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(STUDIUM PRZYPADKU)

Wprowadzenie

Finansowanie rozwoju staje si¢ waznym wyzwaniem wspolczesnych przedsig-
biorstw. Waznym szczegolnie tam, gdzie projekty wymagaja duzych naktadow inwe-
stycyjnych, natomiast czas realizacji i sptaty dlugu po okresie uruchomienia jest
znaczny (kilka lub kilkanascie lat). W wielu przypadkach najprostsza forma orga-
nizacji finansowania dluznego, ktdére obcigza majatek spotki (zrédlem splat diugu
s przychody z dzialalnosci spoiki, zas dodatkowym zabezpieczeniem jej aktywa),
staje sie niemozliwa. Ograniczenia te wynikajg gléwnie ze struktury finansowania
aktywow spotki kapitalami wlasnymi i dtugiem [13, s. 1036-1055]. W przypadku
umoéw z bankami finansujacymi wazne beda szczegétowe wskazniki (konwenanty),
ilustrujace poziom dlugu w stosunku do wybranych elementéw rachunku zyskow
i strat (np. wynik netto, EBITDA). Ich przekroczenie powoduje, ze zobowigzania
spolki moga by¢ postawione w stan wymagalnosci lub koszt obstugi dtugu znacznie
wzrosnie. Oznacza to, ze nawet bardzo rentowne przedsigbiorstwa napotykaja na
wiele ograniczen w mozliwosciach finansowania swoich pomystéw rozwojowych.
Nalezy doda¢, Ze ma to miejsce w sytuacji, kiedy dostepnos¢ srodkéw pienieznych na
rynku jest wysoka, a globalne funkcjonowanie instytucji finansowych pozwala sigga¢
po dowolne zrédla finansowania. W praktyce taka sytuacja oznacza, ze firma musi
poczeka¢ na moment, gdy poziom dtugu w spélce spadnie, by realizowa¢ nowe zadania
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inwestycyjne. Jednak w warunkach dynamicznych zamian w otoczeniu rekomenda-
cja odktadania decyzji inwestycyjnych nie zawsze jest rekomendacja dobra. Project
finance umozliwia finansowania zadan inwestycyjnych bez koniecznosci obcigzania
bilansu przedsigbiorstwa dlugiem zaciggnietym na realizacje projektu. Dlug bedzie
zaciagniety przez powolang do tego specjalng spolke, ,izolujacg” dawce kapitatu
dluznego od podmiotu dominujgcego. Stad duze zainteresowanie finansowaniem
rozwoju w oparciu o t¢ koncepcje, ktdre wzroslo szczegolnie w okresie ostatnich
20-30 lat. Z jednej strony, ogromng zaletg project finance jest mozliwos¢ finanso-
wania zadan inwestycyjnych z formula dzielenia si¢ ryzykiem z innymi partnerami
[7, s. 41-42]. Oznacza to bowiem, ze kazdy z partneréw jest w sposob szczegdlny
zainteresowany powodzeniem przedsiewzigcia. Z drugiej jednak strony, z powodu
niecheci do zaakceptowania pewnego poziomu ryzyka przez partneréw wiele pro-
jektow nie jest w praktyce finansowanych w taki wlasnie sposob.

Celem artykulu jest pokazanie szans i ograniczen, jakie wystepuja w trakcie
organizacji finasowania duzych projektéw, w tym tych, w ktérych wykorzystuje si¢
project finance. Analizowanym przez nas praktycznym przypadkiem jest budowa
pierwszego w rejonie Morza Baltyckiego terminalu do odbioru LNG (gaz ziemny
w postaci skroplonej) realizowanego przez GAZ-SYSTEM S.A., z wykorzystaniem
spolki celowej Polskie LNG S.A. Wyniki obserwacji zostaly zaprezentowane w formie
case study. Prze$ledzenie calego zadania i jego analiza mozliwe bylo dzigki osobistemu
zaangazowaniu autora w przygotowanie i realizacje tego projektu.

1. Istota i znaczenie project finance w praktyce
gospodarczej

Przyktady wykorzystania project finance znajdujemy na calym $wiecie. Literatura
przedmiotu opisuje zaréwno wyniki szerszych badan [5, s. 71-86], jak réwniez analize
poszczegdlnych przypadkéw biznesowych. Z cala pewnoscia na szanse i zagrozenia
tej koncepcji finansowania mozna spojrzec z wielu perspektyw. Niewatpliwie jedna
z ciekawszych jest perspektywa geograficznej lokalizacji projektu (Europa [2, s. 47-55];
Azja [12, s. 38-40]; Ameryka Potudniowa [11, s. 39-46], Afryka [9, s. 90-111])
i zwigzanych z tym réznych wycen ryzyka inwestycji. Poziom ryzyka, i jednoczesnie
oczekiwanej przez inwestoréw stopy zwrotu, zalezy w globalnej gospodarce w duzym
zakresie od stabilnosci politycznej i prawnej miejsca (kraju) inwestowania [8, s. 1725-
1734]. Wynika to z faktu, ze istotg project finance jest $ciste powigzanie finansowania
projektu z calg koncepcja jego realizacji i eksploatacji (wykorzystania).

Kluczowym zadaniem project finance w jest udzielenie rzetelnej odpowiedzi na
pytanie: jakie beda zrodta splaty zaciagnietego dlugu i jakie sg podstawy, by uznac,
ze zrodla te s3 wiarygodne? Z tych wlasnie wzgledéw wykorzystanie formuty
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project finance koncentruje si¢ wokot branz, ktérych inwestycje rozwojowe dajg
bardzo duze szanse na zwrot, chociaz zwrot ten bedzie dlugoterminowy (energe-
tyka, telekomunikacja, ropa i gaz, petrochemia, nieruchomosci), w tym inwestycji
infrastrukturalnych [14]. Jednym z atrakcyjnych modeli zastosowania project finance
jest partnerstwo publiczno-prywatne [4, s. 376-387]. Jak wspomniano, ryzyko w pro-
ject finance jest dzielone migdzy podmioty biorace udzial w projekcie, a instytucje
finansowe cechuje znaczna awersja do ryzyka [6, s. 547-561]. Z tego powodu ilo§¢
zadan inwestycyjnych finansowanych w tej formule, szczegdlnie w Polsce, nie jest
duza [3]. Nalezy przy tym uzna¢, ze nie wszyscy uczestnicy projektu posiadajg wie-
dze¢ i kompetencje, by to ryzyko wilasciwie zidentyfikowac, ocenic, a nastgpnie nim
zarzadzac. To powoduje, Ze miedzy uczestnikami projektu odbywa si¢ swego rodzaju
gra, w jaki sposob swoj udzial w tym ryzyku minimalizowac¢ [1, s. 183-197]. Sama
charakterystyka projektu powoduje, ze kazdy project finance jest w jakims sensie nie-
powtarzalny. Niemniej jednak schematy postepowania w project finance maja pewne
cechy wspolne [15, s. 15-19]. Mozna je zestawi¢ wedtug nastepujacej listy:

1. Projekty finansowane w oparciu o te koncepcje sa zamkniete i samodzielne pod
wzgledem ekonomicznym i prawnym.

2. Realizacja projektu odbywa si¢ z wykorzystaniem spotki celowej (SPV - Special
Purpose Vehicle), powolanej do realizacji inwestycji [10, s. 51-57].

3. Projekty s3 bardzo dobrze przygotowane, ryzyko oszacowane i akceptowane,
co powoduje, ze dzwignia finansowa jest wysoka. Mozna przyja¢, ze udzial dtugu
w finansowaniu moze wynosi¢ miedzy 60 a 80%.

4. Projekty realizowane z wyzszym udzialem kapitaléw wlasnych beda korzystaty
z nizszego oprocentowania dlugu. Nie oznacza to jednak, ze w ten sposob bedzie
budowana warto$¢ projektu z perspektywy akcjonariuszy. Wynika to z oczywistej
zasady, ze koszt kapitalu wlasnego bedzie wyzszy od kosztu dlugu. Znalezienie
zatem wlasciwej struktury finansowanie projektu (relacji kapitatéw wtasnych do
dtugu) bedzie zawsze wyzwaniem dla zarzadzajacych. Musi by¢ ona budowana
wedlug kryterium minimalizacji kosztu calego zaangazowanego w projekt kapitatu.

5. Podstawowa koncepcja project finance nie zaklada gwarantowania dlugu przez
inwestora. Odstepstwa od tej zasady istnieja, ale powoduja, Ze istota wspdtdzielenia
ryzyka w takiej sytuacji jest naruszona.

6. Ocena szans splaty dlugu odbywa si¢ na zasadzie oceny realnosci przeplywow
pienieznych generowanych przez projekt w przyszlosci. Szanse te s3 wzmacniane
umowami podpisywanymi z przysztymi odbiorcami towaréw i ustug.

Nalezy przyja¢, ze najwazniejszym zadaniem SPV jest przygotowanie, organizacja
finansowania i realizacja projektu. Najczesciej spotka powotana do realizacji projektu
pelni réwniez funkcje operatora po zakonczeniu jego realizacji. Podmiot dominujacy
w stosunku do SPV zapewnia niezbedny poziom kapitaléw wlasnych, petnigc tym
samym role sponsora projektu.
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2. Struktura finansowania w project finance

Kapitaly wlasne, mimo Ze na ogét wynosza najczesciej mniej niz potowe pasywow
projektu, stanowia podstawe dziatalnosci SPV i daja mozliwos¢ zaciggania przez nig
zobowigzan. Poniewaz udzialowcy sg splacani w ostatniej kolejnosci, kapitaly wtasne
stanowig dla kredytodawcow swoiste zabezpieczenie udzielonych pozyczek. Z tego
wzgledu banki i inni wierzyciele beda dazy¢ do zapewnienia mozliwie wysokiego
poziomu kapitatu wlasnego w przedsigwzigciu. Do kapitalu wlasnego zaliczane sa
zaré6wno wplaty na kapital, jak rowniez celowe dotacje niepodlegajace zwrotowi.
Wyzszy poziom zaangazowania ze strony podmiotu dominujgcego ogranicza ryzyko
bankéw i instytucji finansowych zaangazowanych w finansowanie dluzne. Kapital
obcy (dtug) stanowi glowne zrédto finansowania przedsiewzig¢. Najczesciej podstawa
kapitalu obcego jest kredyt bankowy lub obligacje korporacyjne. W niektérych przy-
padkach moze spotka¢ sie z pozyczkami podporzadkowanymi. Podporzadkowanie
tych pozyczek moze mie¢ charakter ogélny (zalezy od splaty wszystkich pozostatych
zobowigzan) lub szczegdtowy (splaty sa uzaleznione od wczesniejszego splacenia
jedynie wybranych pozyczek i kredytow z dlugu gtéwnego). Ze wzgledu na duzy udziat
kapitaléw obcych rosnie rola bankéw, ktore zajmuja w projekcie aktywne pozycje na
kazdym etapie realizacji projektu. Inaczej niz w przypadku przedsigwziec realizowa-
nych z wykorzystaniem klasycznego finansowania w oparciu o bilans przedsigbiorstwa
(podmiotu dominujacego), podstawa do finansowania SPV nie jest wiarygodno$¢
kredytowa podmiotu realizujacego projekt, ale ocena optacalnosci samego projektu
i realnos¢ przychodow w przyszlosci. Z tego wzgledu bardzo waznag role odgrywaja
diugoterminowe porozumienia z odbiorcami towaréw lub ustug, ktére majg gwa-
rantowac niezagrozone wpltywy do SPV, a tym samym splate zaciagnietych przez nia
zobowigzan. Projekt zrealizowany i eksploatowany wedlug przyjetych zatozen pozwoli
w przyszloéci na kierowanie strumieni finansowych do wszystkich dawcéw kapitatu,
zaréwno w celu splaty finansowania dluznego, jak tez realizacji oczekiwanej stopy
zwrotu dla sponsora projektu (rysunek 1). Zwykle splata dlugu ma miejsce przed
ewentualnymi przeptywami do akcjonariuszy.

Reasumujac, zastosowanie formuly project finance:

1. umozliwia realizacj¢ zadan inwestycyjnych wymagajacych olbrzymich nakladéw,
przekraczajacych zwykle mozliwosci przedsigbiorstwa, co ma szczegdlne znaczenie
przy realizacji projektow o charakterze infrastrukturalnym;

2. uzaleznia organizacj¢ finansowania zewnetrznego od oczekiwanych przeptywow
pienieznych po zakonczeniu projektu;

3. pozwala na podzial ryzyka miedzy uczestnikéw projektu;

4. umozliwia organizacje finansowania w oparciu o pozabilansowy charakter dlugu
w stosunku do podmiotu dominujacego.
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Szanse i ograniczenia finansowania inwestycji w formule project finance (studium przypadku) .

Rysunek 1. Kierunki strumieni pienieznych w project finance

Oddanie inwestycji
/ do eksploatacji culkowilu

allllIL

>
(cash ouf)

Przygolowanie projekiu Eksploatacja projekiu

N

Kapitaly
wlasne

L
c
H
-
=
<]
£
=
g
£
kS
S
E
@

Dlug
1
| |

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu przygotowania inwestycji w czesci finansowej podejmowane sg m.in. dzia-

tania zmierzajace do:

1.
2.
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oszacowania nakladéw koniecznych do uruchomienia projektu,

oszacowania przepltywéw gotowkowych generowanych przez projekt po jego
zakonczeniu,

oszacowania ryzyka zwigzanego z projektem,

oszacowania wlasciwej stopy dyskontowej,

oszacowania oplacalnosci podjecia projektu,

przeprowadzenia analizy wrazliwosci,

przeprowadzenia analiz symulacyjnych w przypadku dziatan korygujacych.

Ze wzgledu na wspotdzielenie ryzyka miedzy uczestnikéw projektu project finance

jest obcigzony szeregiem ograniczen, z ktorych najistotniejszymi sa:

1.

duza kosztochlonno$¢ — wynikajaca z duzej skali projektu, znacznej liczby uczest-
nikéw finansowania projektu i kompleksowosci project finance;

duza czasochlonnos¢ - wywotywana koniecznoscig koordynacji dziatan znacznej
liczby uczestnikow;

podwyzszenie kosztu kapitalu — majace swoje zrédlo w gotowosci do poniesienia
przez podmioty kredytujace projekt wyzszego ryzyka niz w przypadku klasycznego
finansowania opartego o bilans przedsigbiorstwa, a takze w wyzszych prowizjach,
oplatach i kosztach ubezpieczen.

Niezaleznie od wymienionych ograniczen koncepcja project finance jest szansg

i sposobem utrzymania dobrych wskaznikéw zadluzenia podmiotu dominujacego,
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poniewaz dtug zaciagniety przez SPV ma charakter pozabilansowy (off balance sheet
financing) w stosunku do sponsora projektu (podmiotu dominujgcego).

3. Uczestnicy, organizacja i zarzadzanie w project
finance

Realizacja kazdej inwestycji wymaga stosowania skutecznych narzedzi meto-
dyki projektowej. Zadania realizowane przez SPV skladajg si¢ zasadniczo na dwa
etapy: pierwszy — projektowy — obejmuje fazy planowania, przygotowanie realizacji
i rozruchu; drugi — bedacy etapem aktywacji proceséw fazy operacyjnej. Wszyscy
uczestnicy projektu musza mie¢ pelng jasnos¢ co do celu projektu, jego zamierzen,
sposobu realizacji i indywidualnego zakresu odpowiedzialnosci. Ze wzgledu na
ustalone terminy splaty dlugu zasada skutecznosci w project finance nabiera jeszcze
wiekszego znaczenia. Bardzo istotne jest wlasciwe zdefiniowanie r6l w projekcie.
Kluczowymi elementami tego typu projektow sa: dostawcy, odbiorcy oraz wykonawca
(tzw. Generalny Realizator Inwestycji — GRI). Dostawcy maja zapewnic¢ stabilne
dostawy po okresie realizacji projektu. Odbiorcy majg zapewni¢ diugoterminowy
odbior towaréw lub ustug i wpltyw gotéwki na splate zaciggnietego diugu. Wyko-
nawca (GRI) powinien zapewnic¢ realizacj¢ projektu (budowy) w zalozonym czasie
ibudzecie. Doswiadczenie, renoma, pozycja rynkowa to, obok kryteriéw ekonomicz-
nych, podstawowe oczekiwania w stosunku do GRI. Dla zlozonych (skomplikowa-
nych) projektow inwestycyjnych procedury te sa dlugotrwate. Okres wyboru GRI
moze trwa¢ nawet kilkanascie miesigcy. Jednak to kwalifikacje i doswiadczenie sa
najwazniejsze z punktu widzenia powodzenia projektu. Z tego wzgledu proces ten
musi by¢ przedmiotem szczego6lnej uwagi inwestora.

Najczesciej spotykanymi i sprawdzonymi elementami organizacji zarzadzajacej
projektem sa:

Komitet sterujacy: podejmuje decyzje strategiczne, posiada catkowita i ostateczna
odpowiedzialnos$¢ za wyniki projektu i ma uprawnienia do przydzialu zasobow
i inicjowania dalszych prac;

Kierownik projektu: odpowiada za dostarczenie efektu projektu o wymaganej
jakosci w zalozonym czasie i kosztach, podejmuje decyzje taktyczne i operacyjne,
planuje, kontroluje i koordynuje prace oraz raportuje wyniki w projekcie komitetowi
sterujgcemu;

Zespoly techniczne: wykonuja zadania specjalistyczne, wymagajace szczegdlnych
kompetencji, umiejetnosci i wiedzy;

Wsparcie projektu: ma za zadanie dostarcza¢ administracyjng pomoc w pro-
jekcie.
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W przypadku diugoterminowych projektéw inwestycyjnych szczegdlnie istotna
jest identyfikacja potencjalnych ryzyk i zarzgdzanie nimi (minimalizacja za pomoca
odpowiednich technik i narzedzi). Ryzyka co do osiggniecia zalozonych przeptywow
srodkow pienieznych w projekcie sg zwigzane z aspektami technicznymi, finansowymi,
organizacyjnymi, Srodowiskowymi, politycznymi i ekonomicznymi. Moga doty-
czy¢: niedoszacowania nakladéw inwestycyjnych (CAPEX) i kosztéw operacyjnych
(OPEX), zmian projektu w trakcie budowy, bledow konstrukcyjnych, zastosowania
niewlasciwych technologii, klopotéw z dostawcami itp. Zapewnienie odpowiednich
narzedzi (metodyki) zarzadzania ryzykiem moze mie¢ duzy wplyw na obnizenie
kosztu kapitatu oraz przekonanie banku (kredytodawcy) do zmniejszenia premii za
to ryzyko [10, s. 77-126]. Zasadniczym celem zarzadzania ryzykiem w projektach
typu project finance jest taka struktura projektu, aby kazdy z uczestnikéw ponosit
akceptowalne dla siebie ryzyko, przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka projektu
jako catosci.

Warto w tym miejscu doda¢, ze formula project finance, zapewniajgca udzial
podmiotéw zewnetrznych w projekcie, istotnie wptywa na profesjonalne jego przy-
gotowanie i prowadzenie. Jest to niewatpliwie dodatnia wartos¢, jaka otrzymujemy
w wyniku stosowania takiego rozwigzania, ktdra warto bra¢ pod uwage, szczegélnie
w odniesieniu do ponoszonych kosztéw.

4. Studium przypadku — terminal LNG

GAZ-SYSTEM S.A. jest operatorem i wlascicielem gazowego systemu przesyto-
wego w Polsce. W zwiazku z integracja krajéw europejskich w ramach Unii Euro-
pejskiej postepuje rowniez integracja infrastruktury, w tym infrastruktury gazowe;j.
Do 2008 roku Spétka koncentrowala si¢ gtéwnie na utrzymywaniu sprawnosci sieci
przesylowej i przesyle gazu, bez jasnych i spdjnych strategii rozwojowych. W roku
2009 rozpoczeto realizacje bardzo ambitnego programu inwestycyjnego, ktéry miat
zmienic¢ role i znaczenie firmy w Europie, jak rowniez wptywa¢ na poprawe konkuren-
cyjnosci gospodarki w dtuzszym okresie czasu. Bylo to miedzy innymi odpowiedzia
na oczekiwania, takie jak: wspomniana juz integracja europejskiego systemu przesylu
gazu, wzrost bezpieczenstwa energetycznego czy zmiana struktury no$nikéw ener-
gii w zwigzku z tzw. pakietem klimatycznym. Wsrod projektow, o ktérych mowa,
s3: budowa pierwszego w Europie Srodkowej terminalu do odbioru skroplonego
gazu (LNG) oraz nowoczesna sie¢ do przesylu gazu oraz polaczenia z krajami Unii
Europejskiej. Z perspektywy gospodarki krajowej stworzy to techniczne mozliwosci
do dywersyfikacji dostaw gazu, z perspektywy Unii Europejskiej pojawia sie tech-
niczne mozliwosci przesytu gazu migdzy krajami Wspolnoty, co pozwoli na swobodny
handel tym paliwem i dostep do surowca po konkurencyjnych cenach. Ma to wazne
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znaczenie dla konkurencyjnosci gospodarki europejskiej, szczegélnie w branzach,
gdzie gaz naturalny stanowi istotny komponent w kosztach wytwarzania. Projekty te
oznaczajg koniecznos¢ zrealizowania w ciggu kilku lat olbrzymich przedsigwzie¢ inwe-
stycyjnych, wydatkowania duzych $rodkéw finansowych i radykalnej zmiany strategii
prowadzonego biznesu. Projekt budowy pierwszego w basenie Morza Baltyckiego
terminalu do odbioru gazu skroplonego zawieral w sobie kilka lub nawet kilkanascie
zlozonych podprojektow sktadowych. Jednym z nich byta organizacja finansowania.
Szacowane przed ogloszeniem przetargu naklady na realizacje zadania wynosily okoto
3 mld zlotych. Przy organizacji finansowania GAZ-SYSTEM S.A. (sponsor projektu)
uznal, ze projekt powinien by¢ realizowany w formule project finance.

Projekt budowy terminala LNG jest koncepcja zamknieta i samodzielng pod wzgle-
dem ekonomicznym i prawnym (rysunek 2). Powolana do tego celu spétka Polskie
LNG posiada podpisang dlugoterminowa umowe na regazyfikacj¢e LNG i umowe na
realizacje projektu (konsorcjum GRI) oraz niezbedny poziom kapitaléw wlasnych,
gwarantowanych przez wlasciciela (GAZ-SYSTEM S.A.). Podpisana z bankami komer-
cyjnymi wstepna (niewigzaca umowa) zaktadata mozliwos¢ zorganizowania finanso-
wania projektu w wysokosci ponad 4 mld zi. Spétka przystapita do zmudnej dyskusji
na temat szczegolow finansowania. Przeprowadzono audyty: prawny, sSrodowiskowy,
techniczny i biznesowy projektu z udzialem zespotu doradcéw i firm konsultingowych.
Ostateczny rezultat nie pozostawial jednak watpliwosci: uzyskanie kompromisu co do
podziatu ryzyka miedzy uczestnikami bedzie bardzo trudne lub wrecz niemozliwe.
Kazdy z nich oczekiwal minimalizacji swojego ryzyka. Przedstawiane argumenty
takiego podejscia mialy oczywiscie swoje uzasadnienie merytoryczne. Trudno$¢
polegata jednak na tym, ze swoje uzasadnienie mial kazdy z potencjalnych partne-
réw w projekcie. To nie przyblizalo do kompromisu. GAZ-SYSTEM S.A. dokonat
réwnolegle postepowania w zakresie organizacji finansowania ,,w oparciu o bilans”.
Koszty takiego rozwigzania byly nizsze o ponad 2% w skali roku.

Biorac pod uwage zaktadany poziom finansowania dtugiem w wysokosci 1,5 mld z1,
dodatkowe koszty finansowe w koncepcji project finance moglyby wynies¢ nawet
50 mln zt rocznie. W okresie budowy i splaty kredytu suma tych dodatkowych
kosztéw wyniostaby zatem 200-300 mln zt. Biorgc pod uwage fakt, ze w okresie
budowy spoétka celowa nie posiada przychodéw ze sprzedazy, przynosi strate na
poziomie netto i nie moze korzystac z tzw. tarczy podatkowej, ponoszenie wyzszego
kosztu finansowego nie miato uzasadnienia biznesowego. Ponadto, na skutek uru-
chomienia przez Komisj¢ Europejska dodatkowych $rodkéow dla pograzajacej sie
w kryzysie gospodarki europejskiej, Spotka skorzystata z dodatkowego wsparcia
w kwocie ponad 220 mln z (EEPR - European Energy Programme for Recovery).
Dodajac do tego srodki pomocowe zarzadzane przez kraje cztonkowskie (w Polsce:
Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko) oraz nizsza niz zakladano warto$¢
kontraktu z GRI, GAZ-SYSTEM S.A. zrezygnowal z project finance jako formuly
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drogiej i klopotliwej w realizacji. GAZ-SYSTEM S.A. na sfinansowanie projektu
LNG i budowe infrastruktury przesytowej zaciagnat kredyty: w Europejskim Banku
Inwestycyjnym w kwocie 1,2 mld zt, Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju na
kwote 0,3 mld zl oraz zorganizowal finansowanie dltuzne w postaci programu emisji
obligacji dla konsorcjum 5 bankéw komercyjnych w kwocie 1,7 mld zt. Pienigdze
pozyskane z tych zrodel pozwolg sfinansowaé wszystkie inwestycje przewidziane
w programie rozwoju firmy (terminal LNG i infrastrukture przesytowa).

Rysunek 2. Uczestnicy project finance z udziatem GAZ-SYSTEM S.A.

GAL-SYSTEM S.A.

Banki komercyjne

(Sponsor projekiu) (program emisi

obligacji)

Europejski Bank
0 4
$rodki wlasne nr;:z;‘e]ny

EBOR
Wykonawcy (kredyty)
(GRI)

EEPR
Nadzér POLSKIE LNG S.A.
e EVEY (Spdtka celowa) g
O

Doradcy
ODBIORCY UStUG
(umowa)

Ostatecznie finansowanie spolki celowej (Polskie LNG S.A.) odbywa si¢ w drodze
wplat na kapital wlasny oraz dotacje celowe z Komisji Europejskiej. Czes¢ $rod-
kéw zostanie przekazana w formie pozyczki. Nalezy zauwazy¢, ze w wyniku takiej
koncepcji finansowania inwestycji spotka Polskie LNG stracila podstawowy cel jej

(finansowi, prawni,
techniczniiinni)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

powolywania: organizacja finansowania poza bilansem sponsora (GAZ-SYSTEM
S.A.). Ze wzgledu na podjete wczesniej decyzje, podpisane umowy i porozumienia
projekt jest nadal realizowany przez powotang do tego celu spdtke celowa.
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Podsumowanie

Project finance jest i pozostanie w najblizszej przysztosci atrakcyjnag formulg
finansowania projektow inwestycyjnych. Pozadany jest szczegélnie wowczas, gdy
dalsze obcigzanie majatku sponsora diugiem nie jest mozliwe. Moze to wynikac
z ustalonych we wczesniejszych umowach z bankami wskaznikéw zadluzenia, z jed-
noczesng potrzebg finansowania dodatkowych projektéw. Dobrze przygotowany
i zrealizowany project finance moze dawac interesujace zwroty z zainwestowanego
kapitatu wlascicielom, ze wzgledu na wysoki poziom dzwigni finansowej. Ogromna
zaletg project finance jest rowniez mozliwos¢ dzielenia si¢ ryzykiem z innymi part-
nerami. Stawia to dodatkowe, pozadanie wymaganie, polegajace na profesjonalnym
przygotowaniu i prowadzeniu projektu. Nalezy jednak pamietacé, ze z powodu niecheci
do zaakceptowania pewnego poziomu ryzyka przez partneréw finansowych wiele
projektow nie jest finansowanych w taki wlasnie sposob. Identyfikacja szans i zagro-
zen wynikajacych z tego podejscia jest wyzwaniem dla menedzeréw zarzadzajacych
projektami i finansami firm.

Warto pamietaé, ze wymagania stawiane przez partneréw przy project finance
s3 wysokie, ale majg one pozytywne przelozenia na jakos$¢ zarzadzania zadaniem
inwestycyjnym. W analizowanym studium przypadku, niezaleznie od ostatecznego
niepowodzenia przyjetej na wstepie koncepcji finansowania projektu LNG w oparciu
o project finance, podejscie to przyniosto wiele wymiernych korzysci. Zwigzane sa
one ze sferg zarzadzania projektem. Zrealizowane audyty pozwolily lepiej zrozumie¢
i przygotowac projekt, a nastgpnie skuteczniej nim zarzadzac.
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SZANSE | OGRANICZENIA FINANSOWANIA INWESTYC]I
W FORMULE PROJECT FINANCE (STUDIUM PRZYPADKU)

Streszczenie

Artykut zostat poswiecony project finance — koncepcji finansowania duzych projektow inwesty-
cyjnych, szczegdlnie w obszarze infrastruktury. Ogromna zaleta project finance jest mozliwoé¢
finansowania zadan inwestycyjnych z zasada dzielenia si¢ ryzykiem z innymi partnerami.
Dokonano w nim identyfikacji szans, zagrozen i ograniczen tej koncepcji. Analizowanym
studium przypadku byta organizacja finansowania budowy pierwszego w rejonie Morza
Baltyckiego terminalu do odbioru LNG (gaz ziemny w postaci skroplonej). Project finance
jest metoda skomplikowang i kosztowng. Dobrze przygotowany i zrealizowany project finance
moze dawac interesujace zwroty z zainwestowanego kapitalu wlascicielom, ze wzgledu na
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wysoki poziom dzwigni finansowej. Ogromng warto$cig jest réwniez szczegdlne profesjonalne
przygotowanie i prowadzenie projektu.

SLOWA KLUCZOWE: PROJECT FINANCE, STRUKTURA FINANSOWANIA,
ZARZADZANIE PROJEKTEM, ZARZADZANIE RYZYKIEM, KOSZT KAPITALU, SPV

OPPORTUNITIES AND RESTRICTIONS IN PROJECT FINANCE
(CASE STUDY)

Abstract

The article is related to Project Finance, a notion that concerns fund raising of big investment
projects, particularly in the area of infrastructure. Its huge upside is the possibility of financing
investment aims based on the idea of mutual risk share that each business partner takes.
It includes an identification of odds, threats and limitations of this notion. An in-depth analysis
that the article covers is related to the organization of the fund raising for the construction
of the first LNG (liquefied natural gas) Terminal in the Baltic Sea region. Project Finance
is a costly and complicated method. Once it has been thoroughly prepared and executed,
however, it may yield interesting return on investment for the investors owing to a high level
of financial leverage. Exceptionally professional preparation and execution of the project is
undoubtedly its invaluable worth.

KEY WORDS: PROJECT FINANCE, FUND RAISING STRUCTURE, PROJECT
MANAGEMENT, RISK MANAGEMENT, COST OF CAPITAL, SPV
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