ADZANIE PROCESEM
INWESTYCYJNYM

METODA PROJECT FINANCE W
FINANSOWANIU DZIALALNOSCI
INWESTYCYJNEJ




Istota Project Finance

Sposob finansowania duzych, ztozonych |
kapitatochtonnych inwestycji

Realizacja okreslonego projektu inwestycyjnego
W oparciu o specjalnie powotang do tego celu
spotke, nie posiadajgcg zadnej histori
dziatalnosci, a tym samym pozycji rynkowej |
standingu finansowego. Ocena przedsiewziecia
Inwestycyjnego polega na analizie strumieni
pienieznych jakie projekt ten wygeneruje.



Project Finance - krotka historia

Starozytna Grecja — finansowanie morskich
wypraw handlowych

Przed | Wojng Swiatowg - Kanat Sueski, kolej
trans-sybery|ska — byty realizowane przez
firmy i przedsiebiorcow prywatnych

W XX wieku — finansowanie wydobycia ropy
naftowej i innych surowcow, budowa tunelu
pod Kanatem La Manche, budowa ropociggu
na Alasce, inne inwestycje infrastrukturalne

Obecnie Project Finance wykorzystuje sie
takze do projektow mniejszych (np. zabudowy
nieruchomosci) oraz jest popularng forma
finansowania inwestycji uzytecznosci
publiczne]



Rozwdj metody Project Finance -
najwazniejsze przedsiewziecia

Budowa linii kolejowej pomiedzy Stockton i Darlington w Anglii

| odcinek linii kolejowej pomiedzy Boltimore | Ohio zbudowany
przez US Railways

Budowa Kanatu Sueskiego

| linia metra londynskiego pomiedzy ulicami Paddington |
Farrington

Budowa kanatu Panamskiego

Eksploatacja pola naftowego na Morzu Péthocnym

Realizacja pierwszego projektu infrastrukturalnego w systemie
BOT w Turcji

Zrodto: J. Listkiewicz, S. Listkiewicz i inni, Metody realizaciji projektow
inwestycyjnych — planowanie, finansowanie, ocena, ODDK Gdansk, 2004, s. 34



Project Finance - ujecie definicyjne

P. K. Nevit, F. Fabozzi - Project Finance jest szczegolnym sposobem
organizacji finansowania projektow inwestycyjnych. To finansowanie
specyficznej jednostki ekonomicznej opartej na zasadzie, ze
podstawowym akceptowanym przez kredytodawce rédiem Spfaty
kredytu jest nadwyzka finansowa (cash flow) generowana przez te
Jjednostke, zas zabezpieczeniem kredytu jest majgtek posiadany
(wytworzony) przez te jednostke ekonomiczna.

P. Molle, N. Terry — Project Finance to forma finansowania aktywow, w
ktorej roszczenia dawcow kapitatu obcego zgfaszane sg raczej do
aktywow, zorganizowanych w postaci okreslonego projektu, niz do
catosci majgtku i dochodow sponsorow przedsiewziecia.

E. R. Yescombe — Project Finance to metoda dtugoterminowego
finansowania duzych projektow za pomocg montazu finansowego.
Finansowanie to zabezpieczone jest na cash flow wygenerowanym
przez sam projekt; zalezy od szczegotowej analizy organizacji projektu,
ryzyka operacyjnego i ryzyka przychodow oraz ich alokacji miedzy
inwestorow, kredytodawcow i innych uczestnikow za pomocg powigzan
kontraktowych I innych umow.



Project Finance - ujecie definicyjne

Wedtug Standard & Poor’s Corporation —

Project Finance to zestaw porozumien i
kontraktow miedzy kredytodawcami,
sponsorami | pozostatymi uczestnikami,
ktorzy wspolnie tworzg odpowiednig
Strukture organizacyjng, zaciggajgcg w ich
Imieniu dtug. Struktura ta (spotka celowa)
dziatac bedzie tylko dla konkretnego
pojedynczego projektu (aktywa), ktory
bedzie jedynym zrodtem sptaty zobowigzan
| zabezpieczen.



Cechy charakterystyczne Project
Finance

SPV — kredytowanie ,bez zyciorysu”

Struktura uczestnikow — spotke celowg tworzg renomowani i
dojrzali uczestnicy

Wysoki poziom dzwigni finansowej, kapitatochtonnosc i
dtugoterminowosc¢ projektu

Brak lub ograniczony regres — nie wystepujg gwarancje
inwestorow spotki celowej lub sg to gwarancje ograniczone

Samofinansowanie projektu — sptata zobowigzan ze srodkow
wygenerowanych przez projekt

Zabezpieczenie — stanowig powigzania kontraktowa,
odpowiedni podziat ryzyka

Okreslony czas trwania projektu narzuca koniecznosc¢ sptaty
zobowigzan w okresie jego trwania

Project Finance wykorzystywany jest raczej do finansowania
nowych projektow, czesto miedzynarodowych



Uproszczona struktura organizacyjna Project
Finance




Podmioty systemu Project Finance

SPV — spodtka celowa — podstawowy podmiot realizujgcy i eksploatujacy
inwestycje , tworzony przez wielu uczestnikéw: sponsorow, inwestorow-
kredytodawcow doradcow i ekspertdw, agencje miedzynarodowe, rzady krajow
itp. — niepowtarzalna struktura

Sponsorzy — udziatowcy spoftki, pomystodawcy i koordynatorzy przedsiewziecia

Kredytodawcy — instytucje finansowe (gtdownie banki — udziat 60-90% ogotu zrodet
finansowani) udostepniajgce kapitat na okreslonych warunkach:

Finansowanie bez regresu — metoda rzadko spotykana z uwagi na cheé¢ dywersyfikacji ryzyka
pomiedzy wszystkich uczestnikow projektu

Finansowanie z ograniczonym regresem — bank moze oczekiwa¢ od sponsorow czesciowej
partycypaciji w sptacie diugu
Wykonawcy — spétki zaangazowane w fazie realizacji inwestyciji (firmy budowlane,
dostawcy maszyn, urzadzen, oprogramowania itp.)

Odbiorcy — najwazniejsze podmioty z punktu widzenia sukcesu przedsiewziecia

Dostawcy, ustugodawcy — wystepujg w fazie eksploataciji projektu (firmy
zaopatrujgce spotke w materiaty, towary, surowce, media oraz eksperci techniczni,
prawni, finansowi zaangazowani w funkcjonowanie spotki)

— gdy inna spotka eksploatuje projekt
— koncesja jest podstawowg |
najwazniejszg umowa miedzy rzgdem a spotkg, pozwalajgcg na wybudowanie,
sfinansowanie oraz eksploatacje przedmiotu inwestycji. Spétka na mocy koncesji

staje sie wtascicielem obiektu na okreslong liczbe lat, po uptywie ktorych
najczesciej zwraca panstwu obiekt.



Mozliwos¢ dywersyfikacii
ryzyka pomiedzy wszystkich
uczestnikow projektu
Inwestycyjnego

Elastyczne podejscie
kredytodawcow do
warunkéw finansowania
projektow

Wysokos¢ finansowania
zewnetrznego zalezy od
zdolnosci generowania
przysztych dochodow, a nie
od historii kredytowej
podmiotu

Pozabilansowy charakter
zadtuzenia

Metoda Project Finanse jest bardziej
czasochtonna od innych metod finansowania
przedsiewziecC, wymaga obszernej i ztozonej
dokumentacji projektowej oraz wigze sie z
trudnosciami na etapie negocjacji

Jest to metoda bardziej kosztowna — duza liczba
uczestnikow wymusza zatrudnienie osob
zarzgdzajgcych, specjalistow oraz
przeprowadzanie kosztownych analiz

Ingerencja kredytodawcy w proces przygotowania
| zarzgdzania — ze wzgledu na duze
zaangazowanie finansowe instytucja finansowa
gwarantuje sobie w umowie mozliwosc¢
wszechstronnej i szczegotowej kontroli projektu

A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej metodg Project
Finance, Difin, Warszawa 2007 r., s. 58




Partnerstwo publiczno-prywatne
PPP

PPP — jest formg diugoterminowej wspotpracy sektora
publicznego i prywatnego przy Swiadczeniu ustug. Celem
jest osiggniecie obopolnych korzysci przez sektor
publiczny i prywatny z przedsigwzigcia ukierunkowanego
zarowno na realizacje celow komercyjnych, jak |
spotecznych.

Istotna czes¢ naktadow na projekt obcigza inwestorow
prywatnych, ktorzy podejmujg ryzyko w zamian za
mozliwosc¢ uzyskiwania odptatnosci za korzystanie z
powstatych obiektow przez okreslony w umowie z
partnerem publicznym — czas.

Sektory obejmowane PPP to: transport, infrastruktura
techniczna, sektor obronny, infrastruktura spoteczna i
zdrowotna



Istota | charakterystyka PPP

PPP odnosi sie do form wspétpracy pomiedzy organami/wtadzami
publicznymi a swiatem biznesu, ktorego celem jest zapewnienie
finansowania, konstrukcji, odnaW|an|a zarzgdzania i utrzymania
infrastruktury quz Swiadczonej us’fugi

Cechy Partnerstwa Publiczno - Prywatnego:

Wzglednie diugie trwanie zaleznosci angazujgcej wspotprace pomiedzy partnerem
publicznym i partnerem prywatnym w réznych aspektach planowanego projektu;

Metoda finansowania projektu, czesciowo przez sektor prywatny;

Istotna rola podmiotu gospodarczego, ktéry uczestniczy w roznych etapach projektu
(projektowanie, konczenie prac, wdrazanie, finansowanie). Partner publiczny skupia
sie gtownie na okresleniu celow, ktore muszg by¢ osiggniete z punktu widzenia
interesu publicznego, na Jakosm swiadczonych ustug i polityce cenowej; jest on
odpowiedzialny réwniez za nadzorowanie dostosowywania sie partnera prywatnego
do tych celow;

Roztozenie ryzyka pomiedzy partnera publicznego i partnera prywatnego.

Zrodto: Komisja Europejska ,Zielona Ksiega”



Prawo zamoéwien
publicznych

Ustawa o partnerstwie

publiczno — prywatnym Ustawa o koncesji na

roboty budowlane

Kodeks Cywilny

Ustawa o gospodarce
nieruchomosciami

Ustawa o gospodarce Prawo zaméwien
komunalnej publicznych (zamoéw.
publiczne)

Inne formy
wspotdziatania
podmiotéow
publicznych i
prywatnych

Ustawa o koncesji na
roboty budowlane
lub ustugi (koncesje)

Kodeks spotek

Public Private — Partnership in handlowych
Poland, Invesment Support, Polska
Agencja Informacji i Inwestycji
Zagranicznych 2009.

Ustawa o
dziatalnosci pozytku

publicznego i
wolontariacie




Zalety i wady wspotpracy PPP na zasadach
Project Finance

Nizszy koszt przedsiewzigcia
realizowanego na zasadach PPP

Wyzsza jakosc¢ realizowanych ustug i
dostarczanych produktow

Transfer technologii od firm prywatnych
(czesto zagranicznych) do sektora
publicznego

Wymiana doswiadczen pomiedzy sektorem
prywatnym a publicznym

Efektywny podziat ryzyka — transfer ryzyka
na strone potrafigcg je lepiej kontrolowac

Wyzszy koszt kapitatu

Wieksza ztozonos¢ organizacyjna
przedsiewziecia, koniecznosc¢
okreslenia zasad wspotpracy i jej
koordynowanie

Ograniczenie uprawnien i
dochodow sektora publicznego w
niektérych formach PPP




Cele inwestora publicznego |
prywatnego w PPP

Relacja jakosci do ceny ,best value’
Przyspieszenie inwestycji
Przeniesienie ryzyka

Dostep do kapitatu prywatnego
Zrodto splaty

Dostep do kontraktu

Zwrot z inwestycji dla inwestorow
Bezpieczny strumien cash flow
Zarzadzanie ryzykiem i kontrola
Optymalizacja finansowania




Oczekiwania wobec korzysci
wynikajgcych ze wspoétpracy opartej
na PPP

e

O brak doswiadczenia w tym zakresie E polepszenie jakosci infrastruktury
B przekazanie czesci obowigzkow na zewngtrz B dodatkowe zrodto kapitatu

Ministerstwo Gospodarki, Raport: Partnerstwo publiczno-prywatne w samorzgdzie
polskim na przyktadzie regiondw mazowieckiego i Slgskiego, 2008



PPP przy zastosowaniu Project

Finance

W modelu PPP na zasadach Project Finance oba
podmioty - publiczny | prywatny - dzielg sie
odpowiedzialnoscig za powodzenie
przedsigewziecia oraz uczestniczg w jego
finansowaniu. Znaczna czesc¢ naktadow obcigza
iInwestorow prywatnych w zamian za mozliwosc
uzyskiwania dochodow z eksploatacji obiektow
przez ustalony w umowie z panstwem okres.

Sposob regulowania wspotpracy pomiedzy
partnerami (sektorem publicznym I prywatnym)
moze przyjmowac rozne formy



Zadania partnera publicznego i
prywatnego

Zdefiniowanie wymaganego zakresu
Swiadczonych ustug oraz publicznych
zrédet ich sfinansowania;
Zaplanowanie, przygotowanie i
przeprowadzenie procesu
przetargowego;

Opracowanie standardéw
bezpieczenstwa, jakosci i efektywnosci

ustug oraz monitorowanie ich realizacji;

Egzekwowanie wypetniania
powyzszych standardow;

Podejmowanie dziatan we wspotpracy
z partnerem prywatnym w celu
uwzglednienia zmieniajgcych sie
warunkow realizacji przedS|ew2|QC|a
dgzac do osiggniecia zamierzen
pierwotnych;

Bezposrednia realizacja ustalonego
zestawu ustug (eksploatacja,
utrzymanie, zarzgdzanie itp.);
Zaprojektowanie i budowa lub
modernizacja obiektu;

Pozyskanie zrédet finansowania
projektu;

Realizacja zadan zgodnie z umowag;
Przekazanie obiektu partnerowi
publicznemu po uptywie terminu

zawartego w umowie i na zasadach w
niej okreslonych.

Zrodio: Partnerstwo Publiczno-Prywatne jako metoda rozwoju infrastruktury w
Polsce , Raport Amerykanskiej 1zby Handlowej w Polsce 2002 r.




Wybrane modele PPP

Model DB (desig-build) — sektor prywatny projektuje i buduje
obiekt, sektor publlczny finansuje, posiada i eksploatuje;

Model DBO (design — build — operate) — rozszerzenie DB o
eksploatacje. Sektor publiczny zawiera umowe z partnerem
prywatnym na projektowanie, budowe i zarzgdzanie obiektem
uzytecznosci publicznej na okreslony czas. Finansowanie
obiektu pozostaje obowigzkiem sektora publicznego i jest on
jego wtasnoscia. Za zarzgdzanie partner prywatny uzyskuje
wynagrodzenie;

Model DBFO (design — build — finance — operate) dotyczy
projektowania, budowy, finansowania i zarzgdzania obiektem we
wtasnosci sektora publicznego. Umowy te sg wykorzystywane w
projektach wymagajgcych znacznych, zwtaszcza jednorazowych
naktadow, ktorych nie jest w stanie poniesc sektor publiczny.
Zwrot pon|e5|onych naktadow oraz kosztow eksploatacyjnych od
uzytkownikow lub wprost od sektora publicznego;



Wybrane modele PPP w formie
koncesj

Model BOT (build — operate — transfer) — budowa obiektu przez
Inwestora prywatnego, przeprowadzenie rozruchu, eksploatacja i
zarzgdzanie obiektem w okresie ustalonym w umowie, a
nastepnie przekazanie go sektorowi publicznemu.

Model BOOT (build — own — operate — transfer) jest modyfikacjg
struktury BOT w zakresie wtasnosci inwestycji. Inwestor (SPV)
jest wtascicielem realizowanej i eksploatowanej inwestycji, ktorg
finansuje. Sektor publiczny petni role regulacyjno-nadzorczs.
Inwestor prywatny buduje obiekt, obejmuje wtasnosc, zarzgdza
oraz przekazuje wtasnosc na rzecz sektora publlcznego

Model BOO (build — own — operate) nie uwzglednia powrotu
obiektu do gminy lub panstwa. Zaktada sie dtugoterminowg
wtasnosc¢ i zarzgdzanie przez inwestora prywatnego. Udziat
sektora publicznego ograniczony jest do roli regulacyjne;.



Transfer ryzyka w formutach PPP

Mniejszy transfer Wiekszy transfer
ryzyka na partnera ryzyka na partnera
prywatnego prywatnego

-

Wzrost ryzyka sektora prywatnego wraz ze wzrostem ilosci zadan partnera
prywatnego



Inne modele finansowania

BOR (build — operate — renew) — buduj, eksploatuj,
odnawiaj koncesje

BOOS (build-own-operate-sell) — buduj, posiadaj,
eksploatuj, sprzedaj

BRT (build-rent-transfer)- buduj, dzierzaw, przekaz
BT (build-transfer) — buduj, przekaz natychmiast

LOT (lease-operate-transfer) — najmuj, eksploatuj,
przekaz

MTO (modernise-own-transfer) — modernizuj,
posiadaj/eksploatuj, przekaz

ROO (regenerate-own-operate) — uzdrow, posiadaj,
eksploatuj



Finansowanie metodg Buy back
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Determinanty powodzenia
przedsiewzie¢ BOT

Optacalnos¢, wykonalnosc i finansowa dostepnosc
Inwestycj

Silne poparcie przez strone publiczng

Wysoki priorytet przedsiewziecia na liscie inwestycji
publicznych

Sprawnos¢ administracji publicznej

Uczciwosc i przejrzystosc¢ procedur przetargowych

Doswiadczenie, rzetelnosc¢ i zdolnos¢ finansowa
inwestorow i wykonawcow

Racjonalnosc podziatu ryzyka pomiedzy strony

Odpowiedni system zabezpieczen dla
kredytodawcow

Zasady korzystnej wspotpracy dla obu stron —
sektora publicznego | prywatnego
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