigksza wage przywiazuja do znaczenia
makroekonomicznego projektu (rozwoj infrastruktury, postep technologiczny
itd.) niz do stopy zwrotu z inwestycji. Kolejnym argumentem w przypadku tych
inwestorOw za wystgpowaniem w roli sponsora jest mozliwos$¢ lepszego
nadzorowania prowadzonej inwestycji 1 kontroli wykorzystania érodkc')w
Niezwykle rzadko w roli sponsorow wystepuja banki kredytujace projekt —
uzasadnieniem dla takiego zaangazowania jest lepsza kontrola projektu z pozycji
jego udziatowca, ale banki staraja si¢ zapewni¢ sobie kontrol¢ nad projektem

Bl

pozostajac jedynie kredytodawcami .

Por. Bentley, G.; ,Finanse...”, op.cit., s.25

% por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.23

Por. Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s.23
Por. Uekermann, H.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 17

Por. Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 23

25



Jak wida¢, sponsorzy sa bardzo zrdéznicowana grupa 1 w przypadku kazdego
projektu sa oni dobierani wedlug nieco innych zasad stuzacych optymalnemu
przeprowadzeniu przedsigwzigcia. Pomimo wielu roznic dzielacych poszczegdlne
grupy sponsorow maja oni dwie wspolne cechy: wnosza do projektu kapitat wiasny

1 aktywnie uczestnicza w organizowaniu i przeprowadzaniu projektu.
1.3.3. KREDYTODAWCY

Pod pojeciem ,,kredytodawcow” nalezy rozumie¢ wszystkie podmioty, ktére
stawiaja do dyspozycji projektu jakiekolwiek kapitaty obcemi tak termin ten bedzie
uzywany w dalszej czgsci pracy. W grupie tej znajda si¢ zatem nie tylko banki
kredytujace realizacje projektu, ale rowniez firmy leasingowe, inwestorzy
nabywajacy obligacje wyemitowane przez SPV czy migdzynarodowe instytucje
finansowe.

Czgsto zdarza sig, iz sponsorzy, oprocz wniesienia wktadu do kapitatu
wiasnego SPV, udzielaja mu réwniez pozyczek lub pozyczek podporzadkowanych.
Taki sposob finansowania projektu przez sponsorow ma na celu z jednej strony
ograniczenie ryzyka, ktore jest wyzsze w przypadku kapitalu wlasnego niz
w przypadku pozyczki, z drugiej za§ pozwala na transferowanie zyskéw z SPV
w formie odsetek od pozyczki, co na ogoét jest korzystniejsze niz wykorzystywanie
w tym celu dywidendyE.|

Kredyty kupieckie od odbiorcow produktow 1 dostawcoOw materialow
1 surowcoéOw nie stanowia zwykle znaczacej czesci kapitaldéw obcych niemniej
jednak sa wykorzystywane w project finance.

Nalezy podkresli¢, ze ta grupa uczestnikow project finance jest o tyle bardzo
wazna, iz kapitat obcy stanowi zwykle wigkszo$¢ $rodkow niezbednych do
sfinansowania przedsiqwziqciall—ﬁl. Zwazywszy, 1z sa to na ogot projekty o bardzo
duzej skali, zapotrzebowanie na kapital obcy przekracza czgsto mozliwosci

sfinansowania go w catosci kredytem bankowym. Z tego wzgledu na podmiot

* por. Grohl, M.; ,Bankpolitische...”, op.cit., s.15
% por. Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., .32
% por. Uekermann, H.; ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 20
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organizujacy finansowanie projektu (najczesciej jest to bank wybrany przez
sponsoréw) naktadane sa dodatkowe obowielzkfEI — doktadna analiza ryzyka,
zapotrzebowania na kapitat w poszczegdlnych fazach projektu i mozliwosci jego
sptaty w przysziloSci oraz stworzenie optymalnej struktury finansowania przy
uwzglednieniu kosztéw kapitalu obcego.

Charakterystyczna cecha dtugu w przypadku project finance jest bardzo
elastyczne podejscie kredytodawcow do warunkoéw finansowania. Negocjowane sa
zardbwno terminy splat 1 wyplacania kolejnych transz, jak 1 wysokos¢ odsetek
w zalezno$ci od ryzyka, zabezpieczenia pozyczek a takze kolejno$¢ zaspokajania
Wierzycielig| Nalezy przy tym pamigtaé, iz kredytodawcy przejmuja czg$¢ ryzyk
zwiagzanych z projektem 1 musza elastycznie podchodzi¢ do nieprzewidzianych
zaj$¢, ale jednocze$nie nie moga zapomnie¢ o swoim gldéwnym celu: osiaganiu

zyskow przy zalozonym poziomie ryzyka.
1.3.4. WYKONAWCY

Wykonawcami sa podmioty, ktore uczestnicza w planowaniu, budowie oraz
dostarczaniu majatku trwatego niezb¢dnego do rozpoczgcia dziatalnoSci operacyjne;j
projektu. Wykonawcy na ogot maja za zadanie nadzorowac rozruch tych obiektow,
a takze przeprowadzi¢ niezbg¢dne szkolenia pracownikow zatrudnionych przy
obstludze tych obiektéw. Ze wzgledu na fakt, iz wykonanie obiektéw projektu
wymaga na ogot waskiej specjalizacji (np. budowa elektrowni, autostrady czy
platformy wiertniczej) grupa wykonawcow jest ograniczona do przedsigbiorstw
specjalizujacych si¢ w budowie konkretnych obiektow 1 dostarczajacych
specjalistycznego sprzqtu@

W przypadku project finance rzadko si¢ zdarza, zeby uczestnik tego procesu

wystepowal tylko w jednej roli. Rowniez wykonawcy na ogdt maja kilka zadan do

wykonania. Nierzadko spotykany jest uktad, w ktéorym wykonawca jest

" por. Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s.29-31
%8 por. Reuter, A.; Wecker, C.; .Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 29-31
¥ Por. Uekermann, H.; ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 20
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roOwnoczesnie jednym ze sponsorow proj ektul'd'_o'l. Przyczyny takiej konstrukcji bywaja
roézne. Jedna z nich jest konkurencja na rynku potencjalnych wykonawcéw projektu
— woéwczas inicjatorzy projektu sa bardziej sktonni wybra¢ ten podmiot, ktory
aktywnie wlaczy si¢ do finansowania przedsigwzigcia. Spotyka si¢ rOwniez sytuacje
odwrotng, kiedy to potencjalny wykonawca jest jednym z inicjatorow
przeprowadzenia projektu 1 woéwczas jego rola sponsora jest naturalng
konsekwencja zaangazowania w przedsigwzigcie.

Zaangazowanie wykonawcy w projekt w charakterze sponsora ma réwniez
swoje zrodto w jednej z podstawowych cech project finance, czyli w podziale
ryzyka pomigdzy poszczegdlnych uczestnikow projektu. Standardem w przypadku
project finance jest udzielanie przez wykonawcoéw gwarancji oddania do uzytku
obiektow o okreslonych parametrach 1 w okreslonym czasie po cenie ustalonej
w momencie zawierania kontraktu lub wuzaleznionej od niewielkiej liczby
wskaznikow. Zmniejsza to znaczaco ryzyko opdznienia lub niewykonania projektu
z przyczyn lezacych po stronie wykonawcow. Czasami jednak zardGwno sponsorzy,
jak 1 kredytodawcy wymagaja wigkszego zaangazowania kapitalowego
wykonawcoéw w celu wigkszego ich zmotywowania do terminowego i solidnego
wykonania obiektéw, co skutkuje poszerzeniem grona sponsorow o Wykonawc()wm

Kolejna istotna rola, ktéora moga spelnia¢ wykonawcy jest rola operatora
wykonanego obiektu. Oznacza to, iz po uruchomieniu dziatalnosci operacyjnej
wykonawcy podejmuja si¢ zarzadzania nig i eksploatuja obiekt. W zaleznosci od
konstrukcji umowy czynig to oni w imieniu 1 na zlecenie sponsorow, badz tez na
okreslony czas przejmuja obiekt na wtasnos¢ (tzw. modele BOT — build operate
transfer, BOO — build own operate, BOOT — build own operate transfer)E.I

Nie sa to jedyne funkcje, jakie moga wypelnia¢ wykonawcy, ale wybrano
tutaj te najczgsciej spotykane i najistotniejsze dla charakteru project finance.

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz w przypadku taczenia roli wykonawcy
z innymi (np. sponsora), moze doj$¢ do konfliktu intereséw. Nalezy pamigtaé, iz

gléwnym celem wykonawcy jest osiagnig¢cie zysku z wybudowania 1 wyposazenia

“* por. Reuter, A.; Wecker, C.; ~Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 31-34
* Por. ibidem, s.31-34
*2 por. Uekermann, H.; ~Projektfinanzierung...”, op.cit., s.16
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obiektow. Jako sponsor moze on mie¢ duzy wplyw na ksztaltt umow dotyczacych
wykonania tego zadania 1 z tego wzgledu pozostali uczestnicy przedsigwzigcia,
a zwlaszcza kredytodawcy, powinni starannie kontrolowac tre$¢ zawieranych
kontraktow jak réwniez powinni postara¢ si¢ o odpowiednie gwarancje ze strony

wykonawcow.
1.3.5. DOSTAWCY

Do normalnej dzialalno$ci operacyjnej projektu potrzeba na ogédt licznych
surowcoOw, materialdow i potproduktéw. Dostawcy tych towardéw sa zaliczani do
uczestnikow projektu pod warunkiem zawarcia uméw z podmiotem realizujacym
przedsigwzigcie (SPV). Na ogoét do uczestnikow project finance nie zalicza si¢
podmiotow dostarczajacych np. materiatow budowlanych na podstawie uméw
zawartych bezposrednio z wykonawca robot budowlanych, uznajac iz wspdlpraca
znimi lezy w gestii wykonawcy robdt 1 to on jest obciazony ryzykiem
nieterminowych dostaw z ich strony.

Chociaz rozne projekty maja rdzne zapotrzebowanie na materiaty i w réznym
stopniu od ich dostgpnosci zalezy ich funkcjonowanie@, to we wszystkich
przypadkach uzaleznienie od dostawcéw jest istotnym czynnikiem ryzyka i nie
moze by¢ pomijane. Stad tez na ogo6t zawierane sa dtugoterminowe kontrakty na
dostawy materiatow 1 surowcdw majace zabezpieczy¢ interesy stron
zaangazowanych w proj ektE.I

Zdarza si¢ rowniez, iz to dostawcy sa zainteresowani dlugoterminowymi
kontraktami na zbyt swojej produkcji. W dazeniu do osiagnigcia tego celu moga
zaangazowac si¢ w projekt jako sponsorzy. Jest to normalna praktyka, jednak niesie
ze soba ryzyko konfliktu interesow i dlatego szczegolna uwage nalezy zwracaé na
warunki kontraktow zawieranych z takimi dostawcami jak rOwniez na zapewnienie

k5]

dywersyfikacji zrodet zaopatrzenia™:

4 Wystarczy poréwnacé projekt budowy autostrady, ktory w fazie operacyjnej zalezy tylko w
nieznacznym stopniu od terminowych dostaw materiatéw, z projektem budowy elektrowni
weglowej, ktdéra nie jest w stanie pracowaé bez regularnych dostaw wegla.

* Por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s. 26-28

* Por. Bentley, G.; ,Finanse...”, op.cit., s.25

29



1.3.6. ODBIORCY

Powodzenie kazdego projektu w duzej mierze zalezy od popytu na
oferowane przezen produkty. W przypadku project finance zagwarantowanie tego
popytu na okreslonym poziomie jest o tyle wazne, iz kredytodawcy oraz sponsorzy
opieraja swoje oceny zdolnosci kredytowej projektu na podstawie prognozowanych
przeptywow pieni¢znych. Z tych wzgledow, podobnie jak w przypadku dostaw
surowcow, bardzo wazne jest zapewnienie dlugoterminowych kontraktow na odbior
produktow projektu. Trzeba przy tym pamigtac, iz kontrakty te petnia rolg quasi
zabezpieczen kredytowych. Z tego wzgledu odbiorcy produktéw musza byc
wiarygodni dla kredytodawcow projektu. Czgsto zdarza sig, iz zabezpieczajac swoje
interesy 1 chcac mie¢ wptyw na produkcje, angazuja si¢ oni w projekt nawet jako
sponsorzyE.| Dzieje sig tak zwlaszcza w przypadku projektow dotyczacych budowy

obiektow stuzacych wydobywaniu surowcow naturalnych.
1.3.7. USLUGODAWCY

Pod pojeciem ustugodawcow kryja si¢ pozostate funkcje, jakie mozna spotkaé

w konstrukcjach typu project finance. Sa to funkcje istotne, bez ktorych czgsto

powodzenie projektu nie byloby mozliwe, ale mniej eksponowane niz dotad

przedstawieni gtowni uczestnicy projektu. Funkcje te moga by¢ wykonywane
zardbwno przez juz opisanych uczestnikow project finance, jak rowniez przez
podmioty trzecie. Do ustugodawcow zaliczy¢ nalezy m.in.:

. Doradcoéw — moga nimi by¢ zarowno doradcy specjalizujacy si¢ w kwestiach
techniczno-inzynieryjnych oraz zarzadzania i organizacji projektuﬂ, jak réwniez
doradcy prawni i finansowi. W roli tych ostatnich wystgpuja najczgsciej banki.
Chociaz wydaje sig, ze wystgpowanie jednego banku w roli doradcy

1 kredytodawcy moze prowadzi¢ do konfliktu intereséw, to z drugiej strony

5 Por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.29-30
" por, Uekermann, H.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 16
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zaangazowanie kapitatlowe banku organizujacego struktur¢ finansowania
uwiarygodnia projekt w oczach innych inwestorc')WE.I

. Ubezpieczycieli/gwarantow — gwarantem moze by¢ zaréwno kazdy
uczestnik project finance (sponsor, wykonawca, dostawca itd.) jak rowniez
osoba trzecia. Gwarancje moga dotyczy¢ niemal wszystkich aspektow realizacji
projektu: od sptaty kredytu, poprzez terminowe oddanie budynkéw do
eksploatacji po regularne dostawy surowcoOw po ustalonych cenach.

Specyficznym rodzajem gwarancji sa gwarancje ze strony rzadu
,»goszczacego” SPV, a dotyczace np. otrzymania koncesji na $wiadczenie
konkretnych ustug, badz tez swobodnego przeptywu kapitah@. Nie sa to jednak
jedyne mozliwosci — zwlaszcza w przypadku projektéw obarczonych wysokim
ryzykiem konieczne moze okaza¢ si¢ ubezpieczenie od przynajmniej czesci
znich. Do grona uczestnikow project finance dolaczaja wowczas firmy
ubezpieczeniowe, jak rowniez rzadowe agendy zajmujace si¢ np.
ubezpieczaniem kredytow eksportowycha.I

Charakterystyczna cecha tej grupy uczestnikdw jest ich aktywny udziat
w minimalizowaniu lub tez alokacji ryzyka. Nalezy jednak zauwazy¢, iz mimo
ze project finance daje duze mozliwosci manewru w tym zakresie, to nie
wszystkie kategorie ryzyka da si¢ w ten zneutralizowac.

. Operatorow — do zarzadzania dziatalnoscia operacyjna obiektow 1 ich
eksploatacji sponsorzy moga zaangazowal wyspecjalizowane podmioty.
Operatorami moga jednak by¢ réwniez inni uczestnicy projektu, np. sponsorzy
lub wykonawcyE.|

Istnieja dwa zasadnicze powody, dla ktorych uczestnicy project finance
decyduja si¢ na zaangazowanie operatoréw z zewnatrz. Po pierwsze, zarowno
kredytodawcy, jak i inni uczestnicy, w celu zabezpieczenia powodzenia projektu
daza do maksymalnie profesjonalnego nim zarzadzania. W braku firm

z doswiadczeniem w obstudze podobnych projektow wsréd uczestnikow

“8 por, Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s. 34-35

* Por. ibidem, s.33-34

% por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s. 32-33
> Por. Uekermann, H.; ,Risikopolitik...”, op.cit., s.21
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przedsigwzigcia uzasadnione jest zaangazowanie dos$wiadczonego operatora
z zewnatrz. Drugim powodem dla takiego dzialania jest che¢ wyeliminowania
konfliktu interesow, do ktérego moze doj$¢ np. gdy jedna firma jest zarowno

k2]

sponsorem, wykonawca 1 operatorem .
1.3.8. PANSTWO

W niniejszym opracowaniu §wiadomie nie wymieniono jako uczestnikow
project finance migdzynarodowych instytucji finansowych czy inwestorow
instytucjonalnych lub gieldowych ze wzgledu na fakt, iz petnia oni zawsze ktoras
z wczesniej opisanych rol, czyli sa sponsorami, kredytodawcami itd. Podobnie rzecz
si¢ ma z rzadami panstw zaangazowanych w projekt: poprzez agencje rzadowe
moga by¢ m.in. sponsorami, gwarantami, odbiorcami produktéow finalnych projektu
czy operatorami@. Na tym jednak znaczenie panstwa dla projektu si¢ nie konczy
iztego wzgledu zostalo ono wyodrebnione jako szczegdlny uczestnik project
finance.

Charakterystyczny dla panstwa jako uczestnika projektu jest fakt, iz to
wlasnie panstwo wytwarza prawno-gospodarcze otoczenie projektu, od ktérego
moze zaleze¢ optacalno$¢ 1 powodzenie przedsigwzigcia. Przede wszystkim to
organy panstwowe wydaja koncesje 1 pozwolenia, ktore sa czgsto niezbedne do
rozpoczgcia dziatalnosci.

Oprocz tego w gestii panstwa lezy ksztattowanie polityki podatkowej
(system podatkowy, mozliwo$¢ przyznania ulg i zwolnien podatkowych), a takze
ustawodawstwo dotyczace na przyktad prawa pracy czy ochrony s’rodowiskals'T*'.I

Analiza tych czynnikow moze zadecydowac o rezygnacji z przeprowadzenia
projektu lub tez o zmianie lokalizacji na korzystniejsza. Z tych wzgledoéw nalezy

przyja¢, 1z panstwo nie jest pasywnym otoczeniem projektu, ale poprzez

%2 por, Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.30-31

% por. Bentley, G.; ,Finanse...”, op.cit., s.28; Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projekifinanzierung...”,
oP.cit., s.34-37

* por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.31-32
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ksztatltowanie korzystnych warunkéw 1 wspieranie przedsigwzigcia moze by¢ jego

aktywnym uczestnikiem.
1.4. ZRODLA KAPITALU

Zapewnienie wlasciwej struktury kapitalu ma zasadnicze znaczenie dla
powodzenia projektu. Nie chodzi tu tylko o stosunek kapitalu wlasnego do obcego,
ale takze, a moze przede wszystkim, o wywazenie wlasciwych proporcji pomigdzy
ograniczaniem prawa regresu w stosunku do sponsoréw a poziomem ryzyka
kredytodawcc')wE.I Nalezy przy tym bra¢ pod uwage rentowno$¢ projektu i jego
zdolnos¢ do obstugi dlugu — zbyt wysokie koszty kapitatu moga bowiem
spowodowac, iz projekt stanie si¢ niedochodowy. Poniewaz koszt kapitatu zalezy
przede wszystkim od ryzyka zwiazanego z jego udzieleniem, zadaniem banku
organizujacego finansowanie jest stworzenie takiej struktury kapitalu, ktora jest
optymalna zaré6wno pod wzgledem kosztow, jak 1 ryzyka akceptowanego przez
poszczegbdlnych uczestnikoOw projektu.

Ze wzgledu na nacisk, jaki ktadzie si¢ w przypadku project finance na
ryzyko, klasyczny podzial na kapital wlasny 1 obcy jest tutaj nieco bardziej ztozony.
Zasadniczo wyrdznia si¢ trzy grupy kapitatu: kapital wlasny, quasi-kapitat wlasny
1 kapitat obcy, przy czym kazda z tych grup jest rowniez zréznicowana wewngtrznie
pod wzgledem poziomu ryzyka i stosowanych instrumentéw@.
1. Kapitaty obce (dtug gtowny):

a) zabezpieczone,
b) niezabezpieczone.
2. Quasi-kapitaty wlasne (dlug podporzadkowany):
a) podporzadkowane szczegotowo,
b) podporzadkowane ogdlnie.
3. Kapitaty wilasne:
a) uprzywilejowane,

b) zwykle.

% Por. Nevitt, P.K., Fabozzi, F.; ,Project Financing”, Euromoney Publications, London 1995, s.3
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Najnizszym ryzykiem charakteryzuja si¢ oczywiscie kredyty i pozyczki
zabezpieczone, a w ostatniej kolejnosci zaspokajani sa wilasciciele zwyktego
kapitalu wtasnego spotki. Teoretyczna zalezno$¢ pomiedzy poziomem ryzyka
1 oczekiwana stopa zwrotu, jak rowniez przyktadowa struktur¢ finansowania,

pokazuje wykres 2.

Wykres 2. Przykladowa struktura finansowania z uwzglednieniem ryzyka

i stopy zwrotu.

>
>

Quasié Kapitat |
- kapital: wlasny i

> | o

Poziom ryzyka Naktady inwestycyjne

Oczekiwana stopa zwrotu

Dhug gléwny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Kwiatkowski, P.; ,,Project...”, op.cit.

Oprocz oczywistych ekonomicznych kryteriow takich jak koszty czy

dostgpno$¢ danego zrodla finansowania, przy ocenie przydatnosci danego

instrumentu w przypadku project finance nalezy bra¢ pod uwage m.in.E!

. elastyczno$¢ danego instrumentu, np. w razie nieprzewidzianych trudnosci
z plynnoscia;

. wpltyw danego instrumentu na zdolno$¢ do obstlugi catego dlugu przez
projekt;

. poziom rentownosci kapitalu wlasnego po zastosowaniu danego instrumentu;

% por. Kwiatkowski, P.; ,Project...”, op.cit.
" Ppor. Uekermann, H.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s.25
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. stopien wykorzystania catosci dostgpnych zabezpieczen przez dane zrédlo

kapitatu.
1.4.1. KAPITALY WLASNE

Kapitaly wilasne, mimo iz na ogét wynosza mniej niz potowg pasywow
projektu, stanowia podstawg do dziatalnosci spotki i daja mozliwo$¢ zaciagania
przez nig zobowiazan. Poniewaz udziatlowcy sa sptacani w ostatniej kolejnosci,
kapitaty wlasne stanowia dla kredytodawcow swoiste zabezpieczenie udzielonych
pozyczek. Z tego wzgledu banki i inni wierzyciele daza do zapewnienia jak
najwyzszego poziomu kapitalu wlasnego w przedsigwzigciu.

Ma to podwdjne znaczenie: po pierwsze znaczne zaangazowanie kapitalowe
sponsorow daje gwarancje ich aktywnego uczestnictwa w projekcie 1 dazenia do
osiagnigcia jak najlepszych efektow; po drugie w przypadku project finance na ogét
przez pierwsze kilka lat projektu dywidenda nie jest wyptacana udzialowcom, ale
akumulowana na wypadek zaburzen przeplywow pienieznych — ta suma stanowi
dodatkowe zabezpieczenie wyptacalnosci i ptynnosci projektu, a im wyzszy poziom
kapitatu wlasnego, tym wyzsze rezerwy z dywidendyE.

Rozwazania te nalezy uzupetni¢ o krétki komentarz. W praktyce nie tylko
inicjatorzy projektu moga by¢ jego udzialowcami — czgsto zdarza sig, 1z kapitatu
wlasnego dostarczaja na przyklad wykonawcy robdt zwigzanych z projektem,
dostawcy, odbiorcy, banki, agendy rzadowe czy prywatni lub instytucjonalni
inwestorzy. W przypadkach wielu projektow istnieje tez mozliwos¢ pozyskiwania
inwestorow na rynkach kapita%owyck@. W zwiazku z tym wstrzymanie wyplat
dywidendy moze nie dotyczy¢ catosci kapitatu wtasnego, a jedynie tej jego czesci,
ktora nalezy do inicjatorow projektu. Ponadto w celu oceny motywacji sponsorow
nalezy zwraca¢ uwage nie na ogoélny poziom kapitalu wlasnego, ale na

zaangazowanie kapitatowe poszczegolnych podmiotow.

%8 por. Kwiatkowski, P.; .Project...”, op.cit.
% por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.87

35



Z tych wzgledow, jak rdwniez z uwagi na inne czynniki, nie mozna ogolnie
stwierdzi¢, jaki poziom wskaznika k21pit211owe:goIa jest w przypadku project finance
dopuszczalny lub bezpieczny. Poniewaz kazdy projekt jest niepowtarzalny, dla
kazdego poziom ten ustalany jest indywidualnie w wyniku analizy m.in.
nastepujacych czynnikéwm
. Przewidywanej rentownosci projektu — im jest ona wyzsza, tym wigksze

prawdopodobienstwo zdolnosci obstugi dlugu, nawet w razie osiagnigcia

wynikéw gorszych od oczekiwanych;

. Doswiadczenia 1 wiarygodnosci uczestnikOw projektu, a w szczegdlnosci

sponsorow, wykonawcow robdt oraz firm konsultingowych;

. Stabilnosci politycznej 1 gospodarczej kraju, w ktorym projekt jest
przeprowadzany;
. Ograniczania ryzyka, np. poprzez podpisywanie dtugoterminowych umow

z wiarygodnymi partnerami;

Wartosci 1 pewnosci zabezpieczen kredytowych.

Ogdlnie mozna stwierdzi¢, iz dopuszczalny poziom kapitalu wtasnego zalezy
od przewidywanej rentownos$ci projektu 1 zwigzanych z nim ryzyk, jak réwniez
sposobow zabezpieczania przed nimi.

Mimo iz kredytodawcy daza do jak najwyzszego poziomu kapitalow
wlasnych, w praktyce czgsto 6w poziom jest znacznie nizszy niz w przypadku
klasycznego finansowania przedsigbiorstwa. W literaturze spotyka si¢ rozne dane
na ten temat, jednak mozna przyja¢, iz faktyczny poziom kapitatéw wiasnych waha
si¢ od 15% do 50% ogo6tu ﬁnansowanip , przy czym do kapitalu wlasnego
zaliczane sa rowniez pozyczki podporzadkowane, o ile ich sptata rzeczywiscie

zalezy od uregulowania pozostalych zobowiazan.

%0 Wskaznik kapitatowy jest to stosunek kapitatu wtasnego do sumy aktywow.

 por. Uekermann, H.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s.27-28; Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit.,
$.93-94

%2 por. Uekermann, H.; ~Projektfinanzierung...”, op.cit., s.28; Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit., s.93;
Kwiatkowski, P.; ,Project...”, op.cit.
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1.4.2. QUASI KAPITALY WLASNE

Quasi kapitaty wlasne, nazywane tez pozyczkami podporzadkowanymi lub
mezzanine finance, sa w istocie forma posrednia pomiedzy dlugiem i kapitatem
wlasnym. Sa to pozyczki — a wigc kapital obcy — ale, na podstawie umowy
pomigdzy stronami, sptacane w ostatniej kolejnosci przed kapitatem wlasnym, a po
dtugu gléwnym. Podporzadkowanie tych pozyczek moze mie¢ charakter ogolny,
czyli zaleze¢ od splaty wszystkich pozostatych zobowiazan, lub tez szczegdlowy,
co oznacza uzaleznienie ich splaty od wczesniejszego splacenia jedynie wybranych
pozyczek 1 kredytow z dtugu gtownego.
Ze wzgledu na fakt, iz pozyczki podporzadkowane sa na ogdt
niezabezpieczone, lub tez zabezpieczenia maja charakter wtorny w stosunku do
dlugu gtownego, wierzyciele z tytutu quasi kapitatu wlasnego nazywani sa czgsto
cash flow lenders, co ma podkresla¢ fakt, iz jedynym zabezpieczeniem tego dtugu
sa przyszte przeptywy pieniQZneE! Z tego wzgledu charakteryzuja si¢ one wysokim
ryzykiem, a co za tym idzie wysokim (najczesciej statym) oprocentowaniemE.I
Pozyczki podporzadkowane maja szereg zalet zarOwno w pordwnaniu

z kapitatem wlasnym, jak i dlugiem gk’)wnymE:|

. Z punktu widzenia projektu ich zaleta jest fakt, iz sa one dlugoterminowe
1 niezabezpieczone. Dzigki temu zabezpieczenia moga shuzy¢ pokryciu dtugu
gltownego, a takze zagwarantowane jest finansowanie przez caly czas trwania
projektu. Ponadto sponsorzy udzielajacy pozyczek podporzadkowanych maja
niemal tak silna motywacj¢ jak w przypadku kapitatu wlasnego do angazowania
si¢ w projekt.

. Odsetki od pozyczek podporzadkowanych sa kosztem w rozumieniu
podatkowym, podczas gdy dywidenda wyptacana jest z zysku po
opodatkowaniu — zastosowanie quasi kapitalu wlasnego pozwala zatem na

skorzystanie z tzw. tarczy podatkowe;.

% por. Kwiatkowski, P.; ,Project...”, op.cit.
% por. Bentley, G.; ,Finanse...”, op.cit., s.16
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. Sponsorzy chetnie udzielaja pozyczek podporzadkowanych zamiast
angazowac¢ si¢ w kapital wlasny, gdyz zyski z tej inwestycji — inaczej niz
w przypadku dywidendy — osiagaja niezaleznie od wynikow projektu. Pozyczek
podporzadkowanych na ogot nie dotycza tez ograniczenia wyplacania odsetek
przez kilka pierwszych lat projektu stosowane w przypadku dywidendy. Ma to
jednak negatywny wptyw na ich dazenie do maksymalizacji zyskéw projektu.

. Pozyczki podporzadkowane sa mniej ryzykowne niz kapital wlasny ze
wzgledu na fakt, iz sa splacane przed nim, ale jednocze$nie przez
kredytodawcow traktowane sa na rowni z nim, dzigki czemu poprawiaja
wskaznik kapitalowy 1 zwigkszaja zdolno$¢ kredytowa projektu.

. Zaleta pozyczek podporzadkowanych jest rowniez ich elastyczno$¢ — oprocz
cech typowych dla dtugu maja one sporo wspdlnego z kapitatem wiasnym, np.
moze si¢ z nimi wigza¢ prawo poboru do akcji lub prawo konwersji na udzialy
w projekcie.

Jak wida¢, pozyczki podporzadkowane sa wygodna alternatywa
zaangazowania w kapital wlasny dla sponsoréw, lecz nie tylko oni angazuja si¢
wten typ finansowania. Pozyczki takie sa chetnie udzielane przez instytucje
finansowe szukajace inwestycji o wysokiej stopie zwrotu (np. venture capital), czy

be]

tez towarzystwa ubezpieczeniowe chcace ulokowac fundusze na dlugi okres™.

1.4.3. KAPITALY OBCE

Najwazniejszym, bo zwykle przekraczajacym 50% a nierzadko siggajacym
70% kapitatow, zroédtem finansowania przedsiewzigé typu project finance jest
kapitat obcy. Jest to przy tym najbardziej zrdznicowane pod wzgledem
instrumentéw zrodto kapitatu.

Glowna cecha dlugu gléwnego (tzw. senior debt), odrozniajaca go od
opisanych zrodet finansowania, jest jego uprzywilejowanie przy splacie zobowiazan

— jedynie zobowiazania podatkowe i ptacowe sa regulowane przed nim. Dlug

% por, Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., 5.88-89
% por. Bentley, G.; ,Finanse...”, op.cit., s.16
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gtowny z kolei dzieli si¢ na zabezpieczony (najczgscie] wykorzystywany) 1 nieco

bardziej ryzykowny — niezabezpieczonyE.I

Ze wzgledu na duze zapotrzebowanie projektu na kapital, na ogodt
pozyskiwany jest on z wielu zrddet. Najczesciej podstawa jest kredyt bankowy, ale
nawet wowczas jest to zwykle kredyt konsorcjalny.

Poza kredytem bankowym mozna wymieni¢ kilka mozliwych Zrodet
kapitalu, jak na przyklad kredyty z migdzynarodowych instytucji finansowych,
zaciaganie zobowigzan na rynkach finansowych, leasing czy zobowiazania wobec
kontrahentow. Ponizej scharakteryzowano pokroétce te sposoby finansowania:

. Kredyty bankowe sa chetnie wykorzystywana forma dlugu ze wzgledu na
elastyczne podejscie bankow 1 ich gotowos¢ do przejgcia czegsci ryzyka, ktorego
inni kredytodawcy zwykle unikaja. Sa to na og6l kredyty dlugoterminowe
o terminach zapadalno$ci nawet do 15 lat po ukonczeniu fazy konstrukcyjne;j
zwlaszcza przy projektach infrastrukturalnych, ktoérych okres zwrotu jest dosé¢
dhugi. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage na fakt, iz zwykle banki chcac zachowac
stosunkowo duzy margines bezpieczenstwa, rzadko udzielaja kredytow, ktorych
okres zapadalnos$ci przekracza potowe oczekiwanego okresu zycia projektu.

Uzupethieniem dlugoterminowych kredytow sa kredyty rewolwingowe,

z ktorych kredytobiorcy moga korzysta¢ w razie potrzeby do wysokosci z gory
okreslonego limitu. Podobnie rzecz si¢ ma z tzw. finansowaniem pomostowym,

z tym ze pozyczki na czasowe pokrycie braku ptynnosci czgsto pochodza od
samych sponsor()w@.
Podczas gdy jeszcze kilkanascie lat temu gtownymi kredytodawcami

w przypadku project finance byly banki inwestycyjne, to w ostatnich latach do

procesu finansowania tego typu przedsigwzig¢ wlaczyty si¢ jako organizatorzy

konsorcjow aktywnie duze banki komercyjne, a mniejsze czgsto sa cztonkami
tych konsorcjow. Dodatkowo rozwdj miedzynarodowych rynkéw finansowych
doprowadzit do duzej konkurencji 1 swobody w dostepie do eurokredytow. Sa

to na ogot kredyty rewolwingowe o dos¢ elastycznych warunkach, a ich gtowna

*7 Por. Kwiatkowski, P.; .Project...”, op.cit.
08 Wiecej o kredytach bankowych w Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit., s.163-168

39



zaleta, oprocz plynnego rynku, jest mozliwos¢ =zarzadzania ryzykiem
walutowym poprzez zaciaganie zobowigzan w dowolne;j walucieE.|

Kredyty od migedzynarodowych instytucji finansowych sa réwniez waznym
zrodlem finansowania projektow. Instytucje te maja na uwadze rozwdj
gospodarczy $wiata 1 poszczegdlnych regionow 1 dlatego finansuja zwykle
inwestycje w zakresie infrastruktury oraz takie, ktore maja szans¢ przyczynic si¢
do aktywizacji gospodarczej regionu. Co ciekawe, udzial znanych
migdzynarodowych instytucji w finansowaniu projektu zwigksza jego
wiarygodnos¢ 1 czgsto pomaga znalez¢ inne zrodla finansowania (instytucje te
na ogot maja okreslone limity, jezeli chodzi o udziat ich kredytow w cato$ci
finansowania).

Do najwazniejszych instytucji miedzynarodowych kredytujacych projekty
nalezy zaliczyé trzy podmioty wchodzace w sklad Banku Swiatowego:
International Bank of Reconstruction and Development (IBRD), International
Finance Corporation (IFC) oraz zajmujaca si¢ gldwnie ubezpieczaniem ryzyk
politycznych w przypadku projektow w krajach rozwijajacych si¢ Multilateral
Investment Guarantee Agency (MIGA). Oprocz tego dziala wiele lokalnych
instytucji jak na przyktad Europejski Bank Odbudowy i1 Rozwoju (EBRD),
Migdzyamerykanski Bank Rozwoju (IDB) czy Europejski Bank Inwestycyjny
(EIB)E'.I

W przeciwienstwie do kredytow bankowych, ktére maja zwykle zmienna
stopg oprocentowania, duze firmy ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne
moga by¢ zrodltem dlugoterminowego kapitalu o stalej stopie procentowe;j. Jest
to wazne zrodlo finansowania project finance na rozwinigtych rynkach
finansowych, a zwlaszcza w USA. Pozyskiwanie kapitalu od tych instytucji
odbywa si¢ na drodze emisji obligacji skierowanej do zamknigtego grona
inwestorow. Sa to na ogét obligacje o terminach zapadalnosci od 15 do 20 lat.

Zaleta tego zrodla finansowania, oprocz duzej ptynnosci 1 statego

oprocentowania, ktére pomaga zarzadza¢ ryzykiem stop procentowych, jest

% por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.89-91
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brak potrzeby ustanawiania zabezpieczen dlugu. Z drugiej jednak strony spore
ryzyko zwiazane z inwestowaniem w takie obligacje powoduje, iz inwestorzy
oczekuja wysokiej stopy zwrotu a ponadto decyduja si¢ na ich nabycie tylko
w przypadku wiarygodnego 1 doswiadczonego emitenta. Jest to najczeSciej
podkreslana cecha tego zrodta kapitatu powodujaca, iz debiutanci na rynku
project finance maja niewielkie szanse skorzystania z niego

. W przypadku duzych projektéw istnieje réwniez mozliwos¢ publicznej
emisji obligacji. W tym przypadku do dyspozycji jest znaczna liczba
instrumentéw, m.in. obligacje o zmiennej stopie procentowej, obligacje
zerokuponowe, obligacje zamienne na akcje, a takze commercial papers, ktore
cho¢ z regulty sa papierami krotkoterminowymi, to dzigki rolowaniu moga
dostarcza¢ tez kapitatu na dtuzsze okresylz'.|

. Atrakcyjnym sposobem finansowania, zwlaszcza kapitatlochtonnych maszyn
1urzadzen, jest leasing, ktory nie tylko pozwala na skorzystanie z tzw. tarczy
podatkowej poprzez wliczanie rat leasingowych w koszty, lecz takze zwigksza
elastyczno$¢ finansowa przedsigbiorstwa realizujacego projekt — linie
kredytowe, ktore musiatyby by¢ wykorzystane do finansowania $rodkow
trwalych moga zosta¢ uzyte do innych celéw. Ponadto w wielu wypadkach
przedmiot leasingu wykazywany jest w bilansie leasingodawcy a nie
leasingobiorcy, co moze przyczynia¢ si¢ do poprawy wskaznikow finansowych

SPVE“.I

. Atrakcyjno$¢ dtugoterminowych kontraktow na zbyt materialéw i surowcow
lub odbioér produktow projektu powoduje, iz wielu dostawcoéw i1 odbiorcow
gotowych jest zaangazowac si¢ réwniez finansowo w projekt. Oprécz tego, iz
podwyzszaja oni wiarygodnos¢ finansowa SPV poprzez gwarantowanie
realizacji kontraktow po ustalonych wczes$niej (lub indeksowanych) cenach,
moga oni rowniez zaangazowaé si¢ w kapital wlasny przez co staja si¢

sponsorami projektu, lub tez udzielaja korzystnych kredytow kupieckich badz

° por. Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit., s.184-186; Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.92-98;
Bentley, G.; ,Finanse...”, op.cit., s.17

" Por. Finnerty, J.D.; ,Project...”, op.cit., s.168-175

2 por. Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s.123-125
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stosuja dlugie terminy platnosci, co rowniez poprawia kondycje finansowa

projektuﬂ!

. W przypadku projektéw, w ktorych Skarb Panstwa widzi interes dla

gospodarki, sponsorzy moga liczy¢ na pomoc panstwa. Moze si¢ ona wyrazac

przyznaniem grantu na dofinansowanie inwestycji wigzacej si¢ z rozwojem
konkretnej galezi przemystu lub aktywizacja gospodarcza mgionuE.|

Ponadto wiele panstw utworzyto agencje kredytow eksportowych majacych

na celu wspieranie przedsigwzig¢ zwiazanych z eksportem gléwnie dobr

inwestycyjnych. Ze wzgledu na dogodne warunki kredytow udzielanych przez

te instytucje (zapadalno$¢ od 5 do 15 lat, mozliwo$¢ negocjowania statego

oprocentowania, relatywnie niska stopa procentowa), wiele projektow tak

dopasowuje swoja strukture, aby moc skorzystac z tego zrodia ﬁnansowaniaEI.

3 por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.107-108

™ por. Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s.117-118; Tytko, D.;
,Grundlagen...”, op.cit., s.109

® por. Bentley, G.; ,Finanse...”, op.cit., .18

8 por. Reuter, A.; Wecker, C.; ,Projektfinanzierung...”, op.cit., s.118-121
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ROZDZIAL I1 ZARZADZANIE RYZYKIEM W PROJECT FINANCE

2.1. DEFINICJA I CECHY RYZYKA W PROJECT FINANCE

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z najistotniejszych elementéw zarzadzania
projektem. Ze wzgledu na wage tego problemu warto przyjrze¢ si¢ blizej pojgciu
ryzyka.

Chociaz opisowi poszczegdlnych kategorii ryzyka poswigca si¢ w literaturze
dotyczacej project finance sporo uwagi, mocno zaniedbana jest definicja samego
pojecia ryzyka. Potocznie rozumiane moze ono oznacza¢ zagrozenie realizacji
zamierzer’lE.I Taka ogolna definicja ma jednak t¢ wadg, iz trudno na jej podstawie
wysnu¢ wnioski odnos$nie charakteru ryzyka oraz rodzaju zagrozenia.

Bardzo wasko rozumiane pojgcie ryzyka stosowane jest z kolei w przypadku
inwestycji na rynku papieroOw wartosciowych: za miar¢ ryzyka uznaje si¢ wowczas
rozrzut przewidywanych badz empirycznie zaobserwowanych wynikow w stosunku
do wartosci oczekiwanej. Pokazuje to, czy osiagnigcie zamierzonego wyniku jest
wzglednie pewne, czy watpliwe. Powszechnie stosowanym syntetycznym
wskaznikiem tak zdefiniowanego ryzyka jest odchylenie standardowe@.

Wada tej miary ryzyka jest uwzglednianie zaréwno negatywnych, jak
1 pozytywnych odchylen od wartosci oczekiwanej 1 dlatego tez wprowadzono
pojecie semi-odchylenia standardowego — uwzglednia ono jedynie te sytuacje, ktore
maja negatywny wplyw na wynik proj ektulu_)'.|

Zarowno w przypadku odchylenia standardowego, jak 1 semi-odchylenia
standardowego, wymagana jest duza ilos¢ danych w celu otrzymania wiarygodnych
wynikéw. Duzy stopien indywidualizacji przedsigwzie¢ typu project finance
powoduje, iz brak jest porownywalnych danych historycznych mogacych postuzy¢

oszacowaniu ryzyka nowego projektu. Jedynym wyjsciem w tej sytuacji pozostaje

" por. Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s.44

"8 por. Brealey, R.A.; Myers, S.C.; ,Podstawy finanséw przedsiebiorstw”, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 225-229

o Odchylenie i semi-odchylenie standardowe sg podstawowymi, ale tylko jednymi z wielu i nie
zawsze najlepszymi miarami ryzyka. Szerzej na ten temat por. m.in. Scharpe, W., Alexander, G.,
Bailey, J., ,Investments”, Prentice Hall International, New York 1998
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metoda ekspercka 1 symulowanie rozmaitych scenariuszy oraz prawdopodobienstwa
ich wystapienia, a takze przeprowadzanie analizy wrazliwosci. Siggnigcie do tych
metod pozwala na stochastyczne ujgcie niektérych rodzajow ryzyka (np. pozwala
poréwnac¢ dwa przedsigwzigcia pod wzgledem wptywu ryzyka stop procentowych
na koncowy efekt projektu).

Jednoczesnie nalezy zauwazyC, iz ztozono$¢ projektow nie pozwala na
sparametryzowanie wszystkich czynnikéw majacych wplyw na ostateczny wynik
projektu. Pojawiaja si¢ tu bowiem zagrozenia, ktorych nie sposob ujaé liczbowo,
jak réwniez trudno jest oszacowac prawdopodobienstwo ich wystapienia. Tak jest
na przyktad przy zagrozeniu realizacji projektu z powodu braku odpowiednich
kwalifikacji kadry zarzadzajacej. Ex ante niemozliwa jest ocena potencjalnych strat
mogacych wynikna¢ ze ztego zarzadzania, ani tez prawdopodobienstwo zaistnienia
takiej sytuacji. Niewatpliwie jednak mozna 1 nalezy si¢ zabezpieczy¢ przed
wystapieniem takiego zagrozenia dla projektu i z tego punktu widzenia jest to
element zarzadzania ryzykiem.

Czesto spotyka si¢ poglad, iz o ryzyku mozna mowi¢ jedynie wtedy, gdy
znane jest prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia majacego wplyw na wynik
projektu. W przypadku, gdy to prawdopodobienstwo nie jest znane, mamy do
czynienia z sytuacja podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci .

Takie teoretyczne rozroznienie ryzyka 1 niepewnosci wydaje si¢ byc¢
niepotrzebne w przypadku project finance.

Po pierwsze, jak juz zaznaczono, ustalenie prawdopodobienstwa wystapienia
wielu zagrozen jest niezwykle trudne.

Po drugie, celem zarzadzania ryzykiem w projektach inwestycyjnych jest nie
tyle skwantyfikowanie wszystkich ryzyk, co dokladna identyfikacja obszarow
zagrozen 1 wypracowanie metod zabezpieczania si¢ przed nimi.

Na podstawie tych rozwazan mozna przyja¢ dos¢ ogdlna definicje ryzyka:
ryzyko jest to mozliwos¢ wystapienia sytuacji lub zdarzenia majacego

konkretny negatywny wplyw na wynik finansowy projektu.

8 por, Frank, H; .Project...”, op.cit., s. 78; Zawadzka, Z., ,Ryzyko bankowe — uwagi ogélne”, w:
~Wspoétczesny bank”, Poltext, Warszawa 1998, s. 303
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Nalezy zwrdci¢ uwage na kilka konsekwencji takiej definicji ryzyka.

Po pierwsze mowa jest w niej o mozliwosci a nie prawdopodobienstwie
zaistnienia pewnej sytuacji. Sformutowanie to nie tylko daje mozliwo$¢
uwzglednienia w analizie zagrozen, ktore nie daja si¢ skwantyfikowaé, lecz ma
takze istotny wptyw na metodologi¢ badania ryzyka. W przypadku project finance
nacisk ktadzie si¢ raczej na jakosciowy niz ilosciowy opis zagrozen. Stosuje si¢
migdzy innymi tzw. klasyfikacje ryzyk. Metoda ta polega na pogrupowaniu
poszczegdlnych ryzyk w klasy, a nast¢pnie oszacowaniu zagrozenia ze strony
kazdej z grup ryzyka. W przypadku zastosowania wyczerpujacej i jednolitej
klasyfikacji ryzyka oraz poréwnywalnych miar ryzyka, efektem analizy jest
catosciowy obraz zagrozen dotyczacych proj ektuE.|

Kolejnym wyr6znikiem zdefiniowanego wyzej ryzyka jest fakt, iz obejmuje
ono mozliwo$¢ wystapienia tylko takiego zdarzenia, ktore ma bardzo konkretny,
pieni¢znie wyrazony wpltyw na finanse projektu. W przypadku budowy rafinerii
ropy naftowej elementem ryzyka nie bedzie zatem spadek popytu na benzyng, ale
bedzie nim ewentualny spowodowany tym spadek ceny. Jest to uzasadnione tym, iz
przy jednoczesnym spadku podazy benzyny na rynku, rafinerii moze udaé sig
sprzeda¢ cala produkcje¢ po niezmienionej cenie, pomimo spadku popytu.

Kolejna warta podkreslenia cecha uzytego wyzej pojgcia ryzyka jest branie
pod uwage tylko tych zdarzen, ktére maja negatywny wplyw na finanse projektu.
W tym sensie nie samo wahanie kursu walutowego, nawet silne, jest elementem
ryzyka, lecz jego zmiany powodujace zmniejszenie przychodow lub zwigkszenie
wydatkéw projektu. Ten element definicji odroznia pojecie ryzyka stosowanego
w project finance od prostego utozsamiania ryzyka ze zmienno$cia wynikow, co ma

miejsce w wielu dziedzinach ekonomii.

" por. Tytko D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s.163-164

45



2.2. WPROWADZENIE DO ZARZADZANIA RYZYKIEM W PROJECT FINANCE

2.2.1. POJECIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Stan niepewnosci jest niewygodny dla wszystkich uczestnikow projektow
inwestycyjnych. Im wyzsze ryzyko, tym wigksza szansa niepowodzenia
przedsigwzigcia i utraty zainwestowanych §rodkow, a jednoczesnie silniejsza presja
ze strony kredytodawcow na wyzsze wynagrodzenie z tytutu ponoszonego ryzyka.
Podwyzsza to koszty realizacji projektu, a wysokie ryzyko jest czgsto przyczyna
rezygnacji z jego przeprowadzenia.

Istnieje wiele metod 1 instrumentow pozwalajacych na zmniejszanie
niepewnos$ci zwigzanej z procesem inwestycyjnym. Zasadniczo mozna wydzieli¢

dwa obszary zarzadzania ryzykiem:

. dazenie do zgromadzenia informacji na temat potencjalnych zagrozen,
. wplywanie na ekspozycj¢ podmiotu na ryzyko poprzez aktywne
dziaianie@.

Nalezy zauwazy¢, iz nie sa to dwa odrgbne i niezalezne obszary, ale
wzajemnie logicznie si¢ uzupeiniaja. Gromadzenie informacji na temat ryzyka
pozwala ocenié, czy jego poziom jest akceptowalny, czy tez konieczne sa dzialania
majace na celu jego zmniejszenie. Z drugiej za$ strony nie mozna aktywnie
zarzadzaé ryzykiem bez ciaglego monitorowania efektow podejmowanych dziatan.
Nieustanne gromadzenie informacji na temat ryzyka jest zatem konieczne do
efektywnego zarzadzania nim.

Zarzadzanie ryzykiem nie jest wigc jednorazowa czynno$cia wykonywana
w fazie planowania projektu. W tej fazie nalezy dokona¢ doktadnej analizy ryzyk
projektu 1 wypracowa¢ sposoby radzenia sobie z nimi, ale sytuacja powinna by¢
monitorowana caty czas, a strategia wobec ryzyka powinna by¢ dopasowywana do
zmieniajacej si¢ sytuacjl‘g_il. Proces zarzadzania ryzykiem przedstawiony zostat na

diagramie 2.

8 pPor, Frank, H.; .Project...”, op.cit., s. 82
& por. Hupe, M.; ,Steuerung...”, op.cit., s. 47
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Diagram 2. Proces zarzadzania ryzykiem.

Identyfikacja
obszardéw

ryzyka

Kontrola
efektow
dziatania

Ustalenie zagrozenia
ze strony poszczeg6lnyc
rodzajow ryzyka

_____>

Realizacja Wybdr
wybrane;j strategii
strategii 1 instrumentéw

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Hupe, M.; ,,Steuerung...”, op.cit., s. 47-48

Wprawdzie w przypadku ztozonego projektu renegocjowanie umow
pomigdzy uczestnikami nie jest zadaniem fatwym, ale istnieje szereg instrumentow,
ktore moga by¢ wykorzystywane w celu zarzadzania ryzykiem w trakcie procesu
inwestycyjnego (np. dodatkowe ubezpieczenia lub swapy). Ich liczba jest niemal
nieograniczona, a zastosowanie zalezy od inwencji uczestnikoéw projektu.
Podstawowe instrumenty i sposoby ich stosowania zostana przedstawione w dalsze;j
czesci pracy.

Ogo6lnie sposoby zarzadzania ryzykiem mozna podzieli¢ na dwie grupy:
pozwalajace zminimalizowa¢ ryzyko projektu oraz powodujace jedynie jego
delegacje na inne podmioty w ramach projektu.

Przyktadem minimalizacji (unikania) ryzyka moze by¢ zastosowanie
niepalnych materiatow w celu zmniejszenia prawdopodobienstwa poZaru@. Ta

grupa instrumentoéw jest bardzo istotna, gdyz obiektywnie minimalizuje mozliwo$¢

poniesienia strat przez uczestnikow projektu. Rzadko zdarza si¢ jednak, aby

* Por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s. 144
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jakiekolwiek ryzyko byto zabezpieczane tylko w ten sposéb. Z tych wzgledéw na
ogot stosuje si¢ metode¢ mieszang i oprocz unikania ryzyka dzieli si¢ je pomigdzy
uczestnikdw projektu (risk-sharing). W podanym przyktadzie SPV moze delegowaé
cze$¢ ryzyka pozaru na firmg¢ ubezpieczeniowa poprzez wykupienie poliS}JEI
1 ograniczenie udzialu wlasnego w stratach z tego tytutu do np. 10%.

W podanym przykladzie delegacja ryzyka ma dwie zasadnicze cechy: po
pierwsze nie zmienia ryzyka projektu jako catosci, po drugie za$ ryzyko jest
przejmowane przez firme, ktorej glbwnym celem jest przejmowanie ryzyka.

Zdarza si¢ jednak, iz interes poszczegolnych uczestnikow project finance
wydaje si¢ by¢ sprzeczny z interesem projektu jako calo$ci. Na przyktad
przerzucenie ryzyka kurséw walutowych na kredytodawcoéw jest sprzeczne z ich
dazeniem do minimalizacji swojego ryzyka. Z drugiej strony, banki sa najlepie;j
przygotowane do operowania instrumentami finansowymi i dlatego przejecie przez
nie zarzadzania strumieniami pienigznymi w roéznych walutach jest optymalne
z punktu widzenia projektu, gdyz minimalizuje prawdopodobienstwo wystapienia
strat zwigzanych z niewlasciwymi decyzjami w tym zakresie.

Nalezy podkresli¢, iz oba sposoby zarzadzania ryzykiem - jego
minimalizacja 1 delegacja — sa jednakowo istotne, gdyz zasadniczym celem
zarzadzania ryzykiem w project finance jest taka konstrukcja projektu, aby
kazdy z uczestnikow ponosil akceptowalne dla siebie ryzyko przy jednoczesnej
minimalizacji ryzyka projektu jako calosci.

Charakterystyczne dla project finance jest szerokie pojmowanie zarzadzania
ryzykiem. Do sposobow ograniczania ryzyka zalicza sig¢ nie tylko klasyczne
instrumenty, jak na przyktad polisy ubezpieczeniowe, swapy czy gwarancje, ale
wszelkie dziatania zmierzajace do ograniczenia niebezpieczenstwa wystapienia
okreslonych sytuacji (np. odpowiednia konstrukcja projektu, zatrudnianie
doswiadczonych wykonawcdéw 1 operatorow czy tez wspomniane wykorzystanie

niepalnych materialow).

% por. ibidem, s. 144
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2.2.2. KLASYFIKACJA RYZYK

Duza liczba ryzyk zwiazanych z realizacja projektéw inwestycyjnych oraz
ich znaczne zréznicowanie powoduja problemy z ich klasyfikacja. W zaleznosci od
celu przeprowadzania analizy ryzyk, moga one by¢ dzielone ze wzgledu na rdzne
kryteria.

Jednym z mozliwych i1 stosowanych podziatow jest klasyfikacja ryzyka ze
wzgledu na podmioty na nie narazone. Z tego wzgledu wyrdznia si¢ na ogot trzy
grupy ryzyk:

* ryzyka ubezpieczalne (insurable risks),
* ryzyka kredytowe (bankable risks),
* ryzyka sponsorow (equity risks)g.|

Ze wzgledu na swoja niespdjno$¢ jest to podzial malo przydatny
w przypadku project finance. O ile tatwo jest wydzieli¢ ryzyka ubezpieczalne,
o tyle podziat na ryzyko kredytowe i sponsorow jest bardzo ptynny. Wprawdzie
banki, ze wzgledu na charakter swojej dziatalno$ci, staraja si¢ maksymalnie
ogranicza¢ ekspozycj¢ na inne rodzaje ryzyka niz kredytowe@, niemniej jednak
w przypadku projektow typu project finance sktonne sa one przejmowac duza czgs$¢
ryzyk tradycyjnie ponoszonych przez wiascicieli. Ponadto rzadko zdarza sig, aby
jakis$ rodzaj ryzyka ponoszony byt tylko przez jednego uczestnika projektu — zwykle
ryzyka sa dzielone tak, aby kazdy uczestnik ponosit akceptowalny przez siebie jego
poziom.

Innym proponowanym podziatem ryzyk jest wyodrgbnienie zagrozen
egzogenicznych i endogenicznychg.|

Jest to podziat niespdjny z dwodch powoddéw. Po pierwsze nie pozwala on na
wyodregbnienie wspolnych przyczyn i cech tych dwoch grup ryzyk, jak rowniez
instrumentéw do zarzadzania nimi. Po drugie powoduje on spore trudnosci ze
sklasyfikowaniem niektorych ryzyk. Przyktadowo ryzyko przekroczenia kosztow

projektu zaliczane jest do wewngtrznych ryzyk, ale jedna z mozliwych przyczyn

% por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 49
¥ Por. Nevitt, P.K., .Project financing”, Euromoney Publications, London 1989, s.35
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przekroczenia kosztow sa zmiany przepisow powodujace konieczno$¢ zakupu
wyposazenia spelniajacego surowsze normy bezpieczeﬁstwa@ Ten czynnik jest zas
niewatpliwie egzogeniczny w stosunku do projektu. Z tych wzgledow podziat ten
wydaje si¢ by¢ mato uzyteczny na potrzeby niniejszej pracy.

Dla celow zarzadzania ryzykiem najwlasciwszy wydaje si¢ podziat ze
wzgledu na przyczyng 1 charakter ryzyka. Grupy ryzyk o podobnej charakterystyce
na ogdt daja si¢ bowiem minimalizowa¢ za pomoca podobnych instrumentow,
a zatem taki podziat utatwia wypracowanie strategii zarzadzania ryzykiem 1 jest
dobrym punktem wyj$cia do dalszej analizy ryzykaﬁ.|

Ztozonos¢ problemu, jakim jest klasyfikacja ryzyk wystgpujacych w project
finance, powoduje iz nie zostal — jak dotad — wypracowany jeden uniwersalny
schemat ich podzialu. Najczg$ciej wydziela sig trzy gléwne grupy ryzyk:

* ryzyka techniczne,
* ryzyka ekonomiczne,
* pozostale ryzykaE.I

Podziat ten wydaje si¢ by¢ najbardziej naturalny 1 jest do$¢ czegsto
stosowanyE,I natomiast ws$rdd specjalistow nie ma zgodnosci co do bardziej
szczegdtowej klasyfikacji ryzyk w ramach tych trzech grup. W rezultacie
w literaturze wystepuje szereg podziatow roznigcych sig szczegdtowoscia podejscia
do klasyfikacji ryzyk, a takze przyjetym punktem odniesienia (na przyktad
w wigkszos$ci podzialdow pomijane jest ryzyko zabezpieczen, ktore jest istotne
w zasadzie jedynie dla kredytodawcow).

W dalszej cze$ci pracy bedzie stosowana klasyfikacja zaprezentowana na

diagramie 3.

% por. Grohl, M.; ,Bankpolitische...”, op.cit., s. 81-88
% Tak byto m.in. w przypadku budowy tunelu pod kanatem La Manche. W trakcie budowy zmienity
sie wymogi dotyczgce lokomotyw oraz wyposazenia dworcow, co byto jedng z przyczyn
Eorzekroczenia kosztow projektu; por. m.in. Grohl, M.; ,Bankpolitische...”, op.cit., s. 83

Por. Tytko, D.; ,Grundlagen...”, op.cit., s. 146-147
" Por. ibidem, s. 144-146
9 Zdarzaja sie jednak inne klasyfikacje, jak chociazby podziat ryzyk na elementarne, gospodarcze
i kraju czy tez ryzyka sponsoroéw, niezalezne oraz projektu; por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit.,
s. 50; Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 28-29
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Diagram 3. Klasyfikacja ryzyk.

TECHNICZNE EKONOMICZNE POZOSTALE
* Ukonczenia * Zarzadzania i1 dziata-| | * Polityczne
projektu Inosci operacyjnej * Sity wyzszej
* Wyczerpania * Rynkowe
rezetw * Finansowe
* Eksploatacji » Zabezpieczen i
refinansowania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 35-37; Tytko, D.,
»Grundlagen...”, op.cit., s. 146-155; Frank, H., ,,Project...”, op.cit., s. 149-155; Uekermann, H.,
»Risikopolitik...”, op.cit., s. 31-119; Hupe, M., ,,Steuerung...”, op.cit, s. 49-59

Podziat ten ma kilka zalet:

. obejmuje wszystkie najwazniejsze rodzaje ryzyk wystepujace podczas
realizacji projektéw inwestycyjnych;

. grupuje ryzyka w sposob pozwalajacy na dobranie odpowiednich
instrumentéw do zarzadzania kazda z wyodregbnionych grup ryzyka;

. pozwala na jednoznaczne przyporzadkowanie poszczegdlnych zdarzen do
jednej z kategorii; jest to istotna cecha odrozniajaca te klasyfikacje od podziatu
na ryzyka endo- 1 egzogeniczne, czy tez przypisane do poszczegdlnych
uczestnikow projektu.

Zaréwno poszczegdlne ryzyka jak i1 sposoby ich minimalizacji zostana szerzej

zanalizowane w dalszej czgsci pracy.

W tym miejscu warto wspomnie¢ o jeszcze jednym kryterium klasyfikacji
ryzyk: podziale ryzyk ze wzgledu na fazy projeku@. Jest to podziat przydatny
z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem 1 wykorzystywany w praktyce. Pozwala on
na przygotowanie odpowiednich strategii dla poszczegolnych etapéw projektu. Jest
to jednak raczej podzial praktyczny niz rzeczywista klasyfikacja ryzyk, gdyz
poszczegolne rodzaje ryzyk, cho¢ z roznym natezeniem, wystepuja w kilku fazach

lub tez w ciagu catego projektu.
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2.2.3. EKSPOZYCJA PROJEKTU NA RYZYKO W POSZCZEGOLNYCH FAZACH

Rodzaje ryzyk i stopien zagrozenia nimi projektu zalezy w duzej mierze od
tego, na jakim etapie realizacji si¢ on znajduje. Znaczenie maja tu nie tylko
czynnosci wykonywane w danej fazie realizacji projektu (budowa obiektow,
eksploatacja itd.), ale takze wysoko$¢ zaangazowanego kapitatu i jego zdolnos$¢ do
generowania zyskow. Warto zatem przyjrze¢ si¢ blizej fazom realizacji projektu
1 ryzykom zwiazanym z kazda z nich.

W kazdym projekcie mozna wyrdzni¢ pigé faz:

» faza planowania,

» fazarealizacji,

e faza rozruchu,

* faza operacyjna,

e faza dezinwestycjia.I

Fazy te wyodrebnia si¢ na podstawie czynno$ci wykonywanych w zwiazku
z projektem, ale roznice pomigdzy nimi siggaja o wiele dalej: na réznych etapach
projektu zaangazowani sa w niego inni uczestnicy, a takze zmieniaja si¢ rodzaje
1 natgzenie ryzyk.

Faza planowania stuzy ocenie, czy projekt jest wart przeprowadzenia.
W przypadku podjecia decyzji o realizacji projektu w tej fazie jest on planowany
1 rozpoczyna si¢ jego realizacja.

W celu oceny optacalno$ci przedsigwzigcia przeprowadza si¢ szereg badan
1 analiz, m.in. studium mozliwo$ci (opportunity study), studium przedrealizacyjne
(prefeasibility study) oraz studium wykonalnos$ci (feasibility study)lg. Na podstawie
wynikéw tych analiz podejmuje si¢ decyzje o realizacji projektu, jego lokalizacji,
wyposazeniu technicznym, sposobie budowy itd. Woéwczas réwniez zapewnia si¢

finansowanie projektu, podpisuje umowy z wykonawcami 1 innymi uczestnikami

% por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 49
% Por. ibidem, s. 36
% Szerzej na temat poszczegolnych studiéw por. m.in. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 35-37
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project finance, a takze ustala si¢ struktur¢ projektu oraz podzial kompetencji
i ryzyk pomigdzy zaangazowane podmiotyE.|

Jak wida¢, juz na tym etapie realizacji projektu zaangazowane w niego jest
wiele podmiotow. Oprocz sponsorow do projektu przystepuja kredytodawcy, firmy
doradzajace w kwestiach prawnych 1 technicznych oraz wykonawcy, ktorzy beda
mieli za zadanie budowg 1 wyposazenie obiektow. Na ogdt w pierwsze] fazie
podpisywane sa kontrakty z potencjalnymi dostawcami i odbiorcami, a takze
ewentualne umowy na podzniejsze zarzadzanie projektem. Oprocz tego zwykle
konieczne jest uzyskanie koncesji 1 zezwolen, a nierzadko nawiazanie stalej
wspotpracy z agendami rzadowymi (np. uzyskanie gwarancji panstwa).

Tak wigc, mimo iz cz¢$¢ z wymienionych uczestnikow projektu realnie
zaangazuje si¢ w projekt dopiero w kolejnych fazach, to niemal wszystkie umowy
podpisywane sa w fazie planowania.

W fazie realizacji odbywa si¢ budowa obiektow oraz ich wyposazanie
w urzadzenia niezb¢dne do dziatalno$ci operacyjnej projektu. Jest to najbardziej
kapitalochtonna faza i w tym czasie wykorzystywana jest zwykle wigkszo$¢
przyznanych kredytow. W przypadku duzych projektow etap budowy
1 wyposazania obiektow trwa zwykle od dwdch do czterech latE.I

Po zakonczeniu budowy rozpoczyna si¢ krytyczny etap dla projektu — faza
rozruchu. Przeprowadzane sa wowczas, trwajace nierzadko kilka miesigey, testy
wybudowanych zaktadéw, zamontowanych urzadzen itd. W tej fazie projektu
okazuje sig, czy spetnia on zalozone w fazie planowania normy.

Ogolne ryzyko projektu w tej fazie jest wysokie nie tylko ze wzgledu na
rozruch urzadzen, lecz takze z powodu osiagnigcia przez projekt maksymalnego
zadtuzenia. Poniewaz zdarza sig, iz z przyczyn technicznych rozpoczecie produkcji
opOznia sig, uczestnicy projektu musza by¢ przygotowani na finansowanie projektu
w fazie rozruchu i1 ewentualne odroczenie sptaty zadluzenia do momentu

bs]

rozpoczecia fazy operacyjnej .

% pPor. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 36-38
7 por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 38-39
% Por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 39-40
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W momencie zakonczenia testOw i rozpoczgcia normalnej produkeji projekt
wkracza w faze dzialalno$ci operacyjnej. Od tego momentu powinny by¢
generowane nadwyzki finansowe stuzace splacie zadluzenia 1 obstudze kosztow
finansowych. Na ogdt dopiero po zaspokojeniu kredytodawcdédw sponsorzy moga
otrzymywa¢ dywidendy, cho¢ ta kwestia bywa roznie regulowana. Nalezy przy tym
zauwazy¢, 1z SPV, jako spotka sluzaca wylacznie przeprowadzeniu danego
projektu, reinwestuje zyski tylko w takim zakresie, ktory jest konieczny do jej
prawidtowego dalszego funkcjonowania. Wigkszos¢ zysku jest zatem
przekazywana wtlascicielom spotki w formie dywidend lub obstugi dlugu
podporzadkowanego (mezzanine ﬁnance)E"!

Przedsigwzigcia realizowane metoda project finance z punktu widzenia
sponsorOw maja na ogét z gory okreslony czas trwania. Jest to spowodowane
faktem, iz w wigkszosci przypadkow do ich przeprowadzenia wymagane sa
zezwolenia 1 koncesje, ktore sa wydawane na okreslony czas. Z géry okreslony czas
trwania maja roOwniez projekty typu BOTh'Q_Q'.I

Sponsorzy ponadto moga wycofaé zainwestowany kapitat poprzez
odsprzedaz swoich udzialtow w SPV innym inwestorom — strategicznym lub
poprzez wprowadzenie spotki do obrotu publicznego. Taka decyzja podyktowana
jest na ogo6t wzgledami strategicznymi.

Ostatnia mozliwoscia jest zlikwidowanie przedsigwzigcia z przyczyn
technicznych (np. wyczerpanie zrédet surowcoéw, zuzycie urzadzen w stopniu
uniemozliwiajacym kontynuacj¢ dzialalnosci operacyjnej) lub ekonomicznych
(trwaly wzrost kosztow lub spadek przychoddéw powodujacy nieoptacalnosé dalsze;j
dzialalnosci). Sponsorzy likwiduja wowczas aktywa, rozwiazuja SPV 1 wycofuja
kapitat Wlasn}Jm Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz likwidacja aktywow moze
wiazaé si¢ z kosztami, ktérych nie pokryja przychody z ich sprzedazy i dlatego

sponsorzy musza zarezerwowac na ten cel odpowiednie srodki.

% por, Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 41; Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 40-41

100y tego typu projektach sponsorzy najpierw budujg obiekty, bedace celem projektu, nastepnie
uzytkuja je i czerpiag zyski jako wynagrodzenie za zrealizowanie projektu, a nastepnie przekazujg
obiekty nowym witascicielom — stgd nazwa BOT — Build, Operate, Transfer (Zbuduj, Zarzadzaj,
Przekaz). Tak sg realizowane m.in. projekty infrastrukturalne z udziatem panstwa. Szerzej na ten
temat por. m.in. Kwiatkowski, P., ,Project...”, op.cit.; Kayaloff, I.J., ,Export...”, op.cit., s. 78-83

' Por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 41; Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 41-42

54



Wszystkie opisane sposoby zakonczenia projektu zalicza si¢ do fazy
dezinwestycyjnej, mimo iz w przypadku sprzedazy udziatéw lub ich przekazania
nowym wiascicielom jest to raczej okreslony moment niz faza projektu.

Jak wida¢, podczas catego cyklu realizacji projektu ryzyka, na jakie jest
narazony, zmieniaja si¢, gdyz zmienia si¢ rodzaj dziatan wykonywanych w zwiazku
z projektem.

Natgzenie poszczegdlnych grup ryzyka w kolejnych fazach projektu

zaprezentowano na wykresie 3:

Wykres 3. Natezenie poszczegélnych rodzajow ryzyk w kolejnych fazach
projektu.
RYZYKA FAzY

Planowania  Realizacji  Rozruchu Operacyjna

Ukonczenia projektu

Eksploatacji

Wyczerpania rezerw

Zarzadzania
1 operacyjne

Rynkowe

Finansowe

Zabezpieczen
i refinansowania

Polityczne

Sity wyzszej

!

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Hupe, M., ,,Steuerung...”, op.cit., s. 64

(o))
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W tym przypadku ryzyko uznano za wystepujace jedynie wtedy, gdy moze
ono faktycznie wplyna¢ na realizacje projektu — na przyktad ryzyko wyczerpania
rezerw osiaga swoje maksimum dhlugo po rozpoczeciu fazy operacyjnej. Jest to
uzasadnione tym, iz woOwczas wyczerpana jest juz znaczna czgS$C ztoz,
a jednoczesnie dopiero wtedy mozna stwierdzié, jakie sa ich faktyczne rozmiarylz.I

Wigkszos¢ ryzyk osiaga swoje maksimum w momencie zakonczenia fazy
rozruchu. Jest to logiczne zwazywszy, iz jest to moment maksymalnego zadluzenia
projektu. Ponadto nie generuje on wowczas przychodow, a produkcja dopiero si¢
zaczyna, a zatem niepewnos¢ zwigzana z technicznym 1 organizacyjnym
przebiegiem produkcji, jak rowniez zaopatrzeniem w surowce i zbytem produkcji
jest duza.

Wraz z uptywem czasu i przechodzeniem projektu z jednej fazy w druga
zmienia si¢ nie tylko ekspozycja catego projektu na ryzyko, ale tez wewngtrzny
podziat ryzyk pomiedzy jego uczestnik(')wm. Jak juz wspomniano, dziatania te —
zwykle ustalone w fazie planowania — maja na celu utrzymanie optymalnego
podziatu ryzyka pomigdzy podmioty biorace udziat w projekcie przez caty czas jego

realizacji.

2.3. CHARAKTERYSTYKA POSZCZEGOLNYCH RODZAJOW RYZYKA

I ZARZADZANIE NIMI
2.3.1. RYZYKO UKONCZENIA PROJEKTU

Logicznym wydaje si¢ rozpoczgcie opisu poszczegolnych ryzyk od ryzyka
ukonczenia projektu, poniewaz ma ono najwigkszy wplyw na projekt
w poczatkowych fazach jego realizacji 1 catkowicie zanika na poczatku fazy
operacyjne;j.

Najkrocej uymujac, ryzyko to polega na przekroczeniu termindéw i/lub

kosztow oddania do uzytku obiektow 1 urzadzen, jak roOwniez na wykonaniu ich

% por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 64

19 por. ibidem, s. 35-36
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niezgodnie z przyjetymi zaioZeniam@. Skrajnym przypadkiem wystapienia tego
ryzyka jest podjecie decyzji o zaprzestaniu dalszej realizacji przedsigwzigcia.
Kredytodawcy, ktorzy zaangazowali juz kapital, zwykle ograniczaja mozliwo$¢
podjecia takiej decyzji poprzez wymodg przeprowadzania tzw. testOw porzucenia
(abandonment tests), majacych poméc oszacowaé, czy kontynuowanie projektu jest
wskazane. Testy te sa zwykle tak skonstruowane, ze jedynie skrajnie niekorzystne
warunki moga spowodowac przerwanie proj ektum".|
Ryzyko to ponoszone jest w gldwne] mierze przez sponsorow
1 wykonawcow. Kredytodawcy staraja si¢ go unikaé, lecz musza by¢ przygotowani
na dostarczenie dodatkowych §rodkow w przypadku przekroczenia kosztow (choé
bywa, ze dostarczaja ich sponsorzy). Zgodnie z zasada podziatu ryzyka, jak tez
dopasowywania splaty dlugu do przeplywow pieni¢znych projektu, kredytodawcy
ponosza tez ryzyko dluzszej sptaty kredytéw spowodowane opodznieniami
w oddaniu obiektow do uzytku lub mniejsza niz zaktadano moca produkcyjna)'ﬂ_ﬁ'.|
Istnieje wiele przyczyn majacych wplyw na koszty, terminy 1 jakos$¢
ukonczenia budowy obiektow bedacych przedmiotem projektu. Naleza do nich
m.in.m
* niedoszacowanie kosztow wykonania obiektow i urzadzen,
* zmiany projektu w trakcie budowy,
* bledy konstrukcyjne,
* zastosowanie niewlasciwych technologii,
* stosowanie nowych, niesprawdzonych technologii,
* niska jako$¢ wykonawstwa,
* nizsza od przewidywanej wydajnos¢ pracy,
* klopoty z infrastruktura lub dostawcami.
Jak wida¢, w przewazajacej wigkszos$ci sa to przyczyny majace swoje zrodto
w technologii, co uzasadnia przyporzadkowanie tego ryzyka do ryzyk technicznych.

Wyjatkiem jest zaliczenie tutaj klopotow z niesolidnymi dostawcami. Nalezy

% Por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 147

1% por, Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 157-158
1% por, Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 37
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jednak zauwazy¢, 1z sa to dostawcy bezposrednio wspotpracujacy z wykonawcami

1 do zadan wykonawcow nalezy zapewnienie bezproblemowej dostawy potrzebnych

materiatow, surowcow i urzadzen.

Z drugiej strony nie uwzgledniono tutaj wielu czynnikdéw, ktére réwniez
moga mie¢ znaczacy wpltyw na ukonczenie projektu, takich jak wptyw pogody na
budowg obiektow, wysoka inflacj¢ powodujaca wzrost cen urzadzen, czy problemy
z koncesjami. Wszystkie te 1 inne zdarzenia zostaty zakwalifikowane do innych
grup ryzyk, ktore zostana opisane w dalszej czegsci pracy.

Ryzyko ukonczenia projektu przedstawia duze zagrozenie zaréwno dla
sponsordw jak i1 innych uczestnikow projektu, w tym kredytodawcow, gdyz grozi
poniesieniem realnych strat w momencie, kiedy projekt pochtonat znaczne $rodki,
a nie wygenerowat jeszcze zadnych przychodow. Z tych wzgledéw wypracowano
wiele metod zarzadzania tym ryzykiem, zaroOwno poprzez jego minimalizacje, jak
tez poprzez delegacj¢ ryzyka na innych uczestnikoéw projektu. Najpopularniejsze
instrumenty zarzadzania tym ryzykiem przedstawiajq si¢ nast¢pujaco:

. Przeprowadzanie studiéw i analiz. W celu wyeliminowania niepewnosci
1 doktadnego oszacowania technicznych mozliwosci realizacji projektu przy
zalozonych kosztach nalezy przeprowadzi¢ doktadne symulacje 1 analiz@. Dla
zachowania obiektywizmu badan dobrze jest zleci¢ je zewngtrznym ekspertom.
Przeprowadzenie takich analiz juz w fazie planowania moze spowodowac, iz
planowany budzet realizacji projektu wzro$nie, gdyz koszty podane przez
wykonawceg okaza si¢ nierealne, ale dzigki temu uczestnicy projektu unikna
nieprzewidzianych dodatkowych kosztow w trakcie realizacji projektu.

. Zarezerwowanie w budzecie dodatkowych Srodkéw. Ze wzgledu na
mozliwos¢ wystapienia sytuacji, ktore podniosa koszty obiektow nalezy
utworzy¢ w budzecie rezerwy na ich pokrycie. Pozwoli to na pokonanie
trudnosci bez koniecznosci uruchamiania dodatkowych kredytow. Rezerwy
nalezy jednak tworzy¢ ostroznie 1 w potaczeniu z dokladnym planowaniem

wydatkow, gdyz rezerwowanie $rodkow w wysokosci 100% planowanych

7 por. m.in. Groéhl, M., ,Bankpolitische...”, op.cit., s. 82-83; Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit.,

s. 52-53
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kosztow (co zdarzatlo si¢ w praktyce) zdecydowanie zmniejsza wiarygodnos¢
zaréwno sponsorow jak i wykonawcc')wla.|

Wybor doswiadczonego i rzetelnego wykonawcy. Jest to istotny element
ograniczania ryzyka ukonczenia projektu 1 dlatego wszyscy uczestnicy sa
zainteresowani zatrudnieniem wykonawcy, ktoéry ma doswiadczenie w realizacji
podobnych projektéw. Wykonawca powinien ponadto mie¢ solidne zaplecze
technologiczne i finansowe, ktére pozwoliloby mu na poradzenie sobie
z nieprzewidzianymi trudno$ciami. Dobra sytuacja finansowa wykonawcy jest
o tyle istotna, ze bankructwo gltdéwnego wykonawcy jest sytuacja zagrazajaca
catemu projektowi. Dodatkowym atutem wykonawcy jest znajomos$¢ kultury,
geografii 1 klimatu, a takze zalatwiania formalno$ci w kraju, w ktorym projekt
jest realizowany. Z tych wzgleddw mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, iz
w przypadku wyboru wykonawcy nie cena, ale inne czynniki, powinny byc¢
decydujacym kryteriumlﬁ.I

Gwarancje splaty zadluzenia przez sponsoréw. Kredytodawcy staraja si¢
ograniczy¢ swoje ryzyko nieukonczenia projektu, uznajac iz nie miesci si¢ ono
w zakresie ryzyka kredytowego i1 dlatego znaczaca czg$¢ tego ryzyka ponoszona
jest przez sponsoréw. Instrumentami stuzacymi delegacji tego ryzyka na
inicjatoroOw projektu sa migdzy innymi gwarancje sponsorow.

Klasycznym przykladem takiej gwarancji jest zobowiazanie sponsoréw do
sptaty catosci zaciagnigtego dlugu w przypadku nieukonczenia projektu
w okreslonym terminie. Moze si¢ zdarzy¢, ze ze wzgledu na skale projektu
1 potencjalne trudnosci sponsoréw ze splaceniem zadtuzenia kredytodawcy beda
wymagali dodatkowo gwarancji innych podmiotéwm. W praktyce,
w przypadku opodznien w realizacji projektu, banki niezwykle rzadko domagaja

si¢ zwrotu kredytow, a gwarancje te stanowia jedynie podstawe do

108
109
110
111

Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 38-39
Por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 53

Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 16

Por. Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 56-57
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renegocjowania uméw kredytowych na korzystniejszych dla kredytodawcow
warunkachhi—l,|

Nalezy zauwazy¢, iz istnieje bardzo wiele odmian gwarancji udzielanych
przez sponsorow. Przyktadowo w razie op6znien w oddaniu obiektow do uzytku
caty dlug moze by¢ wymagalny od razu lub tez sponsorzy moga si¢ zobowiazac
do jego obstugi zgodnie z przewidzianym harmonograme. Dodatkowym
bodzcem mobilizujacym sponsoréw do terminowego uruchomienia obiektow
jest umieszczenie w gwarancji klauzuli przewidujacej, iz w przypadku
opoznienia w oddaniu obiektow do uzytku dhug projektu jest przez nich
gwarantowany az do catkowitej splat}m . Zabiegi kredytodawcow o jak
najwigkszy udziat sponsorow w ponoszonym ryzyku sa w pelni zrozumiate,
jezeli wzia¢ pod uwage, iz w przypadku znacznych opdznieh w realizacji
projektu moze on si¢ sta¢ nieatrakcyjny i sponsorzy mogliby rozwazac jego
porzucenie, gdyby mieli pewnos$¢ przejecia znacznej czesci kosztow z tego
tytutu przez banki. Z drugiej jednak strony nie nalezy zapominaé, iz jedna
znajwazniejszych cech project finance jest podzial ryzyka pomigdzy
uczestnikow oraz finansowanie z ograniczonym regresem. Z tych wzgledow
czesto spotyka si¢ gwarancje sponsorow obejmujace jedynie z gory ustalona
czese kredytuh']_j'! Takie rozwiazanie ma t¢ zalet¢, ze ogranicza ryzyko
ponoszone przez sponsoréw, jednocze$nie dajac gwarancj¢ ich zaangazowania
w terminowe 1 zgodne z planami technicznymi wykonanie projektu.

Zapewnienie dodatkowego finansowania. W przypadku duzych
1 nietypowych projektow bardzo trudno jest z gory oceni¢ koszty ich wykonania
1 dlatego nalezy si¢ liczy¢ z mozliwos$cia przekroczenia planowanych kosztow.
W przypadku braku s$rodkow na pokrycie tych kosztow realizacja catego
projektu jest zagrozona. Z tych powodow uczestnicy project finance przewiduja
dodatkowe Zrédta finansowania 1 ustalajg, kto ponosi ryzyko przekroczenia

kosztow.

112
113
114
115
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Banki na ogo6l niechgtnie partycypuja w ryzyku przekroczenia kosztow, gdyz
zmniejsza to presj¢ na sponsorow i wykonawcoéw, aby minimalizowaé koszty.
W okreslonych sytuacjach sa one sktonne przeja¢ na siebie czgs¢ tego ryzyka,
lecz oczekuja woéwczas znacznej prerniil']'_ﬁfI

Jednym ze sposoboéw sfinansowania nadwyzek kosztéw jest postawienie do
dyspozycji projektu dodatkowych kredytow (tzw. stand-by credit facilities).
W celu lepszego ich zabezpieczenia sa one na ogo6l gwarantowane przez
sponsorow. Najczescie] jednak to sponsorzy ponosza skutki przekroczenia
kosztéw 1 to oni sa zobowiazani do zapewnienia dodatkowego finansowania.
Moze by¢ ono w formie kapitalu wlasnego lub obcego — ze wzgledow
praktycznych sponsorzy zwykle wybieraja ten drugi wariant 1 udzielaja SPV
pozyczek lub pozyczek podporzqdkowanychm_l! Zdarzaja si¢ rowniez
skomplikowane umowy, gdzie dokladnie okresla si¢ sytuacje, w ktérych
poszczegblni  uczestnicy sa zobowigzani do pokrycia dodatkowego
zapotrzebowania na kapital, jak roéwniez sumy, do jakich sa do tego
zobowielzanilﬁ.I

. Gwarancje wykonawcéw. Przejmowanie wigkszosci ryzyk zwiazanych
z ukonczeniem projektu przez sponsorow jest o tyle nieuzasadnione, iz maja oni
ograniczony wpltyw na wiele czynnikdbw zwiazanych z wykonaniem
obiektowH™

Podmiotami majacymi najwigkszy wplyw na ukonczenie projektu sa jego
wykonawcy 1 dlatego przejmuja oni na siebie czgs¢ ryzyka ukonczenia projektu.
Przyktadowo, delegacja ryzyka przekroczenia kosztow moze odby¢ si¢ w formie
zawarcia z wykonawca kontraktu na wykonanie obiektu po ustalonej z gory
cenie. Ma to t¢ zalete, ze ani kredytodawcy, ani sponsorzy, nie sa obarczeni
konsekwencjami ewentualnego wzrostu kosztéw. Z drugiej strony ustalona

w ten sposOb cena jest czgsto wyzsza od rzeczywistych kosztow wykonania

"6 por, Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 260

""" Por. ibidem, s. 20

"8 Por. m.in. Uekermann, H., »Risikopolitik...”, op.cit., s. 46-52; Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit.,
s.147-149

"9 Oczywiscie nie dotyczy to sytuacji, gdy sponsorzy sg jednoczesnie wykonawcami.
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obiektu powigkszonych o normalny zysk wykonawcy, gdyz zawiera premig za
ponoszone przez niego dodatkowe ryzykom

W celu zminimalizowania ryzyka op6znien w oddaniu obiektoéw do uzytku
standardowo przewidywane sa kary umowne nakladane na wykonawcow
w przypadku opoznien w budowie. Zdarza si¢ rowniez, iz sponsorzy domagaja
si¢ od wykonawcow pokrycia kosztow zwigzanych z pdzniejszym
uruchomieniem projektu.

Kolejnym zagrozeniem jest wykonanie obiektow, ktore nie osiagaja
zaktadanych w planach mocy produkcyjnych. Ryzyko to mozna czg$ciowo
zminimalizowa¢ dwojako: poprzez ustalenie kar umownych Iub tez
zobowiazujac wykonawcow do doprowadzenia projektu do stanu zgodnego
z zamOwieniem. Pierwszy sposob ma raczej charakter motywujacy, gdyz straty
spowodowane mniejszymi niz zaktadane mocami produkcyjnymi zwykle sa
wigksze od nalozonych na wykonawcoéw kar. Za§ gwarancja wykonania
obiektoéw zgodnie z zatozeniami technicznymi pozwala na osiagnigcie petlnych
mocy, ale wiaza¢ si¢ moze ze znacznymi opoznieniami w oddaniu obiektu do
uzytku. Z tych wzgledow w kazdym przypadku nalezy dokona¢ doktadnej
analizy optacalnosci obydwu sposobow zarzadzania ryzykiem ukonczenia
projektu.

Standardem w przypadku zawierania uméw z wykonawcami jest zadanie
gwarancji bankowych lub ubezpieczeniowych na wypadek niewywiazania sig
wykonawcdéw z umowy. Z jednej strony daje to sponsorom, kredytodawcom
1SPV pewno$¢ otrzymania okreslonych $rodkow w przypadku wadliwego
wykonania umowy przez wykonawceg. Z drugiej za$ daje to gwarancje
solidnosci wykonawcy, gdyz tylko wiarygodne firmy moga uzyskaé¢ gwarancje

od bankéw Iub ubezpieczycieli™
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Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 20
Szerzej na temat umoéw i gwaranciji ze strony wykonawcow por. m.in. Uekermann, H.,

.Risikopolitik...”, op.cit., s. 52-61
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2.3.2. RYZYKO WYCZERPANIA REZERW

Jest to ryzyko wystgpujace w przypadku projektow, ktorych celem jest
wydobycie lub przetworstwo surowcoOw naturalnych. Projekty takie stanowia
znaczna czeS¢ przedsiewzigé realizowanych metoda project finance i dlatego
ryzyko to jest wyodrgbniane 1 uznawane za istotny element zarzadzania projektem.

Mozna wyrdzni¢ trzy rodzaje ryzyka w ramach grupy ryzyk nazywanej
ogolnie ryzykiem wyczerpania rezerw:

* ryzyko iloSciowe,
* ryzyko jako$ciowe,
* ryzyko doste;pnos’cig'.|

Nalezy tu zauwazy¢, iz ryzyka te moga wystgpowaé w dowolnych
kombinacjach nie ograniczajac si¢ tylko do jednego z nich.

W przypadku wystgpowania mniejszych niz prognozowane zt0z surowcow
mozna méwi¢ o ryzyku ilosciowym. W skrajnie niesprzyjajacych okolicznosciach
zbyt mate zloza moga doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej zyski z dziatalnos$ci
operacyjnej projektu nie wystarcza na sptate catosci zadtuzenia wraz z odsetkami.

Z kolei ryzyko jakosciowe przejawia si¢ nizsza od zakladanej jakoscia zt6z
surowcoOw. Znajduje to odzwierciedlenie nie tylko w nizszej mozliwej do uzyskania
cenie zbytu, ale takze czgstokro¢ wyzszych kosztach wydobycia i wolniejszym
pozyskiwaniu surowcow, co moze spowodowa¢ wydtuzenie okresu splaty kredytu.

Podobnie trudniej dostgpne ztoza z jednej strony wymagaja wigkszych
naktadéw na wydobycie, z drugiej za$ sa bardziej czasochtonne w eksploatacji.

Jak wida¢, ryzyko wyczerpania rezerw moze doprowadzi¢ do zagrozenia
terminowej obstugi zadluzenia 1 zmusi¢ kredytodawcoéw do zmniejszenia wysokosci
kolejnych rat oraz wydtuzenia okresu sptaty dluglm. W najgorszym wypadku
moze doj$¢ do niemozliwosci splaty zadtuzenia przez SPV z efektéw dziatalnosci

operacyjnej E
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i Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 31

Nie dotyczy to sytuacji, kiedy ryzyko to przejmujg na siebie inni uczestnicy projektu.
'2* Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 31-33
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Wprawdzie ryzyko to wydaje si¢ by¢ typowym ryzykiem mieszczacym sig

w ramach dziatalno$ci gospodarczej sponsoréw projektu, to jednak banki dos¢

czesto przejmuja na siebie jego cze$¢. Finansowanie projektow polegajacych na

eksploatacji z16z surowcoOw naturalnych jest bardzo dochodowa dziatalnoscia, lecz

obarczona wysokim ryzykiem. Z tego powodu banki angazujace si¢ w tego typu

projekty czynia to z najwigksza ostroznoscia 1 dokladaja wszelkich staran, aby

zminimalizowaé niepewnos¢ towarzyszaca kazdemu przedsigwzigciu

Charakter ryzyka wyczerpania rezerw powoduje, 1z uczestnicy projektu maja

relatywnie niewielki wptyw na jego zmniejszenie. Wypracowano jednak szereg

metod stuzacych zarzadzaniu nim:

Wybér doswiadczonego operatora. Efekty ryzyka wyczerpania rezerw
odczuwalne sa dopiero w fazie operacyjnej projektu — w przypadku nizszej od
zaktadanej jako$ci zt6z widoczne jest to na ogdét w momencie rozpoczecia
wydobycia; nizsze od prognozowanych zasoby lub trudniejszy dostep do czesci
z nich moga si¢ ujawni¢ nawet w dluzszy czas po rozpoczeciu produkeji.
Minimalizowanie ryzyka wystapienia takiej sytuacji nalezy jednak rozpoczac
juz w fazie planowania i dlatego tez niezbgdne jest oszacowanie wielkosci zt6z
1 oplacalnos$ci ich eksploatacji. Przeprowadzane w tym celu badania powinny
by¢ wykonywane przez operatora dysponujacego odpowiednim sprzgtem,
fachowym personelem 1 duzym doswiadczeniem w tej dziedzinie, co pozwoli
zmniejszy¢ prawdopodobienstwo pomyltki. Wybdr doswiadczonego operatora
jest sprawa kluczowa z jeszcze jednego powodu. W razie wystapienia
komplikacji w trakcie wydobycia surowcdéw (np. trudniejszy niz zakladano
dostep do czegscei zt0z) poradzi on sobie lepiej niz operator bez doswiadczenia.

Przeprowadzenie niezaleznych badan. W celu zmniejszenia ryzyka
uczestnicy projektu dodatkowo zatrudniaja niezaleznych ekspertow, ktérzy
weryfikuja wyniki badan zt6z zasobow. Wszyscy uczestnicy sa zgodni co do
tego, 1z jest to konieczne, natomiast kontrowersje budzi zakres dodatkowych
badan. Poniewaz odwierty probne sa bardzo kosztowne, a ich wyniki sa

niejednokrotnie przyczyna zaniechania projektu, sponsorzy niech¢tnie godza sig
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na wykonanie wielu odwiertow. Z kolei kredytodawcy, ktorzy przejmuja na
siebie cze¢s¢ ryzyka zwiazanego z wyczerpaniem zasobow naciskaja na jak
najdoktadniejsze badania — dodatkowe odwierty prébne wymuszone przez banki
otrzymatly stad nawet nazwg ,,odwierty bankowe” (bankers’ wells)ll'z_ﬁTI

Po wykonaniu badan i odwiertow probnych ustala si¢ zasoby dzielac je na
kilka kategorii. Czgsto stosowana klasyfikacja polega na oszacowaniu zasobow
udokumentowanych, prawdopodobnych i potencjalnychm. Na ogot decyzje
o kontynuowaniu  projektu  podejmuje  si¢  jezeli = warto$¢  zl6z
udokumentowanych przekracza zadtuzenie projektu co najmniej dwukrotniem.I

. Elastycznos$é¢ finansowania. Kredytodawcy w project finance przejmuja na
siebie czgs¢ ryzyk poprzez dostosowanie sptaty dlugu do przepltywow
pieni¢znych generowanych przez projekt. Tak jest i w przypadku ryzyka
wyczerpania rezerw, gdzie w razie trudnosci z terminowa obstuga dlugu banki
czesto wydtuzaja okres sptaty zadl"uzeniallz_ﬂl. Aby zmniejszy¢ swoja ekspozycje
na ryzyko i zmotywowac¢ sponsoréw do rzetelnych badan zasoboéw oraz ich
wydobycia nawet w przypadku trudnosci technicznych, kredytodawcy moga
wymaga¢ duzego udzialu kapitatu wlasnego w finansowaniu projektu, a nawet
gwarancji ukonczenia projektu ze strony sponsorow.

. Gwarancje sponsorow. W okreSlonych sytuacjach (np. rezygnacja
z przeprowadzenia badan zi0z przez niezaleznych ekspertdéw 1 oparcie sig
wylacznie na opiniach sponsoréw) kredytodawcy zobowiazuja sponsorow do
ponoszenia ryzyka wyczerpania rezerw. Sponsorzy musza WOwcCzas
zagwarantowa¢, ze w przypadku nizszej jakosci zi6z lub wyzszych niz
planowane kosztéw wydobycia pokryja roznicg pomiedzy zyskiem osiagnigtym
a planowanym. Nalezy tutaj zauwazy¢, ze umowy te musza by¢ tak
skonstruowane, aby sponsorzy nie ponosili automatycznie ryzyka rynkowego,

[130]

np. zmiany ceny surowca . Dodatkowo np. w przypadku projektu, ktorego

celem jest nie tylko wydobycie lecz takze przetwoOrstwo surowcow, sponsorzy

126 por, Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 148-149
27 po. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 33
128 por, Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 43

129 por, Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 34
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moga si¢ zobowiaza¢ do zapewnienia dodatkowych dostaw niezbednych
surowcOw na wypadek niewystarczajacych zt6z eksploatowanych przez

proj el<t|l‘7'_'1'.|
2.3.3. RYZYKO EKSPLOATACJI

Jest to rowniez ryzyko techniczne, ale wystgpuje ono wylacznie w fazie
operacyjnej projektu. Poniewaz budowa 1 rozruch projektu sa juz woéwczas
zakonczone, to sytuacja bardzo przypomina dziatalno§¢ normalnego
przedsigbiorstwa.

Jak juz zaznaczono kazda faza projektu charakteryzuje si¢ inna strategia
zarzadzania ryzykiem. W fazie operacyjnej wigkszo§¢ gwarancji 1 zabezpieczen
stosowanych we wczesniejszych etapach realizacji projektu traci swa moc. Z tych
wzgledow projekt i1 splata dlugu jest uzalezniona niemal wytacznie od rezultatow
dziatalnosci operacyjnej projektu. Na zaklocenie dziatalnosci moga wptywaé
zardbwno kwestie techniczne (np. awarie urzadzen, problemy z infrastruktura), jak
tez ekonomiczne (np. ceny surowcoéw), organizacyjne (np. wydajnos$¢ pracy) i inne
(np. regulacje prawne)h‘?'_z! Wszystkie one zostang oméwione w dalszej czgsci pracy,
tutaj pod uwage wzigto jedynie kwestie technologiczne.

Ryzyko eksploatacji (nazywane tez technicznym) bywa definiowane jako
zagrozenie zmniejszeniem przychodow wskutek spowolnienia lub przerwy
w procesie produkcyjnym z powodow technologicznyclllzl. Jest to jednak zbyt
waska definicja 1 nie obejmuje wszystkich zagrozen zwiazanych z problemami
technicznymi. Naleza do nich:

* ryzyko wielkos$ci produkc;ji,
* ryzyko kosztoéw,

* ryzyko jakoécig.|

%0 por, Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 34-35

31 por, Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 149

'32 Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 36

'3 por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 147

3 Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 68
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W przypadku nizszej od zaktadanej produkcji, wptywy ze sprzedazy sa
roOwniez nizsze, co moze zagrozi¢ terminowemu regulowaniu zobowigzan wobec
kredytodawcow. Podobnie gorsza jakos¢ produktéw moze nie tylko spowodowac
konieczno$¢ obnizenia ceny, lecz takze spowodowac problemy ze zbytem. Z kolei
wyzsze od przewidywanych koszty produkcji powoduja zmniejszenie zysku
operacyjnego, co réwniez negatywnie wpltywa na zdolnos¢ obstugi dtugu przez
SPV.

Przyczyn tych zagrozen jest wiele — wigkszos¢ z nich zanika wraz
z uplywem czasu, co jest spowodowane stopniowym ich usuwaniem, np. poprzez
budowe dodatkowej infrastruktury, oraz nabieraniem do$wiadczenia przez
operatora. Sa rowniez czynniki, jak np. zuzywanie si¢ urzadzen, ktorymi zagrozenie
stale ro$nie.

Do najwazniejszych przyczyn powstawania ryzyka eksploatacji nalezy
zaliczyélﬁ'_j':|
»  zastosowanie nowatorskich, niesprawdzonych technologii,

* bledy w procesie projektowania i konstrukcji obiektow 1 urzadzen,
» zle wykonawstwo i stosowanie niskiej jako$ci materiatow,

e zuzywanie si¢ maszyn i urzadzen,

* nizsza od planowanej wydajnos¢ infrastruktury,

* niewlasciwa eksploatacje i konserwacj¢ obiektow oraz urzadzen.

W przypadku project finance ryzyko to jest bardzo istotne, gdyz projekty
realizowane ta metoda sa czesto tak duze 1 skomplikowane technologicznie, iz
nawet do§wiadczone zespoty inzynieréw maja problemy z przewidzeniem zagrozen
dla prawidtowego dziatania ich projektow. Niemniej jednak ryzyko eksploatacji
mozna ograniczac i przerzuca¢ na inne podmioty. Stuza temu miedzy innymi:

. Wybér technologii. Stosowanie nowych, niesprawdzonych technologii
wiaze si¢ z podwyzszonym poziomem ryzyka 1 stad tez kredytodawcy

niechgtnie akceptuja projekty zwiazane z nowymi technologiami, ktorych okres

'3 Por. m.in. Uekermann, H., ,Risikopolirik...”, op.cit., s. 68-69; Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s.

51; Groéhl, M., ,Bankpolitische...”, op.cit., s. 83-84
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amortyzacji przekracza potowg prognozowanego czasu eksploatacji proj ektlj']‘?'_ﬁl.
Z drugiej jednak strony stosowanie przestarzalych technologii moze zagrazaé
konkurencyjno$ci projektu pod wzgledem jakosci produktow, wydajnosci czy
tez kosztow produkcji. Wybdr technologii jest o tyle istotny, ze w branzach,
gdzie nastepuje szybki postep technologiczny, stosowanie przestarzatych
technologii moze zagrozi¢ powodzeniu przedsigwzigcia w rOwnym stopniu, co
ryzyko eksploatacji.

Wybor doswiadczonych wykonawcow. Ryzyko wystapienia probleméw
technicznych w fazie operacyjnej moze by¢ zmniejszane juz na etapie
planowania projektu poprzez wybdr do§wiadczonego wykonawcy. Chodzi tu nie
tylko o wielko$¢ firmy, jej zaplecze technologiczne 1 finansowe, ale przede
wszystkim o do§wiadczenie w wykonywaniu podobnych projektow o podobne;j
skali. Zaktada sig tutaj, iz trudnosci techniczne rosna wraz z wielkoscia projektu.
Na wybor doswiadczonego wykonawcy, nawet za ceng wyzszych kosztow
budowy obiektow i ich wyposazania, nalegaja zwykle kredytodawcy dazacy do
minimalizacji ryzyk projektu. Z kolei sponsorzy sa bardzo wyczuleni na koszt
wykonania proj ektuh'q'_l.|

Niezalezne ekspertyzy technologiczne. W celu wyeliminowania
nieprzewidzianych probleméw, jak tez wypracowania sposobdw radzenia sobie
z nimi, sponsorzy projektu lub inni uczestnicy moga zaangazowac niezalezne
firmy doradcze 1 techniczno-inzynieryjne. Udzial takich firm w projekcie
1 wnoszony przez nie know-how moga w znacznym stopniu przyczyni¢ si¢ do
zmniejszenia wszelkich ryzyk technicznychlz.I

Gwarancje wykonawcéw. Opisane wczesniej gwarancje ze strony
wykonawcow dotyczace osiagnigcia przez projekt zaktadanej; wydajnosci 1 mocy
produkcyjnych zwykle wygasaja w momencie przejecia obiektow przez

sponsorow lub wraz z koncem okresu gwarancyjnego na oddane do uzytku

'3 por, Grohl, M., ,Bankpolitische...”, op.cit., s. 83-84

37 por. Nevitt, P.K., .Project...”, op.cit., s. 16

'3 Por. Uekermann, H., ~Projektfinanzierung...”, op.cit., s. 16; Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit.,
s. 147
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obiekty. Nic nie stoi jednak na przeszkodzie, aby delegowac¢ czgs¢ ryzyk fazy
operacyjnej na wykonawcow za pomoca dodatkowych gwarancji.

Jednym ze sposobow gwarantujacych silniejsze motywowanie wykonawcow
jest ustalenie kar umownych w przypadku odchylen parametréw projektu od
planowanych. Wprawdzie maja one zwykle niewielki wptyw na poprawe
sytuacji finansowej projektu, ale zmniejszaja prawdopodobienstwo niesolidnosci
wykonawcéw. Do standardéw nalezy réwniez usuwanie wszelkich usterek
1 nieprawidlowosci na koszt wykonawcy. Dalej idacymi gwarancjami sa
natomiast zobowiazania wykonawcoéw do przejecia obstugi zadluzenia na czas,
kiedy urzadzenia sa niezdolne do pracy, lub tez wyréwnywanie przez
wykonawcoéw strat spowodowanych przerwami w produkcji lub wadliwym
wykonaniem projektu.

Wszystkie te gwarancje wudzielane sa na okreslony czas, za$
odpowiedzialno$¢ wykonawcow jest ograniczona (np. sponsorzy nie moga zadaé
odszkodowan w przypadku, gdy usterki powstaty na skutek btedow operatora),
niemniej jednak sa one waznym instrumentem stuzacym minimalizacji zaburzen
w splacie zad%uZeniaIE.I

Ubezpieczenia. Istnieje rowniez mozliwos¢ ubezpieczenia si¢ od niektorych
ryzyk technologicznych, np. na wypadek awarii urzadzenia spowodowanej

i

wadami konstrukcyjnymi 1 materialowym Jest to specyficzny rodzaj
ubezpieczen 1 nie nalezy go utozsamia¢ z ubezpieczeniami od dziatania sity
wyzszej, czy tez od odpowiedzialnosci cywilne;.

Inwestycje towarzyszgce. W przypadku duzych projektow niebagatelne
znaczenie ma zapewnienie odpowiedniej infrastruktury pozwalajacej na

zaopatrzenie projektu w odpowiednie ilosci elektrycznosci, wody, gazu 1 innych

paliw. Nalezy zadba¢ réwniez o infrastrukturg telekomunikacyjna.

139
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Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 72-74
Por. ibidem, s. 73-74
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Juz w fazie planowania nalezy oceni¢, czy istniejaca infrastruktura zapewni
prawidlowe funkcjonowanie projektu. W razie potrzeby nalezy zaplanowaé

1 zarezerwowac $rodki na inwestycje towarzyszelcell"t_‘l'.|
. Gwarancje sponsorow. W przypadkach, gdy sponsorzy decyduja si¢ na
zastosowanie niesprawdzonych technologii, co podwyzsza ryzyko projektu,
kredytodawcy czgsto zadaja gwarancji prawidlowego dzialania projektu.
W przypadku niespetnienia przez projekt norm okreslonych w gwarancjach

L42]

sponsorzy sa zobowiazani do przejecia na siebie obstugi dlugu™=
2.3.4. RYZYKO ZARZADZANIA I DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

W  odréznieniu od opisanych wczesniej ryzyk technicznych, ryzyko
zarzadzania 1 dziatalno$ci operacyjnej ma swoje zrédlo w niewlasciwym
zarzadzaniu projektem, zlej organizacji pracy i procesu produkcyjnego jak rowniez
w innych czynnikach, jak np. wydajnos¢ pracy.

Jest to bardzo duza grupa ryzyk i z gory trudno jest przewidzie¢ wszystkie
komplikacje przez nia powodowane, niemniej jednak nalezy wyodrgbni¢ gléwne
obszary potencjalnych zagrozen 1 stara¢ si¢ im zapobiec.

Do gléwnych przyczyn wystgpowania ryzyka zarzadzania i dzialalnosci
operacyjnej mozna zaliczy¢ m.in.@

» niskie kwalifikacje zarzadzajacych projektem,

* niska wydajno$¢ pracy, spowodowana np. brakiem kwalifikacji, trudnymi
warunkami pracy, klimatem, brakiem motywacji lub tez mentalnoscia,

* Dbariery kulturowe 1 komunikacyjne,

* niewlasciwa organizacjg pracy i produkcji,

* nieprawidlowa obstuge maszyn 1 urzadzen,

* niewlasciwe przechowywanie zar6wno surowcow 1 materiatow jak i1 produktow
gotowych,

* nieefektywne mechanizmy kontroli wewngtrzne;.

! Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 14-15

2 por, Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 74
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Czynniki te moga znalez¢ odzwierciedlenie w nizszej produkeji, przerwach

w procesie produkcyjnym, gorszej jakosci wytwarzanych dobr, jak rédwniez

w wyzszych kosztach operacyjnych. We wszystkich tych przypadkach wptyw na

generowane przez projekt nadwyzki finansowe bgdzie negatywny.

Ryzykiem tym mozna jednak zarzadza¢. Stuza temu m.in.:

. Wybér doswiadczonego operatora. Zarzadzanie projektem zaré6wno na
szczeblu operacyjnym jak 1 strategicznym jest kluczowym czynnikiem jego
sprawnego przeprowadzenia. Kredytodawcy inwestujacy w przedsi¢gwzigcia na
wczesnym etapie rozwoju czgsto najwigksza wage przywiazuja do kwalifikacji
1 osiagnie¢ kadry zarza[dzaja[cejlﬂ. Nalezy zauwazy¢, ze nie wystarczy zebraé
w jednym miejscu grupg nawet wybitnych specjalistoéw, aby otrzymac zgrany
i efektywny zespot. W konsekwencji duza wage przywiazuje si¢ do wyboru
operatora, ktory powinien dysponowaé personelem majacym doswiadczenie
w zarzadzaniu podobnymi proj ektamim.|

Operatorem moze by¢ zar6wno jeden z uczestnikow projektu (np. sponsor,
wykonawca), jak tez niezalezna firma. Zaangazowanie jednego ze sponsoréw
jako operatora, pod warunkiem spetniania przez niego wszystkich wymagan
(doswiadczenie, wykwalifikowany personel itd.), ma t¢ zalet¢, ze ma on
dodatkowa motywacjg, aby skutecznie zarzadzaé projektem. Poniewaz jednym
z elementow wynagrodzenia sponsorow jest dywidenda, wyniki projektu
bezposrednio przektadaja si¢ w tym przypadku na wynagrodzenie operatora.

W razie braku odpowiednio wykwalifikowanego uczestnika projektu,
mozliwe jest zatrudnienie operatora z zewnatrz, jednak woOwczas nalezy
doktadnie sprawdzi¢ jego kwalifikacje oraz tak skonstruowa¢ umowy, aby byt
on dostatecznie motywowany do rzetelnego zarzadzania, a jego dzialania
podlegatly kontroli sponsoréw i kredytodawcow projektu

. Umowy o zarzadzanie. Umowy te powinny przede wszystkim precyzyjnie

regulowac¢ zakres obowiazkow operatora (np. konserwacja 1 naprawa urzadzen)

3 por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 52; Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 75-76

" Por. Sagari S.B., Guidotti, G., ,Venture capital: lessons from the developed world for the
developing markets”, World Bank, Washington 1992
"5 por. Nevitt, P.K., .Project...”, op.cit., s. 16
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oraz kryteria oceny wywiazywania si¢ z nich. Zwtlaszcza w przypadku operatora
nie bedacego jednoczesnie sponsorem powinien zostaé wypracowany
motywacyjny system wynagradzania poprzez zastosowanie nagrod i kar lub
uzaleznienie wysokosci wynagrodzenia od wyniku finansowego projektu.
Ponadto nalezy zwroci¢ uwage na do$¢ oczywisty fakt, ze zmiany operatoréw
nie stuza dobrze projektowi ze wzgledu na czas potrzebny nowym
zarzadzajacym na zapoznanie si¢ z projektem i wdrozenie w kierowanie nim.
Praktycznie nie zdarza sig, aby zmian operatora dokonywano przed ostateczna
sptata zadluzeniath'IA'_g'.I
Praktyczne problemy powstaja w przypadku projektow, w ktérych

uczestnikiem sa agendy rzadowe. Takie projekty realizowane sa zwykle metoda
BOT lub podobna i po okreslonym czasie kontrole nad projektem przejmuje
agenda rzadowa. W celu zapewnienia sprawnej dzialalnosci w okresie sptaty
dhugu zwykle podpisywane sa umowy gwarantujace niezmienianie operatora do
ostateczne] sptaty zadtluzenia. Dodatkowo przed przekazaniem projektu pod
zarzad panstwa, pracownicy agendy odpowiedzialnej za dalsze zarzadzanie
projektem sa szkoleni i wdrazani do pracy przez pierwotnego operatoralﬂ.|

Szkolenie pracownikow. Jest oczywiste, ze zarzadzanie zasobami ludzkimi
projektu nalezy zacza¢ juz w fazie jego planowania. Sensowne wydaje si¢
przeprowadzenie analiz lokalnego rynku pracy w celu ustalenia kwalifikacji
potencjalnych plracownik(')wlﬁ.| Pozwala to odpowiednio wczesnie przygotowac
1 przeprowadzi¢ program szkolen, ktore podniosa kwalifikacje przysztych
pracownikow 1 zmniejsza ryzyko poniesienia strat zwigzanych z niefachowym
wykonywaniem obowiazkow.

W procesie szkolen duza rolg¢ powinien odgrywaé wykonawca, jako

podmiot najlepiej znajacy obiekty projektu. Nalezy jeszcze raz podkresli¢, iz

146
147

Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 76-77
Nie dotyczy to skrajnych przypadkéw niewywigzywania sie operatora z umowy, lecz nawet

wowczas na ogot przewiduje sie pewien okres przejSciowy na przeszkolenie nowego operatora.
Podobnie w przypadku rezygnacji operatora jest on zobowigzany do wprowadzenia nowego

148
149
150
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Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 77-78
Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 16
Por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 150



szkolenia powinny zaczynac si¢ juz w fazie konstrukcji, a najpdzniej rozruchu,
tak aby faza operacyjna przebiegata bez zakldcen. W przypadku projektéw
migdzynarodowych warto poswigci¢ uwageg potencjalnym problemom, ktore
moga wynikna¢ z rd6znic kulturowych, religijnych czy tez =z barier
komunikacyjnych. Sa to bardzo wazne 1 czgsto zaniedbywane aspekty
zarzadzania.

Ubezpieczenia. Wspomniane juz ubezpieczenia maszyn i1 urzadzen moga
takze obejmowac szkody powstate wskutek niewlasciwej obstugi i konserwacji.
Dodatkowo ubezpieczenie moze obejmowac zysk utracony z powodu awarii
urzeldzeniall‘i_]'.|

Fundusz z nadwyzek pieni¢znych. Jak juz wspomniano SPV jest spoitka
celowa 1 reinwestuje nadwyzki finansowe tylko w przypadku, gdy jest to
niezbedne do jej prawidtowego funkcjonowania. Pozostata czgs¢ zysku jest
wyplacana udzialowcom SPV. Banki w celu zminimalizowania ryzyka
niesptacenia dlugu z powodu przysztych trudnosci finansowych moga jednak
zazadac od sponsorow utworzenia specjalnego funduszu, w ktérym gromadzone
beda wszystkie generowane przez projekt nadwyzki finansowe. Fundusz ten ma
by¢ gwarancja sptacenia zadluzenialﬁ! Takie zatrzymywanie zysku w spotce do
czasu splaty zadluzenia ma dodatkowe dziatanie motywujace sponsoréw do jak
najefektywniejszego zarzadzania spotka — w razie problemow finansowych SPV
moga oni straci¢ nie tylko przyszte zyski, ale rowniez te, ktore spotka

wypracowata wczesnie;j.

2.3.5. RYZYKO RYNKOWE

Pod pojeciem ryzyka rynkowego kryje si¢ bardzo szeroki wachlarz zagrozen

zwigzanych z zaopatrzeniem w surowce 1 materialy oraz ze zbytem produkcji

projektu. Jest to typowe ryzyko zwiazane z prowadzeniem dzialalnoSci

Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 80-81
Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 36
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gospodarczej 1 praktycznie wszystkie podmioty dziatajace na jakimkolwiek rynku

sa ha nie narazone.

W przedsigwzigciach typu project finance ryzyko to ma jednak dwie
charakterystyczne cechy:

* inaczej] niz w przypadku normalnego finansowania przedsigbiorstw banki
zgadzaja si¢ na przejecie jego czqéciIE,l

e ze wzgledu na dhugie okresy realizacji projektu (niekiedy mija kilka lat od
rozpoczgeia planowania przedsigwzigcia do wejscia w fazg operacyjna)
niepewnos$¢ zwigzana z sytuacja na rynku w momencie uruchamiania produkcji
jest duza.

Ryzyko rynkowe przejawia si¢ w kilku czynnikach majacych wpltyw na
koszty 1 rozmiary produkcji oraz ceng i sprzedaz gotowych produktéw, a zatem
stanowiacych potencjalne zagrozenie dla osiagnigcie zaplanowanego wyniku
operacyjnego.

Czynniki zaliczane do ryzyka rynkowego to:

e cena, jakos¢ 1 dostepnos¢ niezbednych do produkcji materiatow 1 surowcow,

* cena produktow wytwarzanych przez projekt,

e popyt na produkcj¢ projektu.

Nalezy zauwazy¢, ze istnieje wiele przyczyn mogacych doprowadzi¢ do
niekorzystnego dla projektu rozwoju sy‘ruacjilﬂ.| Oprocz zagrozen takich jak:

* zwolnienie wzrostu gospodarczego powodujace ogolny spadek popytu,

* postep technologiczny,

* powstawanie substytutow,

e zawirowania na rynkach surowcéw niezbednych do dziatalno$ci operacyjnej
projektu (niestabilno$¢ polityczna lub wojny w krajach wydobywajacych
surowce; zawiazywanie karteli),

nalezy uwzgledni¢ wplyw projektu na rynek. Skala projektu bowiem moze by¢ tak

duza, iz jego udziat w rynku spowoduje znaczny wzrost podazy i przyczyni si¢ do

spadku ceny. Bardziej prawdopodobna jednak jest sytuacja, w ktérej dobra

53 por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 54
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koniunktura 1 obiecujace mozliwosci zwrotu z inwestycji na danym rynku

przyciagaja wielu inwestorow. W perspektywie kilku lat moze to doprowadzi¢ do

znacznego wzrostu podazy i spadku cenllj7“.I

Charakteryzujac ryzyko rynkowe warto nadmieni¢, iz jest to wprawdzie
ryzyko wystgpujace od momentu podjecia decyzji o realizacji projektu, ale jego
efekty maja wpltyw na projekt dopiero od chwili rozpoczecia przez projekt
produkcji. Stad tez nie zalicza si¢ tutaj na przyktad ryzyka wzrostu cen materiatow
niezbednych do budowy obiektéw — ryzyko to zawarte jest w ryzykach ukonczenia
projektu.

Pomimo do$¢ spojnego charakteru ryzyka rynkowego, zarzadzanie nim

w duzym stopniu zalezy od rynku, na jakim projekt jest realizowany 1 dlatego tez

nie wszystkie scharakteryzowane tutaj instrumenty nadaja si¢ do kazdego projektu.

Niemniej jednak wyznaczaja one pewne kierunki minimalizacji 1 delegacji tego

ryzyka:

. Badania rynku. Doktadna analiza rynku zardwno surowcoOw i materiatow,
jak 1 produkcji projektu moze przyczyni€ si¢ do znacznego zmniejszenia ryzyka
rynkowego. W przypadku swiatowych rynkow surowcoéw bardzo trudno jednak
zaobserwowa¢ dlugoterminowe trendy 1 przewidzie¢ sytuacj¢ na rynku za kilka
latL:‘_ﬁT| Wplywa na to wiele czynnikdw, m.in. szybki postgp technologiczny
powodujacy znaczne zmiany popytu na poszczegdlne surowce, niestabilnos¢
polityczng regionow bogatych w zasoby naturalne oraz sztuczne wplywanie na
rynek poprzez tworzenie karteli 1 regulowanie podazy. Jezeli celem projektu nie
jest wydobycie 1 sprzedaz surowcow, a na przyklad produkcja energii
elektrycznej, $wiadczenie ustug transportowych czy tez wynajem powierzchni
handlowej, to prognozowanie przysztych przychodow jest nieco tatwiejsze, lecz
rowniez w tym przypadku niepewnos¢ jest duZaIE . Z tych wzgledow oprocz
prognozowania kosztow 1 przychodow nalezy przeprowadzi¢ analize

wrazliwosci projektu na zmiany kazdego z omawianych tu czynnikéw. Jezeli

%% por. m.in. Grohl, M., ,Bankpolitische...”, op.cit., s. 86; Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit.,

s. 82-83

"% por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 54

156 Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 65
* Por. ibidem, s.83-86
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nawet duze wahania cen surowcow 1 produktow, jak rowniez popytu na
produkcje i podazy materiatow nie zagrazaja splacie zadluzenia, to mozna
uznad, iz ryzyko rynkowe nie jest duze.

Dhlugoterminowe umowy z dostawcami. W celu zapewnienia regularnych
dostaw niezbednych do funkcjonowania projektu surowcow 1 materialow
najczesciej juz w fazie planowania podpisywane sa ditugoterminowe umowy
z dostawcami. Reguluja one ilo§¢ 1 jakos$¢ dostarczanych produktow, jak
roéwniez sposob ustalania ceny i okres obowigzywania umowy, przy czym
z punktu widzenia kredytodawcow optymalna sytuacja jest zawarcie tego typu
umow na caly czas obstugi zadluzenia przez projekt.

Wbrew powszechnemu przekonaniu bardzo rzadko zdarzaja si¢ kontrakty
zawierajace stala ceng. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wprawdzie przerzucaja one
catos¢ ryzyka zmiany ceny na dostawcow, ale moga spowodowaé znaczne
pogorszenie ich sytuacji, a nawet doprowadzi¢ do bankructwa. W zwiazku z tym
ceny zazwyczaj ustalane sa w okre$lonych odstgpach czasu na podstawie
uzgodnionych w umowie wskaznikow.

Jednym z dos$¢ czgsto spotykanych w przypadku project finance typow
uméw z dostawcami sa kontrakty typu Put-or-Pay (Dostarcz-lub-Ptac).
Podobnie jak wszystkie umowy pomigdzy SPV i1 dostawcami zawieraja one
klauzule ustalajace odpowiedzialno$¢ dostawcow na wypadek niewywiazywania
si¢ z umowy. Jednak tylko kontrakty Put-or-Pay ida w ochronie odbiorcy tak
daleko, ze zobowiazuja dostawcoéw do zaptaty za zakup przez SPV materialow
zastgpczych z innego 2réd1a|u_‘g'.|

Zawarcie umow z dostawcami zmniejsza wprawdzie ryzyko, ale otwarta
pozostaje kwestia wiarygodnosci kontrahentow 1 wymagalnosci kontraktow.
Z tych powoddw nalezy uwaznie wybiera¢ dostawcow, a dodatkowo rozwazy¢
mozliwosci dalszej minimalizacji ryzyka poprzez np. dywersyfikacje dostawcow
lub — jezeli surowce maja by¢ importowane — ubezpieczenie od ryzyka

[0l

politycznego .

%8 por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 67-68; Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 67
'%9 por. Nevitt, P.K., .Project...”, op.cit., s. 37
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. Dlugoterminowe umowy z odbiorcami. Mozliwo$¢  zawarcia
dtugoterminowych uméw na odbior produktow projektu w znacznym stopniu
zalezy od samego produktu. Tam, gdzie jest to jednak mozliwe, uczestnicy
project finance staraja si¢ z goéry zapewni¢ zbyt produkcji projektu po
przewidywalnych cenach. Zaréwno warunki, jakie musza spetlnia¢ kontrakty
z odbiorcami, jak 1 kwestia ich wymagalnos$ci sa analogiczne jak w przypadku
umow z dostawcamih'ﬁ_ﬁi|

Warto jednak nieco doktadniej przyjrze¢ si¢ charakterystycznym kontraktom

z odbiorcami:

» Kontrakt typu Take-and-Pay (Bierz-i-Pta¢). Na podstawie tego typu umow
odbiorcy zobowiazuja si¢ do kupna okreslonej ilosci produktéw projektu,
w ustalonych partiach i po ustalonej (lub uzaleznionej od konkretnych
wskaznikow) cenie. Kontrakty takie zmniejszaja niepewnos$¢ w zakresie
zbytu produkcji projektu i przychodow z tego tytulu i dlatego sa chgtnie
wykorzystywane w project financeE.|

» Kontrakt typu Take-or-Pay (Bierz-lub-Pta¢). Od kontraktu Take-and-Pay
roézni si¢ on tym, ze odbiorcy sa zobowiazani do zaptaty nawet wowczas,
gdy zrezygnuja z odbioru towaru. Od zaptaty zwalniaja ich jedynie
dzialania sity wyzszej oraz ztamanie kontraktu przez SPVIJ"S_z'.|

»  Kontrakt typu Hell-or-High-Water (Piekto-lub-Powodz). Opisane wczesniej
kontrakty eliminuja czg$¢ ryzyka ekonomicznego, natomiast nie chronia
kredytodawcow w sytuacji, gdy projekt nie jest w stanie osiagna¢ poziomu
produkcji gwarantujacego obstuge zadluzenia. Hell-or-High-Water deleguje
to ryzyko na odbiorcow zobowiazujac ich do dokonywania platnosci
zgodnie z ustalonym harmonogramem nawet w sytuacji, gdy SPV nie jest w
stanie dostarczy¢ zamowionych produktc')WE‘T|

» Kontrakt typu Throughput (Przepust). Jest on wykorzystywany zwlaszcza

w projektach, ktérych celem jest $§wiadczenie ustug transportowych lub

%0 por. m.in. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 61-63; Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s.

86-88; Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 37

%" Por. m.in. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 66-67
%2 por. ibidem, s. 64-66

'%3 por. Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 60-61

77



przesytowych (np. budowa gazociagu). Odbiorcy ustug projektu
zobowiazuja si¢ w ciagu okresu splaty =zadluzenia przez SPV
wykorzystywa¢ zdolnosci transportowe lub przesylowe projektu w stopniu
pozwalajacym na pokrycie biezacych kosztow SPV 1 sptate dlugu. Na ogot
korzystanie z ustug projektu w mniejszym stopniu nie zwalnia odbiorcow
od zaptaty catosci zobowiaza '

Opisano tu jedynie najbardziej typowe kontrakty wykorzystywane w project
finance do zarzadzania ryzykiem ekonomicznym, jednak dobrze oddaja one ideg
delegowania cze$ci ryzyk na odbiorcoéw, ktdrymi zreszta czgsto sa sponsorzy
projektuE".|

Transakcje terminowe. Kontrakty terminowe moga stuzy¢ zard6wno
zapewnieniu zbytu produkcji projektu, jak tez zagwarantowaniu regularnych
dostaw surowcow po ustalonych z goéry cenach. Dzigki rozwinigtemu rynkowi
instrumentéw typu forward 1 futures, sa one wygodnym narzedziem do
zarzadzania ryzykiemh'é“_éf|

Kontrola kosztow. Jak juz zaznaczono jednym z elementow ryzyka
rynkowego jest duza podaz konkurencyjnych produktéw i1 wynikajacy stad
spadek ceny. Latwo zauwazy¢, iz przy podobnych kosztach materiatow 1
surowcOw szans¢ na przetrwanie na rynku maja te projekty, ktéore maja
stosunkowo niskie pozostate koszty (zarzadu, dystrybucji itd.). Z tych powodow
wazne jest takie planowanie i1 zarzadzanie projektem, aby byl on pod tym
wzgledem konkurencyjnyh?l.|

Jednym z elementéw stuzacych utrzymaniu atrakcyjnosci projektu jest
zaangazowanie kompetentnego 1 do$wiadczonego operatora. Poniewaz

w przypadku project finance kredytobiorcy nie maja historii kredytowej stuzace;j

%4 por, Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 60-61; Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 66

16 Szerzej na temat stosowanych w project finance typow uméw z dostawcami i odbiorcami por.
m.in. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 278-290; Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 61-68;
Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 58-63

166 por, Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 44

%" por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 54
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bankom do oceny ich wiarygodnos$ci, doswiadczenie operatora jest jednym
z istotnych elementéw oceny zdolnosci sptaty dtugu przez proj ekt@.|

. Przerzucanie ryzyka na kredytodawcow. Istnieje mozliwo$¢ przerzucenia
ryzyka rynkowego na kredytodawcow poprzez uzaleznienie splaty dtugu od cen
surowcOw, materialbw 1 gotowych produktéw. Ma to tg¢ =zalete dla
kredytodawcow, ze w przypadku pozytywnego rozwoju sytuacji czerpia oni
zyski z przedterminowej sptaty rat kapita%owychll?g'! Ze wzgledu na duza
niepewnos$¢ zwiazang z takim rozwiazaniem, banki zwykle gotowe sa tylko
czeSciowo przeja¢ na siebie ryzyko rynkowe 1 zadaja od kredytobiorcy lub
sponsoréw gwarancji obstugi dlugu w minimalnej, okreslonej w umowie

Wysokos'cii:‘_o‘.|
2.3.6. RYZYKO FINANSOWE

Ryzyko finansowe jest nieodtacznym elementem kazdego przedsigwzigcia
inwestycyjnego. Ze wzgledu na duza skalg projektow, wysokie zadluzenie 1 znaczne
strumienie przeptywdw pieni¢znych towarzyszacych kazdemu przedsigwzigciu typu
project finance, ryzyko to moze mie¢ znaczny wptyw na powodzenie projektu i jego
zdolno$¢ do splaty zadtuzenia.

Majac na uwadze znaczenie ryzyk finansowych w literaturze spotyka sig
wyodrebnianie poszczegodlnych ryzyk jako odrgbnych grup ryzyka. Tutaj opisane sa
razem ze wzgledu na ich podobny charakter 1 zarzadzanie za pomoca podobnych
instrumentéw. W sktad ryzyka finansowego wchodza:

* ryzyko inflacji,
* ryzyko kursowe,
* ryzyko stop procentowych.
Ryzyko inflacji przejawia si¢ w niepewnosci, co do prawidtowos$ci prognoz

przysztych przeptywow pienigznych. Nalezy zauwazy¢, ze w momencie

%8 por, Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 43-44

"% Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 37; Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 98-99
"0 Por. Kwiatkowski, P., ,0golny system zabezpieczen wykorzystywanych przy kredytowaniu
przedsiewzie¢ inwestycyjnych na zasadach project finance”, w: ,Bank i Kredyt”, nr 7-8/1998
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najwigkszego zapotrzebowania na kapitat (faza realizacji) projekt nie generuje
zadnych przychodow. Zatem w przypadku wzrostu cen dobr inwestycyjnych ponad
poziom zakladany w prognozach finansowych zwigksza si¢ zapotrzebowanie na
kapital, co nie jest zrbwnowazone skorygowanymi o inflacj¢ wptywami. Z kolei
zatozenia dotyczace inflacji w pdzniejszym okresie maja wplyw na wysokos¢
zatlozonych wptywow 1 zdolnos¢ do obstugi dlugu

Ryzyko kursowe powstaje zawsze wtedy, gdy strumienie pieni¢zne projektu
denominowane sa w réznych walutach. Wprawdzie zmiany kurséw tych walut
wzgledem siebie moga mie¢ pozytywny skutek dla finanséw projektu, ale istnieje
zagrozenie powstania strat z tego tytulu. Dla kredytodawcow szczegdlnie
niebezpieczna jest sytuacja, kiedy przychody projektu realizowane sa w innej
walucie niz waluta kredytu ze wzgledu na bezposrednie zagrozenie terminowe;j
sptaty kredytuhl_z'.|

Czasami zamiast ryzyka kursowego uzywa si¢ szerszego pojecia ryzyka
walutowego, ktore obejmuje nie tylko wahania kursoéw walut, ale takze zagrozenie
wstrzymania wymienialno$ci waluty, ograniczenia transferow walutowych oraz
trudno$ci z dostgpem do walut wymienialnych. Ryzyka takie sa szczegdlnie
odczuwalne w krajach rozwijajacych si¢ o niestabilnej sytuacji gospodarczej. Ich
zrodlo nie lezy jednak w zjawiskach ekonomicznych lecz w decyzjach politycznych
wladz poszczegolnych krajow 1 dlatego najczesciej sa one zaliczane do ryzyk
politycznych.

Ostatnim z grupy ryzyk finansowych jest ryzyko stop procentowych. Project
finance, co wielokrotnie byto podkreslane, charakteryzuje si¢ znacznym udziatem
kapitatu obcego w strukturze finansowania. Powoduje to duza ekspozycje na ryzyko
stop procentowych, szczegdlnie w momentach najwigkszego zadtuzenia, kiedy to
nawet niewielkie zmiany oprocentowania moga mie¢ znaczny wplyw na finanse
projektu. Wraz ze sptata kolejnych rat kredytu ryzyko stop procentowych maleje.

Ze wzgledu na duza liczbe ryzyk wchodzacych w sktad ryzyka finansowego

oraz zagrozenie, jakie stanowia one dla powodzenia projektu 1 terminowej obstugi

' Por. Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 55-56

72 por. ibidem, s.56
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zadluzenia, wypracowanych zostalo bardzo wiele instrumentéw stuzacych

zarzadzaniu tymi ryzykami. Sa to migdzy innymi:

Udzial kredytodawcow w ryzyku. Uczestnicy project finance na ogoét
polegaja na prognozach dotyczacych poziomu inflacji, stop procentowych i
kursow walutowych robionych przez banki. Ma to swoje uzasadnienie
w profesjonalizmie tych prognoz, co niewatpliwie zmniejsza
prawdopodobienstwo pomyiki przy planowaniu. W takiej sytuacji zaklada si¢
jednak, iz banki sa przynajmniej czgsciowo odpowiedzialne za problemy
projektu wynikajace z rozbieznosci przewidywan 1 rzeczywistej sytuacji. Stad
tez kredytodawcy na ogot zapewniaja dodatkowe finansowanie projektu w razie
wigkszego niz planowane zapotrzebowania na kapital, a takze sa gotowi
renegocjowac terminy sptat kolejnych transz kredytu, jezeli problemy projektu
wynikaja z ryzyka ﬁnansowegoLl—L.I

Stale stopy procentowe. Ze wzgledu na dilugie okresy sptaty kredytow
inwestycyjnych niemal zawsze maja one zmienne oprocentowanie, przy czym
zmienna moze by¢ nie tylko stopa bazowa (np. LIBOR), lecz takze marza
banku. Najprostszym sposobem wyeliminowania ryzyka zmian stop
procentowych, jest zapewnienie finansowania o statej stopie procentowej —
zroédtem takiego finansowania moga by¢ firmy ubezpieczeniowe lub fundusze
emerytalne. Ma ono jednak t¢ wade, Ze instytucje te w znacznie mniejszym
stopniu niz banki sktonne sa przejmowac na siebie inne ryzyka (np. rynkowe)@
Ponadto w przypadku spadku stdép procentowych na rynku, finansowany w ten
sposOb projekt moglby straci¢ konkurencyjnos¢ ze wzgledu na wysokie koszty
finansowe.

Bilansowanie przeplywoéw pieni¢znych. W celu minimalizacji ryzyka
kursowego uczestnicy projektu powinni dazy¢ do zbilansowania przeptywdw
pienigznych w tych samych Walutachlﬂ. Przyktadowo, jezeli przychody

projektu beda realizowane w dolarach amerykanskich, to korzystne jest

zaciagnigcie kredytu w tej walucie. Ewentualnie, jezeli zaciagnigcie kredytu

173

Por. Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 36

% Por. ibidem, s. 45
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w walucie, w ktorej projekt bedzie sprzedawat swoja produkcj¢ jest niemozliwe,
mozna zastosowac system cen indeksowanych kursem walutowym.

Ograniczanie wahan oprocentowania kredytu. W umowie kredytowe]
mozna przewidzie¢ przejecie przez bank czgs$ci ryzyka stop procentowych.
Jednym ze sposobow jest ograniczenie maksymalnego oprocentowania kredytu
do wysokosci, ktéra nie zagraza terminowej obstudze dlugu (tzw. kontrakt cap).
Poniewaz bank ponosi wowczas ryzyko wzrostu stop procentowych ponad
okreslony w umowie poziom, to pobiera z tego tytulu wyzsza marzg. Aby
czgsciowo wynagrodzi¢ to ryzyko (1 zmniejszy¢ placona marzg), mozna
ograniczy¢ wahania stopy procentowej w dot. Oznacza to, ze oprocentowanie
kredytu nie moze spas¢ ponizej ustalonej w umowie stopy, a ryzyko spadku stop
ponizej tego poziomu ponosi kredytobiorca (jest to tzw. kontrakt floor, ktory
w potaczeniu z kontraktem cap, daje kontrakt collalr)h:‘_ﬁ'.I

Swapy procentowe. Najogélniej rzecz ujmujac sa to instrumenty
pozwalajace zamieni¢ niepewne platnosci odsetkowe od kredytu o zmiennej
stopie oprocentowania, na state ptatnosci po ustalonej stopie procentowej. Mimo
dodatkowych kosztow zwigzanych z zawarciem takiego kontraktu sa one dos¢
powszechnie stosowane w project finance ze wzgledu na wyeliminowanie
niepewnos$ci wahan stop procentowych. Swapy procentowe sa wygodnym
instrumentem ze wzgledu na fakt, iz sa one dostgpne na dlugie okresy (nawet
dziesigcioletnie) 1 wysokie nominaty (zwykle powyzej 5 miliondw DEM)'E.I

Swapy walutowe. Analogicznie do swapdéw odsetkowych, swapy walutowe
pozwalaja zamieni¢ ptatnosci w jednej walucie na ptatnosci w innej walucie po
statym, z gory ustalonym kursie. Pozwala to ograniczy¢ ryzyko kursow
walutowych. Zarazem jednak swapy walutowe na dlugie okresy dostgpne sa

tylko w przypadku najsilniejszych walut, za§ w przypadku walut krajow

rozwijajacych si¢ maja czas trwania do kilku miesigcy

'™ Por. ibidem, s. 46

"7 Por. Kwiatkowski, P., ,Ogolny...”, op.cit.

""" Por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 151
'8 Por. Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s.46-47
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. Opcje walutowe. SPV moze zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem kursowym za
pomoca opcji walutowych, dajacych prawo zakupu konkretnej ilosci danej
waluty po ustalonym wczes$niej kursie. Jest to jednak instrument, ktorego
przydatno$¢ w project finance jest bardzo ograniczona, ze wzgledu na fakt, iz
koszt opcji znaczaco ro$nie wraz z wydluzaniem okresu zapadalnoécilE‘.I

Zdarza si¢ natomiast, iz opcja taka zawarta jest w umowie kredytowe;.
Banki zgadzaja si¢ czasami na przejecie ryzyka kursowego za odpowiednim
wynagrodzeniem przyznajac kredytobiorcom prawo zamiany waluty kredytu
W momencie jego sp:‘tatyh'Tﬁ'.I Mozliwa jest rOwniez sytuacja odwrotna, kiedy to
kredytobiorca jest wystawca opcji zamiany waluty, przejmujac na siebie ryzyko
kursowe. Takie rozwiazanie moze by¢ korzystne dla kredytobiorcow, ktorzy
osiagaja przychody w réznych walutach i dzigki temu bez wigkszego problemu
moga splaca¢ zadluzenie w dowolnej z nich, natomiast chca obnizy¢ koszt
finansowania — koszty obstugi kredytu pomniejszane sa wowczas o warto$¢
opcjiE.|

. Kontrakty typu forward i futures. Rozwinigty swiatowy rynek kontraktow
typu forward 1 futures na wigkszo$¢ Swiatowych walut pozwala na

wykorzystanie tych instrumentow do zarzadzania ryzykiem kursow walutowych.
2.3.7. RYZYKO ZABEZPIECZEN I REFINANSOWANIA

Jest to do$¢ charakterystyczna grupa ryzyk, gdyz dotyczy gléwnie
kredytodawcow, same za§ ryzyka zabezpieczen 1 refinansowania w bardzo
ograniczonym stopniu (inaczej niz np. w przypadku ryzyka ukonczenia projektu czy
tez rynkowego) daja si¢ delegowac na inne podmioty.

Ryzyko zabezpieczen jest typowym ryzykiem kredytowym. Kazdy bank
doktadnie bada zabezpieczenia kredytu przed podjgciem decyzji o jego udzieleniu,

jednak nalezy zauwazy¢, 1z podstawa do udzielenia kredytu jest ocena mozliwosci

179
180
181

Por. m.in. Scharpe, W., Gordon, A., Bailey, J., ,Investments”, op.cit., s. 688-693
Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 36
Por. Kwiatkowski, P., ,Ogolny...”, op.cit.
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jego splaty przez kredytobiorcg, a zabezpieczenia sa jedynie gwarancja zwrotu
zainwestowanych srodkow w przypadku ktopotoéw finansowych kredytobiorcy.

W przypadku przedsigwzig¢ typu project finance nacisk kladziony na
zdolnos¢ projektu do sptaty zadtuzenia z przewidywanych nadwyzek finansowych
jest jeszcze wigkszy niz w przypadku klasycznego kredytu. Zabezpieczenia sa za$
wtornym elementem ograniczania ryzyka kredytowego 1 na og6t ich warto$¢ nie
wystarcza na pokrycie zobowiazan wobec banku. Wynika to nie tylko z charakteru
project finance, lecz takze z wysokiej specjalizacji inwestycji realizowanych ta
metoda, co powoduje, ze majatek projektu jest praktycznie niemozliwy do
up%ynnieniaﬁ.|

Mimo i1z w razie niepowodzenia projektu jego majatek jest praktycznie
bezwartosciowy, kredytodawcy nalegaja na ustanawianie zastawu na jego calosci.
Ma to znaczenie motywujace, gdyz w razie niewyplacalnosci projektu sponsorom
grozi utrata cato$ci zainwestowanych kapitatow.

Ponadto istnieja bardziej ptynne elementy majatku, jak na przyklad czesc¢
urzadzen, zapasy materialow 1 produktow, czy $rodki pienigzne. Wprawdzie zwykle
ich warto$¢ stanowi niewielka cze$¢ zadtuzenia, niemniej jednak zmniejszaja one
ekspozycj¢ banku na ryzyko.

Ryzyko zabezpieczen polega na mniejszej rzeczywiste]j wartosci
zabezpieczen od przyjetej do oceny projektu, a takze niepewnosci co do ich
przysziej wartosci.

Zmiany warto$ci zabezpieczen moga mie¢ wiele przyczyn, m.in.

* niestabilno$¢ prawa handlowego,

* dziatania kredytobiorcy powodujace zmniejszenie si¢ warto$ci poszczegolnych
elementow majatku,

e sytuacje na danym rynku (np. zabezpieczenie w postaci gruntOw moze zmieniaé
warto$¢ zaleznie od koniunktury).

W praktyce kredytodawcy maja niewielki wptyw na ryzyko zabezpieczen

w przypadku project finance. Niemozliwe jest na przyklad wymuszenie na

182 por. Kwiatkowski, P., ,Ogolny...”, op.cit.
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kredytobiorcy, czyli SPV, zastawu na bardziej ptynnych aktywach, gdyz spotka ta

posiada jedynie aktywa stuzace realizacji danego projektu.

W ograniczonym stopniu mozna jednak zarzadza¢ tym ryzykiem poprzez:

. Wycene zabezpieczen. Mimo niewielkiej wartosci zabezpieczen w razie
niepowodzenia projektu banki powinny dokonywaé ich wyceny, aby moc
oszacowac ryzyko zwiazane z dana inwestycja. Dotyczy to takze zabezpieczen
takich jak gwarancje uczestnikow projektu czy cesje z polis ubezpieczeniowych.

. System gwarancji i zabezpieczen. Poprzez ubezpieczanie pewnych ryzyk
1 elementow majatku projektu, jak rowniez wymaganie od uczestnikow projektu
gwarancji, kredytodawcy moga przerzuci¢ czg$¢ ryzyk zabezpieczen na inne
podmioty, a jednocze$nie poprzez motywowanie uczestnikow project finance,
zminimalizowa¢ ryzyko niepowodzenia projektu.

. Zaangazowanie doradcy prawnego. Bledy prawne — czgsto jedynie
formalne — s jedna z przyczyn mniejszej od zaktadanej wartosci zabezpieczen i
dlatego zlecenie przygotowania wszelkich umoéw od strony prawnej
renomowanej firmie prawniczej ma istotne znaczenie dla zarzadzania
ryzykiemllz'.|

Ryzyko refinansowania réwniez jest typowym ryzykiem ponoszonym przez
banki, ale w ograniczonym stopniu mozna je delegowa¢ na inne podmioty.
Charakter tego ryzyka zalezy od sposobu finansowania projektu.

W przypadku finansowania fazy konstrukcyjnej 1 operacyjnej przez tych
samych kredytodawcoéw, ponosza oni ryzyko wczesniejszego sptacenia przez SPV
catosci kredytu. Jest to sytuacja o tyle prawdopodobna, ze kredyt udzielany na
poczatku realizacji projektu jest do$¢ drogi ze wzgledu na wysokie ryzyko. Po
ukonczeniu 1 pomys$lnym rozruchu projektu ryzyko si¢ zmniejsza i SPV moze miec
okazje refinansowac pierwotny kredyt tanszym. Aby tego unikna¢ banki na ogoét
uzalezniaja mozliwo$¢ wczesniejszej splaty rat kredytu od zaptacenia prowizji
z tego tytutu. Prowizje powinny by¢ na tyle wysokie, aby kredytobiorcy nie

ieal

optacato si¢ refinansowanie kredytu™—
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. Por. Kwiatkowski, P., ,Ogdlne...”, op.cit.; Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 56-57

Por. Kwiatkowski, P., ,Ogdlne...”, op.cit.
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Aby uniknaé opisanej tu sytuacji zdarza si¢ w project finance, iz
finansowanie poszczegolnych faz organizowane jest niezaleznie. Zrédtem
finansowania konstrukcji projektu 1 kredytéw dlugoterminowych w fazie
operacyjnej moga by¢ nawet roézne konsorcja kredytowbﬁ. Zatozeniem takiej
konstrukcji jest splata finansowania konstrukcyjnego w momencie rozpoczegcia
produkcji 1 zaciagnigcia kredytu na fazg¢ operacyjna. Nalezy jednak zauwazy¢, iz
SPV nie jest wowczas w stanie samodzielnie sptaci¢ pierwotnego kredytu i,
w przypadku probleméw z refinansowaniem, banki finansujace konstrukcje
ponosza ryzyko. Aby je zminimalizowaé cato$¢ finansowania (nawet jezeli
organizowane jest przez niezalezne konsorcja) zapewniana jest na ogét juz w fazie
planowania. Wowczas drugie konsorcjum kredytowe najczgsciej gwarantuje sptatg
dhugu pierwotnego.

Poniewaz jednak realizacja projektu moze trwa¢ nawet kilka lat, a sam
projekt obarczony bywa duza niepewnoscia, nie zawsze udaje si¢ zapewnic¢ juz na
poczatku kredyty dlugoterminowe na fazg operacyjna. W takim wypadku pierwotni
kredytodawcy zwykle zadaja od sponsorow gwarancji sptaty kredytu. Dodatkowo,
w celu motywowania uczestnikow projektu do zorganizowania dalszego
finansowania, stosowane jest rosnace z czasem oprocentowanie klredytuh?ﬁ'.|

Najczgsciej jednak catos¢ finansowania zapewniana jest przez jedna grupeg
kredytodawcow, co zarOwno zapewnia elastyczno$¢ finansowa, jak réwniez
pozwala na lepsze zarzadzanie ryzykami projektu, poprzez wiaczenie bankow

w przejmowanie 1 minimalizacj¢ ryzyk.
2.3.8. RYZYKO POLITYCZNE

Ryzyko polityczne zwiazane jest z szeroko pojetymi kompetencjami
1 dziataniami panstwa 1 jego agend. Jak wiadomo, kazdy projekt funkcjonuje
w okreslonym otoczeniu politycznym, musi podporzadkowywac si¢ decyzjom

administracyjnym, a jednocze$nie ma bardzo ograniczony wplyw na decyzje
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o6 Por. Finnerty, J.D., ,Project...”, op.cit., s. 96

Por. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s.37
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rzadow, parlamentow czy poszczegdlnych urzegdow. Z tych wzgledow wszystkie
przedsigwzigcia narazone sa na ryzyko polityczne.

Do ryzyka politycznego zalicza si¢ jedynie te zdarzenia, ktore maja wplyw
na funkcjonowanie projektu 1 moga zagrozi¢ osigganym nadwyzkom finansowym
1 obstudze zadtuzenia. Sa to migdzy innymi@.

* biurokracja, konieczno$¢ uzyskania licencji, koncesji 1 zezwolen,

* arbitralno$¢ decyzji urzgdnikow,

* bezposrednie decyzje dotyczace projektu (np. urzedowa regulacja cen),

* niestabilno$¢ prawa gospodarczego 1 innych norm prawnych dotyczacych
projektu (np. w dziedzinie ochrony srodowiska),

* zniesienie wymienialno$ci waluty lub zakaz transferu srodkéw za granicg,

* wywtlaszczenia i nacjonalizacja majatku prywatnego (odptatne 1 nieodptatne),

* embarga handlowe 1 bojkoty.

Ryzyko polityczne jest znacznie wyzsze w krajach rozwijajacych si¢ niz
w stabilnych, rozwini¢tych demokracjach. Nie oznacza to jednak, ze w krajach
rozwinigtych projekt nie jest narazony na réznego rodzaju ryzyka polityczne. Moga
to by¢, wspomniane juz, zaostrzenia przepisoOw dotyczacych ochrony srodowiska,
jak rowniez ingerencja rzadu w polityke zatrudnienia, dzialania na rzecz
wzmocnienia praw pracowniczych itd.

W przypadku kazdego projektu nalezy doktadnie oceni¢ zagrozenia ze strony
ryzyka politycznego. Dotyczy to szczegoélnie projektow realizowanych w krajach
o niestabilnej sytuacji politycznej. Jednym ze sposobdéw zminimalizowania tego
ryzyka jest wlaczenie panstwa do projektu jako sponsora, kredytodawcy, gwaranta
czy tez odbiorcy produkcji. W takiej sytuacji trzeba wzia¢ pod uwage wiarygodnos¢
partnera, jakim jest panstwo, oraz zagrozenie zwiazane z niewywiazaniem si¢ przez
panstwo z umow (np. wskutek zmiany wiladz).

Ze wzgledu na swoja skalg przedsigwzigcia realizowane metoda project
finance maja czgsto duze znaczenie dla gospodarki kraju, w ktérym sa realizowane.

Z tego powodu rzadom nie jest obojetne ich powodzenie 1 zdarza sig, iz wlaczaja si¢

'8” Por. m.in. Frank, H., ,Project...”, op.cit., s. 149; Hupe, M., ,Steuerung...”, op.cit., s. 57-58;

Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 99-103
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w

zarzadzanie ryzykiem politycznym takich projektow. Udziat panstwa nie jest

jednak jedyna mozliwo$cia minimalizacji ryzyka politycznego. Podstawowymi

sposobami zarzadzania tym ryzykiem sa:

Analiza zagrozen. Efektywne zarzadzanie tym ryzykiem mozliwe jest
jedynie wowczas, gdy uczestnicy projektu doktadnie znaja zagrozenia dotyczace
danego projektu. Z tych powodow nalezy dokona¢ oceny stabilnosci polityczne;j
kraju, sytuacji waluty narodowej, znaczenia projektu dla gospodarki oraz
mozliwosci wystapienia kryzysu gospodarczego i finansowego. Pozwoli to
wyeliminowaé czg$¢ potencjalnych ryzyk 1 skupi¢ si¢ na tych najwazniejszych
w konkretnym przypadkdm. Poniewaz kazdy projekt jest inny, nie wystarczy
oprze¢ si¢ na rekomendacjach poszczegdlnych krajow wydawanych przez
agencje ratingowe, ale nalezy doktadnie przeanalizowac sytuacje.

Zaangazowanie lokalnych bankéw i przedsigbiorstw. Wlaczenie
w charakterze kredytodawcow, dostawcow, wykonawcoéw czy innych
uczestnikow projektu miejscowych bankow i firm ma podwojne znaczenie dla
minimalizacji ryzyka politycznego.

Po pierwsze, decyzje niekorzystne dla samego projektu moga negatywnie
odbi¢ si¢ na sytuacji krajowych podmiotéw, co w pewnym stopniu hamuje
wiadze przed podejmowaniem takich decyzj i@

Po drugie zas, takie posuni¢cie ma charakter psychologiczny, gdyz
zmniejsza wrazenie dominacji kapitatu zagranicznego w danej branzy lub
cho¢by jednym duzym proj ekcielﬁt|

Zaangazowanie agend rzadowych. Ten sposob zmniejszania ryzyka
politycznego jest dyskusyjny. Nalezy bowiem zwroci¢ uwage na fakt, ze
zaangazowanie panstwa w projekt niesie ze soba zagrozenie politycznego
wykorzystywania projektu, co moze mie¢ negatywny wptyw na efektywnos¢
projektu. Jednocze$nie w mniejszym stopniu niz wlaczenie do projektu

prywatnych inwestorow lub kredytodawcéw z kraju, w ktorym projekt jest
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Por. Uekermann, H., ,Risikopolitik...”, op.cit., s. 103-105; Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit.,

s. 1563-154
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realizowany, zabezpiecza przed ewentualnym przejeciem majatku projektu
przez par'lstwom'.| Doceni¢ trzeba jednak pozytywny wplyw zaangazowania
panstwa lub jego agend w projekt. Znaczaco podnosi to zainteresowanie
panstwa powodzeniem projektu 1 zmniejsza ryzyko nieuzyskania koncesji,
niekorzystnych decyzji organéw rzadowych, jak réwniez wigkszos$ci
pozostatych ryzyk politycznych.

. Wlaczenie organizacji miedzynarodowych. W przypadku projektow
majacych duze znaczenie dla rozwoju gospodarczego regiondow rozwijajacych
si¢ mozliwe jest uzyskanie dodatkowego finansowania z mig¢dzynarodowych
instytucji finansowych (Bank Swiatowy, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
1 1n.). Oprécz korzystnego oprocentowania, wsparcia technicznego oraz pomocy
w organizowaniu dodatkowego finansowania, kredyty z migdzynarodowych
instytucji finansowych znaczaco przyczyniaja si¢ do zmniejszenia ryzyka
politycznegoll'(z_z“.| Szczegolnie kraje, ktorych rzady uzaleznione sa od pozyczek
z migdzynarodowych instytucji, beda unikaly decyzji mogacych zaszkodzié¢
prywatnym projektom wspotfinansowanym przez te instytucje ze wzgledu na
ryzyko wprowadzenia sankcji. Wada kredytéw udzielanych przez
migdzynarodowe instytucje finansowe jest skomplikowana 1 dlugotrwala
procedura ich przyznawania.

. Gwarancje rzadowe. Gwarancje rzadu kraju, w ktorym realizowany jest
projekt, moga dotyczy¢ réznych aspektow projektu. Jednym ze stosowanych
rozwiazan jest zobowiazanie kraju goszczacego inwestycje do niepogarszania
sytuacji prawnej projektu — w takiej sytuacji nie mozna na przyklad zawezié
zakresu przyznanej koncesji. Oczywiscie mozna przewidzie¢ odszkodowania za
niewypelienie gwarancji. Innym przykladem gwarancji rzadowych jest
zobowigzanie do przejecia przez panstwo obstugi dlugu w razie
znacjonalizowania projektu lub cofnigcia koncesjliE. Sposobem na
zminimalizowanie ryzyka kredytowego moze by¢ roéwniez podporzadkowanie

ptatno$ci na rzecz panstwa platno$ciom z tytutu obstugi zadtuzenia projektu.

! Por. ibidem, s. 106-107
%2 por. m.in. Nevitt, P.K., ,Project...”, op.cit., s. 55-56
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W celu ograniczenia ryzyka wprowadzenia ograniczen w transferze srodkow za
granicg uczestnicy projektu moga stara¢ si¢ uzyska¢ gwarancje rzadu lub banku
centralnego wykluczajace takie posunie;ciéE . Analizujac gwarancje rzadu
1agend rzadowych nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz wymagalnos$¢ takich
gwarancji w sytuacji niestabilno$ci politycznej i gospodarczej jest w wielu
wypadkach watpliwa.

Ubezpieczenia ryzyka politycznego. Wigkszo$¢ krajéw rozwinigtych
posiada panstwowe agencje ubezpieczajace kredyty eksportowe i inwestycje
zagraniczne od ryzyka politycznego. Ponadto wiele prywatnych firm
ubezpieczeniowych rozwija podobna oferte. Ubezpieczenie ryzyka politycznego
obejmuje zwykle ryzyko wymienialnosci waluty, ryzyko wywlaszczenia oraz
ryzyko utraty majatku z powodu wojen, rewolucji lub zamieszek@. Tak wigc
przerzucenie ryzyka politycznego na ubezpieczycieli nie jest problemem
technicznym, ajedynie kwestia relacji kosztow takiego posunigcia do
zagrozenia.

Przejecie ryzyk przez kredytodawcow i sponsorow. Podziat ryzyka
politycznego pomigdzy kredytodawcoéw 1 sponsoréw jest kwestia umowna,
regulowana w kazdym przypadku indywidualnie. Tradycyjnie ryzyko to
ponoszone byto gléwnie przez sponsorow, ostatnio jednak banki coraz
aktywniej biora w nim udziat. Dzieje si¢ tak dlatego, ze banki — zwlaszcza duze,
miedzynarodowe instytucje — maja wigksza mozliwos¢ dywersyfikacji swojego
portfela|1‘9'_67| Mimo to, przejgcie nawet czg$ci ryzyka politycznego musi by¢
poprzedzone doktadna analiza, a optymalnie dodatkowo wsparte innymi
instrumentami (np. gwarancjami rzadowymi). Nieprzejecie ryzyka przez
kredytodawcow nie musi oznaczaé, ze uznali oni jego poziom za zbyt wysoki.
Czasami wynika to z wewngtrznych limitdéw koncentracji, ktore w danym

przypadku mogty zostac osia(gniqtell’q_‘l.I
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. Splata zadluzenia z zagranicznych kont dewizowych. Jezeli projekt ma
przychody poza krajem, co do ktérego istnieje ryzyko zablokowania transferow
zagranicznych, to czg$¢ obstugi zadluzenia moze by¢ realizowana poprzez
wydzielone konta dewizowe. Takie konta na ogot zarzadzane sa przez bank

Log]

organizujacy finansowanie™ -
2.3.9. RYZYKO SILY WYZSZEJ

Ostatnia ~ grup¢ ryzyk zagrazajacych  kazdemu  przedsigwzigciu
inwestycyjnemu stanowi ryzyko sity wyzszej. Sa to zagrozenia pozostajace poza
wszelka kontrola uczestnikow projektu, a majace wptyw na powodzenie projektu,
m.in.lJE‘:|
» sity przyrody, takie jak pozary, powodzie, trzgsienia ziemi, gradobicia czy

uderzenia pioruna;
» konflikty zbrojne, akty sabotazu, wybuchy jadrowe etc.;
» strajki generalne.

Jak latwo zauwazy¢, granica pomiedzy ryzykiem sity wyzszej, a innymi
ryzykami bywa ptynna — trudno jest na przyklad stwierdzié, czy strajk jest ryzykiem
sity wyzszej, czy politycznym, jak rowniez trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na
pytanie, czy uczestnicy projektu nie maja wptywu na wybuch strajku.

Skutkiem wydarzen nalezacych do tej grupy ryzyk moze by¢ zardéwno
czasowa niezdolnos¢ projektu do generowania przychodéw (np. na skutek strajku),
ktora moze by¢ po pewnym czasie usunigta, jak rowniez definitywne zakonczenie
projektu w ktoérejkolwiek fazie (np. trzgsienie ziemi powodujace catkowite
zniszczenie obiektow proj ektu)m.|

Zarazem ryzyko dziatania sity wyzszej jest tym wigksze, ze posrednio
przeklada si¢ na inne ryzyka. Poniewaz dostawcy i odbiorcy projektu réwniez

narazeni sa na ryzyko sity wyzszej, moga oni na jego skutek zaprzesta¢ realizacji

"% por. Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 153

' pPor. m.in. Nevitt, P.K., .Project...”, op.cit., s. 20; Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 154-155
200 por Tytko, D., ,Grundlagen...”, op.cit., s. 155

91



kontraktow podpisanych przez SPV. Tym samym wydarzenie bedace rezultatem

dzialania sity wyzszej dla projektu ma charakter ryzyka rynkowego.

Poniewaz wptywowi sily wyzszej na projekt nie mozna zapobiec,

zarzadzanie tym ryzykiem skupia si¢ na zapewnieniu pokrycia strat ex post 1 jest

do$¢ ograniczone.

Typowe sposoby delegacji tego ryzyka to:

Ubezpieczanie projektu od najrézniejszych zdarzen. Od wigkszos$ci ryzyk
sity wyzszej mozna projekt ubezpieczy¢, jednak wykupienie polis na wszystkie
mozliwe sytuacje jest niewskazane z uwagi na wysokie koszty takiego
zabezpieczeniam.|

Przejecie ryzyka przez kredytodawcow. Banki nie sa sklonne bra¢ na
siebie ryzyka sity wyzszej. Jest to mozliwe tylko w przypadku tej czesci ryzyk,
ktore powoduja jedynie krotkotrwale zaktdocenia w funkcjonowaniu projektllm.
Woéwczas banki moga, miedzy innymi, zapewni¢ dodatkowe finansowanie. Nie
zdarza si¢ natomiast przejecie przez banki ryzyka catkowitego niepowodzenia
plrojektuﬁ.|

Przejecie ryzyka przez innych uczestnikow. Poniewaz ryzyka sity wyzszej
naleza do normalnych ryzyk dzialalnosci gospodarczej, to w zakresie
nieobjetym ubezpieczeniem najczesciej ponosza je sponsorzy. W przypadku
project finance zdarza si¢ jednak przerzucanie czgsci ryzyka sity wyzszej na
innych uczestnikow projektu. Sluza temu m.in. opisane wczes$niej kontrakty
typu Hell-or-High-Water. Przewiduja one obowiazek dokonywania platnosci
przez odbiorcéw zgodnie z harmonogramem nawet w sytuacji, gdy projekt nie

jest w stanie dostarczy¢ zamdwionego produktu
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ROZDZIAL III STUDIUM PRZYPADKU — CENTRUM HANDLOWE

3.1. OPIS PROJEKTU

Na wstegpie nalezy zaznaczy¢, iz — ze wzgledu na konieczno$¢ zachowania
tajemnicy bankowej — wszelkie nazwy uczestnikoéw projektu zostaty zmienione.
Wszystkie dane w tym rozdziale zostaly zaczerpnigte z materiatow jednego
z bankéw komercyjnych.

Przedmiotem analizowanego projektu jest budowa centrum handlowego,
a nast¢pnie — w fazie operacyjnej — wynajem powierzchni wybudowanego obiektu.
Projekt ten ma dwie cechy dos¢ nietypowe dla project finance:

. Po pierwsze, warto$¢ inwestycji jest stosunkowo niska: budowa obiektu wraz
znabyciem dziatki kosztowata 19.470.000 DEM, czyli w momencie
zakonczenia fazy budowlanej (luty 2000 r.) nieco ponad 40 mln PLN.

. Po drugie, niemal do konca fazy realizacyjnej projekt finansowany byt
wylacznie ze Srodkow sponsora, po czym koszty budowy zostaly czg$ciowo
zrefinansowane kredytem bankowym.

Niemniej jednak podstawowe cechy project finance zostaty zachowane:

* raty kapitalowo-odsetkowe zostaly dostosowane do prognozowanych
przychodéw z dziatalno$ci operacyjne;;

» dla sponsora projektu dtug ma charakter pozabilansowy, gdyz zatozyt on w celu
realizacji przedsigwzigcia odrebna spotke;

* ryzyka niepowodzenia projektu zostaly podzielone pomigdzy uczestnikow.

Struktura projektu zostala przedstawiona na Diagramie 4. Ponizej
przedstawiono pokrdtce najwazniejszych uczestnikow projektu:

. Sponsor — znana firma deweloperska zajmujaca si¢ migdzy innymi realizacja
projektow polegajacych na budowie duzych centréw handlowych.

. SPV (Spotka Specjalnego Przeznaczenia) — spdtka wyodrebniona ze struktur
Sponsora dla celow realizacji omawianego projektu. Celem jej dziatania jest
finansowanie 1 budowa Centrum Handlowego, a nastepnie splata zadluzenia

z zyskow generowanych przez ten obiekt.
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Diagram 4. Struktura projektu — budowa Centrum Handlowego
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Kredytodawca/Bank 1 — ze wzgledu na stosunkowo nieduzy, jak na projekt
typu project finance, wolumen kredytu nie byto potrzeby tworzenia konsorcjum,
gdyz jeden bank byl w stanie zapewni¢ cato$¢ finansowania.

Generalny Wykonawca — znana, duza firma budowlana w tym wypadku
odpowiedzialna za wybudowanie Centrum Handlowego wraz z parkingiem.

Wykonawca 2 — firma dostarczajaca 1 instalujaca system wentylacji
1 ogrzewania Centrum Handlowego.

Odbiorca/Najemca 1 — spotka nalezaca do jednej ze znanych sieci
supermarketow spozywczych.

Odbiorca/Najemca 2 — spotka nalezaca do jednej ze znanych sieci sklepow
z wyposazeniem domu i ogrodu.

Pozostali Odbiorcy — punkty handlowe i1 uslugowe dziatajace w Centrum
Handlowym (ustugi fotograficzne, cukiernie, fryzjer, pizzeria, piekarnia etc.).

Gwarant 1 — zagraniczna spotka bedaca w 100% wiascicielem Odbiorcy 1.

Jak juz wspomniano, projekt polega na budowie 1 wynajmie Centrum

Handlowego. W tym celu Sponsor stworzyt specjalna spotke (SPV) wnoszac do niej

aportem dziatke¢ budowlana. Faza realizacji rozpoczeta si¢ w czerwcu 1999 roku

izgodnie z planem trwata do konca kwietnia 2000 roku. W tym czasie budynek

zostal wybudowany, wyposazony we wszystkie media oraz w system wentylacyjny.

Dwa kolejne miesiace przeznaczono na urzadzanie wngtrz przez najemcOw

1w czerwcu 2000 r. otwarto Centrum.

Ogdlna powierzchnia wybudowanego Centrum to 17.700 m?. Podziat

powierzchni Centrum przedstawiono w Tablicy 1.

Tablica 1. Wykorzystanie powierzchni Centrum Handlowego

Najemca 1 5.300 m”
Najemca 2 10.100 m*

W tym nieogrzewany, pdlotwarty magazyn 4.200 m”
Pozostali najemcy 1.700 m”
Pasaze, przejscia, toalety etc. 600 m”
SUMA 17.700 m’
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Przy Centrum wybudowano réwniez parking na 450 samochodow.
Wybudowany obiekt wraz z parkingiem, drogami dojazdowymi i innymi obiektami
(np. klomby) zajal niecata polowe dziatki — pozostata cz¢§¢ moze by¢ w przysztosci
wykorzystana do rozbudowy Centrum Handlowego.

Koszt catej inwestycji zamknat si¢ kwota 19.470.000 DEM, z czego
4.170.000 DEM kosztowata dziatka, a 15.300.000 DEM wyniosta budowa Centrum
wraz z mediami 1 wentylacja. Na poczatku inwestycji koszty budowy byty
ponoszone przez Sponsora. Dopiero w styczniu 2000 r., a wigc na trzy miesiace
przed planowanym zakonczeniem budowy poniesione koszty (okoto
11.000.000 DEM) zostaly zrefinansowane kredytem bankowym. Pozostale
4.300.000 DEM Bank wyptacat Wykonawcom w transzach w miar¢ postepu prac.

Ogodtem kredyt udzielony SPV przez Bank wyniost 15.300.000 DEM. Jego
sptata rozpoczeta si¢ we wrzesniu 2000 r. 1 potrwa do konca kwietnia 2010 r. Sptata
jest dokonywana w rownych ratach kapitalowych, a ich wysokos¢ dostosowano do

prognozowanych przeptywow pienigznych projektu (patrz wykres 4).

Wykres 4. Nadwyzki finansowe i splata kapitalu przez Centrum Handlowe.
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3.2. RYZYKA PROJEKTU I ZARZADZANIE NIMI

Bank w analizie kredytowej przeprowadzil analiz¢ ryzyk zwiazanych
z projektem. Metodologia oceny ryzyka i klasyfikacja ryzyk réznia si¢ jednak od
przedstawionych w niniejszej pracy 1 z tego wzgledu bankowa analiza nie zostanie
tutaj wzigta pod uwagg.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na fakt, iz bank wilaczyt si¢ w realizacje
projektu na do$¢ zaawansowanym etapie prac. W zwiazku z tym ryzyka zwiazane
z fazami planowania i realizacji odgrywaly dla Banku niewielka rolg, byty
natomiast istotne dla pozostalych uczestnikow projektu, ktorzy partycypowali
w nim od samego poczatku. W przeprowadzonej ponizej analizie réwniez te ryzyka
1 zarzadzanie nimi zostana wzigte pod uwage na tyle, na ile pozwala na to

dokumentacja projektu.

3.2.1 RYZYKO UKONCZENIA PROJEKTU

W przypadku omawianego projektu ryzyko to przejawia si¢ zardwno
w niebezpieczenstwie przekroczenia termindow i kosztéw budowy, jak réwniez
w zagrozeniu, iz wybudowany obiekt nie bgdzie speilnial norm technicznych
umozliwiajacych przyjgcie go do eksploatacji.

Bardzo istotnym elementem przy ocenie zagrozenia tym ryzykiem jest
doswiadczenie uczestnikow projektu. Mocna strong tego projektu jest Generalny
Wykonawca, ktéry ma duze do$wiadczenie w realizacji tego typu obiektow,
a jednoczes$nie jest silng spotka z odpowiednim zapleczem technologicznym
1 finansowym.

Dla Sponsora z kolei jest to jedno z pierwszych budowanych centrow
handlowych. Ma on jednak duze doswiadczenie jako deweloper w innych branzach,
co rOwniez jest sporym atutem.

W ocenianym przypadku ryzyko ukonczenia projektu zostalo w znacznej
mierze przerzucone na wykonawcdw, co jest zrozumiate z uwagi na fakt, iz maja

oni najwigkszy wpltyw na jego minimalizacj¢. Kontrakty zawarte z wykonawcami
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maja na celu zmniejszenie ryzyka poniesienia strat przez sponsora i kredytodawce,

a jednoczes$nie mobilizuja wykonawcow do solidnego 1 terminowego oddania

obiektu. Podstawowe zabezpieczenia zawarte w kontraktach z obydwoma

wykonawcami to:

. State wynagrodzenie — w przypadku Generalnego Wykonawcy w PLN,
w przypadku Wykonawcy 2 w USD. Nalezy zauwazy¢, iz jest to jedynie
czeSciowe zabezpieczenie si¢ przed wzrostem ceny obiektu, gdyz w obu
przypadkach wystepuje ryzyko kursowe (kredyt udzielony zostat w DEM) —
problem ten =zostanie omoOwiony w dalszej czg$ci pracy. Dodatkowo
wynagrodzenie Wykonawcy 2 zalezy od powierzchni obiektu, a zatem moze
podlega¢ nieznacznym zmianom, co jednak nie powinno mie¢ wigkszego
wpltywu na cene.

. W obu przypadkach Sponsor zazadat od Wykonawcow Bankowej Gwarancji
Dobrego Wykonania w wysokosci 10% kontraktu. Gwarancje beda nastgpnie
stopniowo zwalniane przez okres 5 lat (Wykonawca 2) i 10 lat (Generalny
Wykonawca) po zakonczeniu budowy.

. Generalny Wykonawca udzielit rekojmi na wykonane prace na okres 3 lat,
oraz gwarancji na okres od roku (np. na zainstalowane maszyny i urzadzenia) do
lat 10 (dachy). W przypadku Wykonawcy 2 zar6wno rgkojmia, jak 1 gwarancja
obejmuja okres 5 lat.

. W obu przypadkach przewidziano kary umowne dla Wykonawcéw w razie
opo6znien w oddaniu obiektu do uzytkowania.

Jak wida¢, projekt jest dos¢ dobrze zabezpieczony przed ryzykiem
ukonczenia. Nalezy tutaj jeszcze doda¢, ze chociaz bank wilaczyt si¢ do projektu
w koncowej fazie realizacji, to przewidzial mozliwo$¢ op6znien w oddaniu obiektu
do uzytkowania 1 zgodzit si¢ w razie potrzeby wydtuzy¢ okres karencji kredytu.
Zarébwno zmiany harmonogramu sptaty, jak tez ewentualne uruchomienie
dodatkowej transzy kredytu w przypadku przekroczenia kosztéw wymagatoby
aneksu do umowy kredytowej, jednak byloby dos¢ tatwe do zorganizowania.

Z drugiej jednak strony bank zabezpieczyt si¢ przed stratami w przypadku

niepowodzenia projektu 1 zazadat od sponsora bezwarunkowego i nieodwotalnego
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poreczenia do wysokosci kredytu wraz z odsetkami do momentu wpisania
wierzytelnosci Banku do hipoteki. Jednoczesnie Sponsor wystawit Kredytodawcy
nieodwotalne pelnomocnictwo do potracenia kwoty niesptaconego kredytu ze

swojego rachunku bankowego.

3.2.2. RYZYKO WYCZERPANIA REZERW

Jak juz =zaznaczono w czg$ci teoretycznej pracy, ryzyko to jest
charakterystyczne dla projektow polegajacych na eksploatacji zt6z surowcow
naturalnych. Ze wzgledu na charakter analizowanego projektu ryzyko wyczerpania

rezerw nie wystgpuje.

3.2.3. RYZYKO EKSPLOATACJI

Wynajem pomieszczen w przeciwienstwie do projektoéw przemystowych jest
jedynie w niewielkim stopniu uzalezniony w fazie operacyjnej od niezawodnos$ci
technologii. W przeciwienstwie do procesoOw produkcyjnych, gdzie ciaglos¢, jakosé
oraz koszty produkcji zaleza w gléwne] mierze od maszyn 1 urzadzen,
w omawianym przypadku ryzyko eksploatacji jest niewielkie i polega gléwnie na:

* mozliwosci awarii  infrastruktury, ktora uniemozliwilaby  normalne
funkcjonowanie Centrum Handlowego (np. awaria chtodni, o§wietlenia, systemu
kas czy stacji transformatorowe;j);

* wzroscie kosztow eksploatacji Centrum Handlowego spowodowanym wyzszymi
od planowanych kosztami obstugi maszyn 1 urzadzen =zapewniajacych
funkcjonowanie Centrum (np. klimatyzacja).

Aczkolwiek w przypadku omawianego Centrum Handlowego ryzyko to jest
relatywnie niskie, to straty zwigzane z awariami kas powodujace przerwy w pracy
lub zwiazane z trwalym wzrostem kosztow moga powodowaé znaczne skutki
finansowe. Z tego wzgledu zabezpieczenie si¢ przed stratami z tego tytutlu jest

istotne zarowno z punktu widzenia Sponsora, jak 1 Kredytodawcy.
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Podstawowym sposobem zarzadzania tym ryzykiem jest wybor
sprawdzonych technologii. W omawianym przypadku nie ma danych
pozwalajacych oceni¢ stopien niezawodno$ci instalowanych urzadzen, jednak
doswiadczenie Wykonawcow w realizacji podobnych przedsigwzig¢ pozwala
przyjac, iz technologie zostaty dobrane wiasciwie.

Dodatkowo Wykonawcy udzielaja dos¢ dlugich okreséw rekojmi
1 gwarancji, co zabezpiecza przed nieprzewidzianymi wydatkami na naprawe,
przynajmniej na poczatku fazy operacyjnej.

Z kolei ryzyko trwatego wzrostu kosztow eksploatacji obiektu przerzucone
jest na Najemcoédw. Oprécz placenia okreslonego w umowach czynszu, sa oni
zobowigzani do ponoszenia kosztow funkcjonowania Centrum. Oplaty
eksploatacyjne zalezne od zajmowanej przez Najemcg powierzchni sa przeznaczane
nie tylko na potrzeby techniczne, ale takze m.in. na promocj¢ Centrum
Handlowego. Z punktu widzenia Sponsora i Kredytodawcy, najwazniejszy jest
jednak fakt, iz nawet znaczny wzrost kosztow obstugi infrastruktury nie powinien
spowodowac spadku zyskow. Nie dotyczy to oczywiscie sytuacji, kiedy Najemcy
beda rezygnowac z najmu powierzchni z uwagi na wysokie koszty eksploatacyjne.
Ze wzgledu na znaczny udziat kosztéw stalych w dziatalnosci Centrum (okoto 40%
wszystkich  kosztdow) moze to stanowi¢ zagrozenie dla ptynnosci SPV
1 terminowego regulowania zobowiazan.

Stosunkowo stabo przed wystapieniem tego ryzyka jest zabezpieczony Bank.
Porgczenie Sponsora wygasa bowiem wraz z prawomocnym wpisem do hipoteki,
za$ pelnomocnictwo do potracenia kwoty niesplaconego kredytu z rachunku
Kredytobiorcy (czyli SPV) ma niewielka warto$¢ w przypadku braku odpowiednich
wplywow na ten rachunek, podobnie jak ustanowienie zastawu na udziatach
Sponsora w SPV. Siggniecie do hipoteki za$§ jest ostatecznos$cia. Poza tym
mozliwosci sprzedazy obiektow sa raczej niewielkie. Tak wigc Kredytodawca

przejmuje w tym przypadku znaczna cze$¢ ryzyka.
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3.2.4. RYZYKO ZARZADZANIA I DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

Ekspozycja projektu na to ryzyko jest znacznie wigksza niz na
charakteryzowane wcze$niej ryzyka techniczne. Ze wzgledu na uzaleznienie
efektow projektu od przychodu Najemcow, Sponsor 1 Kredytodawca maja
ograniczone mozliwos$ci zarzadzania tym ryzykiem. Przyktadowo, niska wydajno$¢
pracy w supermarkecie nalezacym do Najemcy 2, moze spowodowac stratg tego
Najemcy i niemozno$¢ regulowania zobowiazan wobec SPV. W tym wypadku
czuwanie nad odpowiednia wydajnos$cia pracy nalezy jednak do samego Najemcy
1 pozostali uczestnicy projektu nie maja na nia wptywu.

Pewnymi elementami ryzyka zarzadzania i dziatalno$ci operacyjnej mozna
jednak zarzadza¢. Przede wszystkim nalezy tu wymieni¢ odpowiednie zarzadzanie
Centrum Handlowym 1 czuwanie nad sprawnym funkcjonowaniem obiektu,
kontrola wywiazywania si¢ NajemcoOw ze zobowiazan 1 kontrola kosztow
generowanych przez projekt. Zasadniczym celem funkcjonowania Centrum
Handlowego jest generowanie zyskow, a w najgorszym wypadku osiagnigcie
nadwyzek pieni¢znych pozwalajacych na regulowanie zobowiazan handlowych
1 wynikajacych z umowy kredytowe;.

W przypadku project finance czgsto spotykana metoda na ograniczenie
ryzyka poniesienia strat z powodu niewlasciwego zarzadzania jest zaangazowanie
profesjonalnego operatora. W tym wypadku trudno jest oceni¢ przygotowanie
operatora do zarzadzania projektem, gdyz zostata nim mato znana firma. Nie mozna
wige uznacé, iz wybor operatora minimalizuje to ryzyko.

Pozytywnie natomiast oceni¢ nalezy konstrukcj¢ umowy o zarzadzanie
obiektem. Oprécz dokladnego sprecyzowania zadan operatora (prowadzenie
ksiggowosci, zorganizowanie ochrony obiektu, utrzymywanie czystosci,
ubezpieczanie obiektu itd.), umowa ta precyzuje sposoéb nadzorowania pracy
zarzadcy oraz przewiduje konieczno$¢ zatwierdzenia budzetu, zmian umoéw

zNajemcami 1 innych istotnych kwestii przez Sponsora. Ponadto umowa
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przewiduje kary umowne w przypadku ztego wywiazywania si¢ przez Operatora
z obowiazkow.

Poniewaz Operator jest mato znana firma, w celu ograniczenia ryzyka
spowodowania strat przez jego dziatania, przed podpisaniem umowy musiat on
przedstawi¢ Gwarancj¢ Bankowa.

Z punktu widzenia Sponsora ryzyko zarzadzania i dziatalnoSci operacyjnej
jest niewielkie, a systemy kontroli w zupelnos$ci wystarczajace. Wydaje si¢ jednak,
1z nalezatoby wprowadzi¢ dodatkowe zabezpieczenia chronigce Bank przed
niewtasciwym zarzadzaniem projektem.

Istnieja tu co najmniej dwie kwestie wymagajace uregulowania. Pierwsza to
nieuregulowana polityka dywidendowa. Jest rzecza oczywista, ze splaty kapitatu
maja pierwszenstwo przed dywidenda. Tym niemniej w przypadku project finance
czesto spotykanym rozwigzaniem jest tworzenie rezerw z zysku na wypadek
trudnos$ci projektu. Ma to zapewni¢ $rodki na splatg zobowiazanh w razie
przejsciowych probleméw SPV. W omawianym przypadku nie wprowadzono
podobnego rozwiazania i caly zysk SPV moze zosta¢ wyptacony Sponsorowi
w formie dywidendy, co powoduje wzrost zagrozenia utrata ptynnosci
w przysztosci.

Drugim problemem, $ci§le zwiazanym zreszta z poprzednim, jest sprawa
umowy zawarte] pomigdzy Sponsorem i1 SPV. Na mocy tej umowy SPV
zobowiazane jest ponosi¢ koszty ushlug swiadczonych przez Sponsora na rzecz
Centrum Handlowego (ustugi te to m.in. obstuga ksiggowa, finansowa i1 prawna,
licencja na wuzywanie znakoéw firmowych, organizacja kompleksowej akcji
marketingowej, doradztwo, nadzoér nad Operatorem). Platnosci sa uzaleznione od
przychodéw SPV 1 wynosza od 15% w pierwszym roku do 10% przychodow po
10 latach trwania projektu.

Rozwiazanie takie jest zrozumiale z punktu widzenia Sponsora, gdyz jest
bardziej optacalne od wyplaty dywidendy, jednak pomimo podporzadkowania
platnosci z tytutu tej umowy, platnosciom odsetek 1 rat kapitatowych, zmniejsza ona

elastyczno$¢ finansowa SPV i powoduje wzrost ryzyka dla Banku.
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Z tych wzgledow mozna stwierdzi¢, 1z ekspozycja na ryzyko zarzadzania
1 dzialalnosci operacyjnej Banku jest niewspotmiernie duza w stosunku do innych
uczestnikOw projektu, a zwlaszcza Sponsora. Wydaje sig, iz stworzenie
wspomnianego funduszu z nadwyzek pienigznych, cesja praw z Gwarancji
Bankowej Operatora lub tez ubezpieczenie zysku SPV w bardziej znaczacy sposob

zmniejszyloby ryzyko Banku.

3.2.5. RYZYKO RYNKOWE

W przypadku dziatalnosci Centrum Handlowego jest to prawdopodobnie
grupa ryzyk o najwigkszym znaczeniu dla projektu.

Najwigkszym zagrozeniem dla generowanych przez SPV zyskow jest popyt
na powierzchni¢ handlowa 1 ustugowa w Centrum Handlowym oraz cena wynajmu
1 m*. Mniejsze znaczenie ma za$ dostgpno$é i cena materiatow i surowcow, gdyz
zapotrzebowanie SPV na nie ogranicza si¢ do ogdlnie dostgpnych mediow takich
jak: elektryczno$¢, woda, gaz, kanalizacja czy infrastruktura telekomunikacyjna.

Jeszcze przed podjeciem decyzji o realizacji projektu zlecono niezaleznej,
renomowanej firmie przeprowadzenie analizy zapotrzebowania na Centrum
Handlowe na lokalnym rynku. Analiza wykazata duzy popyt na taki obiekt i niskie
ryzyko zwiazane z ta inwestycja. Poniewaz Centrum Handlowe jest pierwszym
takim obiektem w miescie, w ktorym powstato, ma ono przewage¢ nad potencjalna
konkurencja.

Istnieje jednak zagrozenie zaréwno spadku popytu na wynajem powierzchni
w supermarketach, jak réwniez pojawienia si¢ konkurencji, co moze doprowadzié¢
do spadku cen najmu. Ryzyko to nalezy uzna¢ za znaczace z uwagi na fakt, ze
lokalny rynek jest postrzegany jako atrakcyjne miejsce dla tego typu inwestycji,
a okres realizacji takich obiektow jest dos¢ krotki (okoto roku).

Zabezpieczeniem przed takim rozwojem sytuacji — przynajmniej w okresie
sptaty kredytu — sa dlugoterminowe umowy podpisane z Najemcami. Niemal

wszystkie umowy zawarte sa na 10 lat, a zatem na caly okres sptaty kredytu
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(jedynie 0,4% powierzchni wynajgte jest na 8 lat). Przewiduja one coroczna

indeksacje¢ czynszu o wskaznik inflacji.

Dodatkowym zabezpieczeniem ptatnosci z tytutu najmu sa bezwarunkowe,
nieodwotlalne 1 platne na pierwsze zadanie Gwarancje Bankowe lub
Ubezpieczeniowe na rzecz SPV w wysoko$ci 6 miesigcznego czynszu
przedstawione przez wigkszo$¢ Najemcow. Ze wzgledu na zta sytuacj¢ finansowa
Najemcy 1 (strata za ubiegle dwa lata dziatalnosci), przyjeto dodatkowe
zabezpieczenie w formie nieodwotalnej 1 bezwarunkowej gwarancji zagranicznego
wiasciciela (Gwarant 1).

W systemie zabezpieczen istnieja jednak luki mogace powodowac powazne
zagrozenia dla projektu:

. Umowy najmu mozna wypowiedzie¢ — mimo dos$¢ dhlugiego okresu
wypowiedzenia, w przypadku pojawienia si¢ konkurencji moze pojawic si¢
koniecznos¢ obnizenia stawek czynszu.

. Brak jest zabezpieczen ptatnosci czynszu ze strony Najemcy 2. Sytuacje
dodatkowo komplikuje fakt, iz wspotwlasciciel Najemcy 2 jest rowniez
znaczacym udziatlowcem Sponsora. Moze to zosta¢ wykorzystane do narzucania
niekorzystnych dla SPV uméw najmu.

. W projekcie zaobserwowa¢ mozna znaczna koncentracj¢ przychodéw: az
83% przychodow pochodzi od dwdch najwigkszych  Najemcow.
Niewyptacalnos¢ ktoregokolwiek z nich moze zatem powaznie zagrozi¢ splacie
zadluzenia. W potaczeniu z trudna sytuacja finansowa Najemcy 1 i brakiem
zabezpieczen ze strony Najemcy 2 ryzyko utraty przez projektu znacznej czesci
przychodéw nalezy wydaje si¢ by¢ znaczace.

Z tych wzgledow w analizowanym projekcie wskazane byloby przyjecie
dodatkowych zabezpieczen ze strony Najemcow (zwlaszcza dwdch najwigkszych)
lub/i podziatl ryzyka pomiedzy uczestnikow projektu — w obecnej sytuacji gléwne
ryzyko utraty dochodow przez SPV ciazy na Banku, podczas gdy mozliwe jest jego
przesunigcie na Sponsora lub delegowanie w wigkszym stopniu na Ubezpieczycieli

lub Gwarantow.
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Lepiej przedstawia si¢ sytuacja jezeli chodzi o ryzyko dostgpnosci oraz cen
materiatow 1 surowcow. Jak juz wspomniano, projekt uzalezniony jest jedynie od
dostaw mediow (nie liczac koniecznych napraw i remontéw) — w tym wypadku nic
nie wskazuje na zagrozenie dost¢pnosci tych dobr w najblizszych latach, a zatem
nie ma potrzeby zawierania dtugoterminowych kontraktow z dostawcami w celu
zapewnienia regularnych dostaw.

Nieco wigkszym ryzykiem obarczone sa ceny mediow. Ryzyko to mozna by
ograniczy¢ poprzez dtugookresowe umowy z dostawcami, lecz zwazywszy na fakt,
iz ryzyko wzrostu tych kosztéw przerzucone jest niemal w calo$ci na najemcoOw
(wspomniane juz wczesniej oplaty eksploatacyjne), nie ma takiej potrzeby.
Zagrozeniem moze by¢ tutaj sytuacja, w ktérej ceny medidow wzrosna na tyle, iz
Najemcy nie beda sklonni zaakceptowaé¢ wyzszych optat eksploatacyjnych.
Wowczas, aby nie straci¢ klientow, SPV bedzie zmuszony przejac czgs¢ z tych
kosztow na siebie, co obnizy marz¢ zysku. Ryzyko wystapienia takiej sytuacji jest
jednak niewielkie 1 dlatego przyjety sposob zarzadzania tym ryzykiem uzna¢ mozna

za wystarczajacy.

3.2.6. RYZYKO FINANSOWE

Ryzyko finansowe jest obecne w przypadku kazdego projektu, zwlaszcza
jezeli udzial kapitatu obcego jest znaczny. Rowniez w tym przypadku projekt jest
wyeksponowany na t¢ grupg ryzyk, jednak zagrozenie z ich strony nie jest zbyt
duze.

Jezeli chodzi o ryzyko inflacji, ktore moze zagrozi¢ przysztym przychodom
1 spowodowac trudnosci w obstudze zadluzenia, to zostalo ono w znacznym stopniu
wyeliminowane poprzez indeksacje¢ cen najmu wskaznikiem inflacji. Poniewaz ceny
najmu wyrazone sa w DEM, to sa one indeksowane wskaznikiem inflacji
w Niemczech. Ryzykiem tym nie zarzadzano w trakcie fazy realizacji, gdyz trwata

ona dos¢ krétko jak na standardy project finance.
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Réwniez zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym sa bardzo dobre —
w przypadku ocenianego projektu zbilansowane zostaly wpltywy 1 rozchody
w poszczeg6lnych walutach:

. Kredyt zostal zaciagnigty w DEM 1 w tej walucie ustala si¢ stawki najmu
powierzchni Centrum Handlowego.

. Optaty eksploatacyjne pobierane sa w PLN 1 w tej walucie SPV rozlicza si¢
z dostawcami medidw 1 innymi ustugodawcami (np. agencjami reklamowymi).

Dzigki tym mechanizmom nie ma potrzeby stosowania dodatkowych
mechanizmdéw zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym.

Zastrzezenia mozna mie¢ jedynie do zarzadzania ryzykiem kursowym
w fazie realizacyjnej. Jak juz wspomniano wynagrodzenie dla Generalnego
Wykonawcy ustalono w PLN, za§ dla Wykonawcy 2 — w USD. SPV nie generowat
wowczas zadnych przychodéw, nie ma rowniez danych o walutach, w jakich
realizowany jest przychdd Sponsora, ktory finansowal na poczatku budowe
Centrum. Kredyt na refinansowanie i dokonczenie budowy zostal zaciagnigty
w DEM — jest to uzasadnione struktura przychodow SPV, natomiast powoduje
ryzyko zwigkszenia kosztow budowy o réznice kursowe.

Ostatnim z grupy ryzyk finansowych jest ryzyko stop procentowych.
Oceniany projekt, podobnie jak wigkszo$¢ projektow o dlugim okresie sptaty
zadhuzenia, finansowany jest kredytem o zmiennej stopie procentowej bazujacej na
stawce indeksu (w tym wypadku LIBOR 1M) powigkszonej o marzg Banku.
Stwarza to niebezpieczenstwo probleméw z terminowym regulowaniem
zobowigzan wobec Kredytodawcy w przypadku znacznego wzrostu indeksu.
Analiza wrazliwo$ci wykazata jednak, iz oprocentowanie kredytu musiatoby
wzrosna¢ o ponad 2,8 pkt. procentowego (czyli o ponad 35% w stosunku do
oprocentowania w momencie udzielania kredytu), aby wskaznik pokrycia obstugi
dhugu w pierwszym roku sptaty zadluzenia spadt do wartosci 1. Tak duzy margines
bezpieczenstwa pozwala zrezygnowa¢ z kosztownych instrumentéw finansowych
ograniczajacych ryzyko stopy procentowej (np. kontrakty typu cap lub swapy

procentowe).
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3.2.7. RYZYKO ZABEZPIECZEN I REFINANSOWANIA

Jest to ryzyko ponoszone w gldwnej mierze przez kredytodawcodw, chociaz
w naszym przypadku zostalo nieco ograniczone poprzez system gwarancji jak
rowniez przez fakt p6znego wiaczenia si¢ banku do projektu.

Nalezy zauwazy¢, iz Bank zabezpieczyl si¢ na dos¢ szerokim spektrum
zabezpieczen, co z jednej strony daje spore szanse na odzyskanie kapitatu
w przypadku niepowodzenia projektu, z drugiej za§ motywuje pozostatych
uczestnikow projektu do jego pomyslnego zakonczenia.

Glownym zabezpieczeniem rzeczowym projektu jest hipoteka ustanowiona
na nieruchomosci, ktérg stanowi Centrum Handlowe wraz z dziatka. Jest to
atrakcyjne zabezpieczenie, gdyz mimo potencjalnych trudnosci z szybkim zbyciem
samego Centrum Handlowego Bank moze wyodrebni¢ pozostala cze¢s$¢ dzialki,
bedaca atrakcyjna inwestycja, 1 odzyska¢ w dos¢ krotkim czasie przynajmniej czg$¢
zaangazowanych srodkow poprzez jej sprzedaz.

Standardowo zabezpieczeniem jest rdéwniez cesja praw z polis
ubezpieczeniowych Centrum Handlowego. Dodatkowo dokonano cesji praw
zumoéw z wykonawcami, co w fazie realizacyjnej pozwalalo Bankowi
wyegzekwowa¢ dokonczenie prac, w operacyjnej zas pozwoli mu dochodzi¢ praw
z tytutlu rekoymi 1 gwarancji w razie przejgcia zarzadzania projektem. Na Bank
scedowano rowniez prawa z bankowych gwarancji dobrego wykonania.

Do czasu uprawomocnienia si¢ wpisu do hipoteki zabezpieczeniem dla
Kredytodawcy jest bezwarunkowe 1 nieodwotalne porgczenie Sponsora wraz
z pelnomocnictwem do rachunku bankowego i o$wiadczeniem o dobrowolnym
poddaniu si¢ egzekucji do wysokosci udzielonego kredytu wraz z odsetkami
1 prowizja. Zabezpieczenie to nalezy oceni¢ wysoko ze wzgledu na dobra kondycje
finansowa Sponsora.

Mniej warto$ciowym zabezpieczeniem i obarczonym wigkszym ryzykiem
z punktu widzenia Banku jest cesja uméw z Najemcami. Wprawdzie umozliwia ona

kontynuacj¢ dzialania Centrum nawet w wypadku przejecia go przez Bank, ale ze
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wzgledu na mozliwos¢ wypowiedzenia tych umow przez NajemcoOw, moze okazac
sig, 1z to zabezpieczenie jest bezwarto$ciowe.

Dodatkowo ryzyko zwiazane z tym zabezpieczeniem zwigkszane jest przez
watpliwa sytuacj¢ finansowa Najemcy 1 oraz powiazania kapitatowe Najemcy 2 ze
Sponsorem. Zaleta cesji umoéw z Najemcami jest fakt, iz motywuje ona SPV do
prawidtowej obstugi dtugu 1 niedopuszczenia do skorzystania przez Bank z prawa
do tych uméw, gdyz spowodowatoby to znaczne straty nie tylko SPV lecz takze
Sponsora.

Bank dodatkowo dysponuje petnomocnictwem do rachunku bankowego
Kredytobiorcy (SPV) oraz jego oswiadczeniem o dobrowolnym poddaniu si¢
egzekucji do wysokos$ci udzielonego kredytu wraz z odsetkami i1 prowizja. Wartos¢
tych zabezpieczen jest o tyle watpliwa, ze w przypadku powaznych klopotow
finansowych projektu trudno bedzie odzyska¢ znaczace kwoty z tego rachunku.
Wskazane watpliwosci sa uzasadnione, zwlaszcza w $wietle opisanych wczesniej
mozliwosci wyprowadzania pienigdzy z SPV przez Sponsora w ramach umowy
zawartej pomigdzy SPV i Sponsorem, a takze z uwagi na nieokreslona polityke
dywidendowa.

Kolejnym zabezpieczeniem mato wartosciowym w przypadku trudnosci
projektu jest umowa zawarta pomigdzy Bankiem i Sponsorem, na mocy ktorej
Sponsor zobowiazuje si¢ ustanowi¢ na swoich udziatach w SPV zastaw rejestrowy
w przypadku naruszenia umowy kredytowej. Jest to raczej kolejny element
motywowania Sponsora do przestrzegania umow z Bankiem.

Jak stad wynika, Bank dobrze zabezpieczyl si¢ przed niepowodzeniem
projektu, cho¢ istnieje znaczne ryzyko utraty wartosci przez wigkszos¢
zabezpieczen w razie trudnosci projektu. Nawet gldéwne zabezpieczenie nie daje
gwarancji odzyskania zaangazowanych §rodkow — jego gltowna czg$¢ (Centrum
Handlowe) jest do$¢ trudno zbywalna, cho¢ z uwagi na mozliwo$¢ wykorzystania
obiektu przez inne sieci handlowe, jak rowniez do innych celow (np.
produkcyjnych) istnieje szansa na jej sprzedaz. Z kolei niezabudowana czgs¢
dziatki, ktéra mozna wyodrebni¢ 1 sprzeda¢ osobno ma stosunkowo niewielka

warto$¢ (okoto 2 min DEM) w stosunku do kwoty udzielonego kredytu. Na korzys¢
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zabezpieczenia w formie hipoteki na nieruchomosci bgdace; przedmiotem
inwestycji przemawia wycena niezaleznej renomowanej firmy zajmujacej si¢
rynkiem nieruchomosci, oceniajaca warto$¢ zabezpieczenia na okoto 18 min DEM.

Przyjete zabezpieczenia daja duze szanse na odzyskanie przez Bank srodkow
w przypadku kontynuacji dzialania Centrum Handlowego, a zatem w przypadku
naruszenia umowy kredytowej przez SPV, a nie w sytuacji niepowodzenia projektu
z przyczyn zewngtrznych. Maja one dodatkowo znaczenie motywujace dla
Sponsora, ktory w przypadku skorzystania przez Bank z jego praw, poniesie
znaczace straty. Wydaje sig, iz to dziatanie zabezpieczen pozwalajace jednocze$nie
na odzyskanie wigkszej czesci Srodkdw mozna by wzmocni¢ np. poprzez
rozszerzenie gwarancji Sponsora (cho¢by w ograniczonym zakresie) na okres po
uprawomocnieniu si¢ wpisu hipoteki.

Stosunkowo niewielkie jest natomiast ryzyko refinansowania. Jest to
spowodowane kilkoma przyczynami.

Po pierwsze, Bank wiaczyt si¢ do projektu dopiero pod koniec fazy
realizacyjnej, kiedy to ryzyko ukonczenia projektu byto juz niewielkie. Niski
poziom tego i innych ryzyk poczatkowych faz projektu znalazl odzwierciedlenie
w korzystnych warunkach kredytowania projektu — Kredytodawca nie podwyzszyt
marzy z tytulu ponoszenia ww. ryzyk.

Po drugie, Bank pobiera oplate z tytutu przedterminowej sptaty catosci lub
czes$ci kredytu. Biorac pod uwagg te fakty, jak rowniez zmienng stopg procentowa,
nie wydaje si¢ by¢ prawdopodobnym, aby SPV byt w stanie zorganizowac
finansowanie, ktore uzasadniatoby rezygnacje¢ z udzielonego kredytu i poniesienie
z tego tytulu dodatkowych kosztow. Tak wigc ryzyko refinansowania nalezy oceni¢

jako niskie.

3.2.8. RYZYKO POLITYCZNE

W omawianym przypadku ryzyko polityczne jest dos¢ niskie. Projekt ten jest

dos¢ nietypowy dla project finance ze wzgledu na jego niemal catkowicie krajowy
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charakter, co powoduje, ze nie wystepuje wiele ryzyk charakterystycznych dla
migdzynarodowych przedsigwzig¢.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz powtarzajace si¢ protesty polskich kupcow
przeciwko konkurencji supermarketow moga doprowadzi¢ do niekorzystnych dla
Centrum Handlowego uregulowan prawnych (np. oddalony w Parlamencie
w sierpniu 2001 zakaz handlu w niedziele).

Jednoczesnie gldéwni najemcy sa wlasnoscia podmiotdw zagranicznych, co
takze moze odbi¢ si¢ na sytuacji projektu w przypadku ograniczenia atrakcyjnosci
inwestycji w Polsce.

Réwniez niestabilno$¢ prawa gospodarczego w Polsce (np. dotyczacego
podatkow, prawa pracy), biurokracja i arbitralnos¢ decyzji urzednikdéw stwarzaja
zagrozenie dla projektu.

Wszystko to powoduje, ze ryzyko polityczne w przypadku budowy
1 eksploatacji Centrum Handlowego mozna okresli¢ jako $rednie. Ze wzgledu na
lokalny charakter projektu 1 jego niewielkie znaczenie dla gospodarki kraju trudno
jest zarzadza¢ tym ryzykiem. Nie ma bowiem mozliwosci zastosowania narzedzi,
ktére sa wykorzystywane w przypadku projektow o wigkszym znaczeniu
gospodarczym, takich jak np. udziat agend rzadowych w projekcie, zaangazowanie
migdzynarodowych instytucji finansowych czy uzyskanie gwarancji rzadowych.
Tak wigc brak jest zabezpieczen projektu przed ryzykiem politycznym przy
niewielkiej, cho¢ zauwazalnej ekspozycji na to ryzyko. Jedyna mozliwo$cia

zarzadzania tym ryzykiem jest jego podzial pomigdzy uczestnikéw projektu.

3.2.9. RYZYKO SILY WYZSZEJ

W celu ograniczenia ryzyka sity wyzszej Centrum Handlowe ubezpieczone
jest od wigkszosci zdarzen losowych na sumg 30 min PLN, a wigc porownywalna
z warto$cia udzielonego kredytu. Dodatkowo Operator ma obowiazek wykupienia
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej na sume 3 min PLN.

W zakresie nieobjetym umowami ubezpieczenia ryzyko sity wyzszej

ponoszone jest w duzej mierze przez Kredytodawce, gdyz nie wprowadzono
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uregulowan zobowiazujacych Sponsora lub Odbiorcoéw do pokrywania strat z tego
tytutlu. Zatem straty SPV odbija si¢ negatywnie na obsludze dlugu. Spektrum
sytuacji objetych umowami ubezpieczen jest jednak tak duze, ze zagrozenie dla

Kredytodawcy stratami spowodowanymi ryzykiem sity wyzszej jest minimalne
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ZAKONCZENIE

Celem niniejszej pracy byta analiza ryzyk zwiazanych z przeprowadzaniem
projektow typu project finance oraz zaprezentowanie stosowanych sposobow
zarzadzania poszczegolnymi ryzykami, jak réwniez konfrontacja teoretycznych
rozwiazan z praktyka.

W wyniku analizy literatury tematu autor usystematyzowat i opisal szerokie
spektrum ryzyk mogacych zagraza¢ projektom typu project finance, jak rowniez
zaprezentowal wykorzystywane na $wiecie sposoby zarzadzania nimi.
Scharakteryzowane w pracy narzedzia zarzadzania ryzykiem stanowia swoisty
katalog mozliwych rozwiazan nie za§ propozycj¢ zastosowania ich do konkretnego
projektu. Ze wzgledu na sprzecznos¢ niektorych narzedzi, jak rowniez zwiazane
z ich stosowaniem koszty niemozliwe jest ich zastosowanie do jednego projektu.

Nalezy tu réwniez podkreslié, iz zaprezentowane w pracy sposoby
zarzadzania ryzykiem w project finance z cala pewno$cia nie wyczerpuja
mozliwych rozwiazan. Postep w dziedzinie inzynierii finansowej oraz rozwoj
swiatowych i lokalnych rynkow kapitatowych pozwalaja na elastyczne podejscie do
zagadnienia ryzyka w poszczegdlnych projektach. Ponadto nie zawsze istnieje
potrzeba siggania do zaawansowanych instrumentow inzynierii finansowej —
w niektorych przypadkach wystarczy prosty zapis w umowach pomigdzy
uczestnikami projektu. Przyktady takich rozwiazan roéwniez zostaly opisane
w rozdziale drugim, jednak — z uwagi na r6znorodno$¢ projektow — mozliwosci
tworzenia tego typu rozwiazan sa niemal nieograniczone.

Teoretyczne rozwiazania zostaly skonfrontowane z praktyka. Nalezy
podkresli¢, iz projekt analizowany w tej pracy nie jest typowym projektem
realizowanym metoda project finance. Wptyw na to ma kilka czynnikow:

* Po pierwsze, jego skala nie pozwala na zastosowanie cze¢sci metod zarzadzania
ryzykiem opisanych w rozdziale drugim przeznaczonych dla duzych projektow

0 znaczeniu strategicznym dla danego kraju lub regionu.
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e Po drugie, wiele ryzyk charakterystycznych dla typowego projektu w tym
wypadku nie wystgpuje lub wystepuje w ograniczonym zakresie (np. ryzyko
wyczerpania rezerw lub ryzyko refinansowania).

* Po trzecie, projekt ten byl zrealizowany w Polsce, co — mimo niewatpliwego
postgpu w dziedzinie finansowania projektow, jaki dokonatl si¢ w ostatnich
latach — ogranicza dostep do czg$ci instrumentéw, np. instrumenty pochodne
zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym lub ryzykiem stop procentowych nie
sa tak zrdznicowane i szeroko dostgpne, jak na rozwinig¢tych rynkach Europy
Zachodniej, Ameryki Polnocnej czy Azji.

Pomimo ograniczonego spektrum dostgpnych rozwigzan wydaje sig, iz
zabezpieczenie omawianego projektu przed wigkszoscia ryzyk jest dobre. Zarowno
bierne zarzadzanie ryzykiem w postaci przeprowadzania analiz i badan (np. badanie
rynku czy tez analiza wrazliwosci projektu na zmiany stopy procentowej)
pozwalajace oceni¢ skale zagrozenia 1 konieczno$¢ podejmowania dziatan
zapobiegawczych, jak tez aktywne zarzadzanie ryzykiem poprzez jego optymalna
alokacje pomiedzy uczestnikoéw projektu, delegacje na podmioty trzecie oraz ogdlna
minimalizacj¢ ryzyka projektu nalezy oceni¢ pozytywnie.

Wprawdzie mozna dopatrzy¢ si¢ kilku luk w zabezpieczeniach (jak chocby
nieokreslona polityka dywidendowa) i niezbyt kosztownych metod ich usunigcia
(np. wydzielony rachunek rezerwowy z nadwyzek finansowych), jednak
w wigkszosci przypadkoéw dodatkowe zabezpieczenia przed ryzykiem wiazalyby sig
z ponoszeniem wigkszych kosztow. Wydaje sig, iz w analizowanym przypadku
proporcje pomigdzy ponoszonym ryzykiem, a kosztami zwiazanymi z zarzadzaniem

nim ustalono na rozsadnym poziomie.
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