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Abstrakt: Celem opracowania jest zaprezentowanie w oparciu o wybrane przykta-
dy uwarunkowan i wynikajacych z nich wyzwan w zakresie finansowania inwestycji
przez przedsiebiorstwa w Polsce. W oparciu o metode analizy przypadkéw autorzy
wskazujg na trudnosci w realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Obserwowane
w ostatnich latach zmiany w otoczeniu gospodarczym przedsiebiorstw, wywotane
takimi procesami jak globalizacja, powszechna informatyzacja, czy tez wzrost wpty-
wu rynkéw finansowych na sfere realng powoduja, ze podmiotom gospodarczym
coraz trudniej jest podejmowac i realizowac projekty inwestycyjne. Finansowanie
tego typu przedsiewzie¢, nawet przy zachowaniu powszechnie obowiazujacych
regut ich strukturyzowania, nie chroni inwestora danego projektu, jak réowniez
podmiotéw zapewniajacych finansowanie dtuzne przed stratami. W tej sytuacji
niezbedna jest daleko posunieta ostrozno$¢ przy konstruowaniu prognoz finanso-
wych, odpowiednie zarzadzanie ryzykiem, jak rowniez zdolnos¢ do zachowania ela-
stycznosci projektu w przypadku wystapienia istotnych zmian w otoczeniu.

Stowa kluczowe: inwestycja, projekt, finansowanie, zarzadzanie finansami

WSTEP
Decyzje o realizacji inwestycji, w tym wszelkie aspekty zwigzane z ich finan-

sowaniem, stanowig szczego6lnie istotny element dziatalno$ci przedsiebiorstwa
oraz zarzadzania jego finansami. Przy obecnej ofercie instytucji i rynkéw finanso-
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wych przedsiebiorstwa posiadajg ré6znorodne mozliwosci w zakresie finansowa-
nia planowanych inwestycji, w zalezno$ci od potrzeb i specyfiki danego projektu.
Podejmowane przedsiewziecia wymagaja jednak odpowiedniego ustrukturyzo-
wania, co w Swietle dynamicznych zmian w otoczeniu nie jest tatwym zadaniem.

Celem opracowania jest zaprezentowanie w oparciu o wybrane przyktady
uwarunkowan i wynikajacych z nich wyzwan w zakresie finansowania inwestycji
przez przedsiebiorstwa w Polsce. W opracowaniu autorzy poswiecili szczegélna
uwage czynnikom zwigzanym z ryzykiem makroekonomicznym, wykorzystujac
jako metode badan analize przypadkdw.

REALIZACJA PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH
PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA W WARUNKACH ZMIAN

Prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej w ramach gospodarki rynkowej wy-
maga od os6b odpowiedzialnych w przedsiebiorstwach za podejmowanie decyzji
uwzgledniania ciggtych zmian zachodzacych w otoczeniu. Zmienno$¢ otoczenia
gospodarczego jest efektem szeregu czynnikéw: decyzji uczestnikdw zycia gospo-
darczego, zmian w systemie prawnym, zmieniajacej sie koniunktury gospodar-
czej, nastrojow konsumentéw itp. [Listkiewicz, Listkiewicz, Niedzi6tka, Szymczak
2004, s. 74]. W Swietle tych uwarunkowan umiejetno$¢ formutowania prognoz,
jak réwniez trafno$¢ w zakresie oceny spodziewanych proceséw, maja duze zna-
czenie dla funkcjonowania przedsiebiorstwa, powodzenia podejmowanych przez
nie przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz pozyskiwania potrzebnego finansowania.
Popetnione btedy w procesie przygotowania i realizacji inwestycji moga skutko-
wa¢ problemami ze zdobyciem odpowiednich funduszy na jego realizacje.

Takie procesy jak globalizacja, powszechna informatyzacja, czy tez wzrost
wptywu rynkéw finansowych na sfere realng powoduja, Ze zdarzenia zachodzace
w otoczeniu przedsiebiorstw dziejg sie obecnie znacznie szybciej oraz cechujg sie
wieksza dynamika i sitg niz w przesztosci. Jednoczesnie czesto na sytuacje danego
podmiotu istotny wplyw majg zdarzenia, ktére miaty miejsce w innej czesci Swia-
ta i ktére w pobieznej ocenie, nie powinny by¢ az tak znaczace. W efekcie coraz
trudniejsze jest podejmowanie decyzji inwestycyjnych oraz budowanie do nich
zatozen.

Zakres mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu na finansowanie inwestycji przez
przedsiebiorstwo zalezy zaréwno od jego kondycji ekonomiczno-finansowej oraz
zdolno$ci do obstugi zadtuzenia, jak i wynika ze stopnia rozwoju rynku finanso-
wego, a co za tym idzie oferowanych mozliwo$ci prawno-organizacyjnych w za-
kresie pozyskiwania kapitatu [Czerwinska 2016, s. 29].

Poniewaz projekty inwestycyjne cechuja sie zazwyczaj istotng wartoS$cig
w stosunku do wielkosci i skali dziatalnosci danego podmiotu, w praktyce rzad-
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ko zdarza sie, aby byly one finansowane w catosci z wtasnych srodkéw przed-
siebiorstwa. Przewaznie pojawia sie potrzeba wykorzystania takze finansowania
dtuznego. Dominujaca role, jako dostarczyciele funduszy w tym zakresie odgry-
waja banki komercyjne [Wiatr 2012, s. 157]. Inne Zrédia tego typu finansowa-
nia to miedzynarodowe instytucje finansowe (np.: Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju) oraz zobowigzania zaciggane na rynkach finansowych w postaci emisji
obligacji.

Sposoéb finansowania danego projektu inwestycyjnego powinien by¢ $cisle
powigzany z jego specyfika i sposobem realizacji. W praktyce wyrdézni¢ mozna
dwie zasadnicze formy realizacji inwestycji przedsiewzie¢ inwestycyjnych [Ro-
gowski 2013, s. 60]:

* Project Finance,
¢ Corporate Finance.

W pierwszym przypadku inwestycja przeprowadzana jest w ramach wyod-
rebnionej spoétki celowej (Special Purpose Vehicle) powotanej do realizacji kon-
kretnego przedsiewziecia, czyli podmiotu bez historii, a takze z ograniczonym
potencjatem kapitalu wtasnego. Przedsiewziecia inwestycyjne realizowane w tej
formule zazwyczaj cechuja sie wysokim poziomem dZwigni finansowej z racji
wykorzystania finansowania obcego (zazwyczaj w postaci kredytu bankowego).
Poniewaz Zrédtem sptaty zaciggnietych przez podmiot celowy zobowigzan sg
nadwyzki gotéwkowe, jakie beda generowane w przysztosci, gtéwnym obszarem
analizy i oceny sg strumienie pieniezne, jakie majg by¢ w przysztosci generowane
przez projekt i bedace jednocze$nie podstawa wyliczenia takich wskaznikow, jak:
warto$¢ biezgca netto (Net Present Value, NPV), wewnetrzna stopa zwrotu (Inter-
nal Rate of Return, IRR), czy tez wskaznik pokrycia obstugi dtugu (Debt Service Co-
verage Ratio, DSCR). Zabezpieczenie finansowania dtuznego w tym ujeciu stanowi
majatek powstaty w wyniku realizacji projektu lub cesja przysztych naleznosci
powstatych w oparciu o przychody projektu [Nevitt, Fabozzi 2000, s. 1; Yescombe
2007, s. 15-16].

Nalezy zaznaczy¢, ze w praktyce zazwyczaj formuta Project Finance stuzy
finansowaniu projektéw zamknietych, tj. samodzielnych pod wzgledem ekono-
micznym i prawnym. Przewaznie sg to nowe projekty (np. nowa fabryka) a nie juz
funkcjonujace w ramach wcze$niejszej dziatalnosci przedsiebiorstwa. Podejscie
to cechuje takze wysoki wskaznik dtugu do kapitatu wlasnego bowiem dtug za-
ciagniety na zasadach Project Finance moze pokrywa¢ nawet do 90% naktadow
na projekt.

W odniesieniu do finansowania dtuznego na zasadach Project Finance inwe-
storzy (sponsorzy kapitatowi projektu) nie udzielajg gwarancji w ramach spétki
celowej (finansowanie bez prawa regresu) lub udzielajg ich w ograniczonym za-
kresie (finansowanie z ograniczonym regresem).
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Przy udzielaniu finansowania dtuznego kredytodawcy kieruja sie nastepuja-

cymi przestankami [Yescombe 2007, s. 16]:

— ocena mozliwosci sptaty kapitatu i odsetek (obstugi zadtuzenia) opiera sie na
prognozowanych przysztych przeptywach pienieznych generowanych przez
projekt a nie na wartos$ci jego majatku czy historycznych wynikach finanso-
wych - ktérych brak,

— podstawowe zabezpieczenie - zawarte przez spotke celowa kontrakty, udzie-
lone jej licencje lub prawa do wydobycia zasobéw naturalnych,

— projekt eksploatowany jest przez okreslony czas, ktéry zalezy od takich czyn-
nikéw jak: dtugo$¢ kontraktéw i licencji czy wielko$¢ dostepnych zasobdéw
naturalnych, dlatego dtug zaciagniety na zasadach project finance musi zostac
sptacony przed zakoniczeniem tego okresu
Ta forma finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych posiada z punktu wi-

dzenia przedsiebiorstw liczne zalety, np. [Czerkas 2002, s. 54; Listkiewicz, Listkie-

wicz, Niedzidtka, Szymczak 2004, s. 41; Wojewnik-Filipkowska 2008, s. 138]:

— dywersyfikacja ryzyka - z racji wysokiego poziomu kapitatu obcego w struk-
turze finansowania, nie tylko przedsiebiorstwo bedace sponsorem projektu
ponosi zwigzane z nim ryzyko ale takze instytucje finansowe,

— pozabilansowy charakter dtugu - w przypadku zaciggniecia kredytu przez
spotke celowg, nie obcigza on bilansu sponsora, przy czym bedzie on widocz-
ny w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzanym przez
sponsora,

— zwiekszenie zdolno$ci kredytowej spétki celowej - dzieki wyseparowaniu
projektu do oddzielnego podmiotu istnieje mozliwo$¢ uzyskania wyzszego
poziomu finansowania dtuznego,

— elastyczno$¢ warunkéw finansowania - warunki te dopasowane sg do kon-
kretnego projektu,

— optymalizacja podatkowa.

Jednocze$nie jednak mozna wskazac takze elementy negatywne Project Fi-
nance:

— zwiekszenie poziomu kosztéw finansowych - z racji wyzszego ryzyka banki
oczekujg wyzszej marzy przy udzielonym finansowaniu,

— obszernos¢ i ztozonos¢é dokumentacji projektowe;j,

— zlozono$¢ i trudno$¢ negocjacji,

— ingerencja kredytodawcy w proces przygotowania i zarzadzania projektem.

Dla odmiany formuta Corporate Finance wyraza sie realizacjg przedsiewzie-
cia inwestycyjnego w ramach podmiotu juz funkcjonujacego, z okreslong historia,
majatkiem oraz struktura Zrédet finansowania. W tym przypadku nie jest powoty-
wana oddzielna spétka, przez co ryzyko przedsiewziecia wiaze sie bezposrednio

z ryzykiem przedsiebiorstwa, wynikajacym z jego dotychczasowej dziatalno$ci.
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Tym samym nie nastepuje wydzielenie ryzyka poza podstawowa dziatalno$¢, ma
natomiast miejsce zwiekszenie poziomu zadtuzenia oraz kosztéw finansowych
spotki. Kapitatodawcy, podobnie jak w Project Finance zapewniajg sobie znaczny
poziom Kkontroli nad dziatalnosScig operacyjna, w szczegdlnosSci poprzez [Listkie-
wicz, Listkiewicz, Niedziétka, Szymczak 2004, s. 43]:
— klauzule ograniczajace skale podejmowanych dziatan,
— zakaz okreslonych dziatan (klauzule negatywne),
— obowiazek wykonywania okres$lonych dziatan (klauzule pozytywne).
Powiazanie projektu inwestycyjnego z pozostatg dziatalnoscig przedsiebior-
stwa ma liczne zalety, np. w razie potrzeby mozliwo$¢ wsparcia projektu dodat-
kowymi §rodkami wygenerowanymi w ramach dotychczasowej dziatalnosci pod-
miotu, czy tez zazwyczaj nizszy koszt finansowania dtuznego. Nalezy jednak wzig¢
pod uwage takze ryzyka wigzace sie z catoksztattem dziatalnosci firmy.
W tabeli 1 przedstawione zostato poréwnanie podstawowych cech projektow
inwestycyjnych realizowanych w formule Project Finance i Corporate Finance.

TABELA 1. Charakterystyka podstawowych cech projektéw inwestycyjnych realizowanych
w formule Project Finance i Corporate Finance

Cecha P.rOJect Co.rporate
Finance Finance

Powotanie do zycia nowej spo6tki X

Finansowanie bez regresu do sponsora kapitalowego projektu <

(bez gwarancji ze strony inwestora projektu)

Finansowanie z regresem do sponsora kapitatowego projektu X

Dywersyfikacja ryzyka (z punktu widzenia sponsora projektu) X

Wyzszy poziom oprocentowania finansowania dtuznego X

Ocena zdolno$ci kredytowej przedsiebiorstwa (ocena dotychcza- <

sowej dziatalnos$ci)

Zwiekszenie zdolno$ci kredytowej sponsoréw X

Pozabilansowy charakter dtugu (z punktu widzenia jednostkowe- <

go sprawozdania finansowego sponsora kapitatowego projektu)

Optymalizacja podatkowa X

Znaczny poziom ingerencji kredytodawcy X

Zrédto: Opracowanie whasne.

Niezaleznie od formuty realizowanej inwestycji, analizujagc kwestie zwigzane
z jej finansowaniem, nalezy zwréci¢ uwage na nastepujgce kwestie:
— wybor zrédta wiaze sie zaréwno z kosztem kapitatu, jak réwniez z konsekwen-
cjami w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwem;
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— koszt finansowania dtuznego jest z reguty nizszy niz ze zrédet wtasnych, co
wynika przede wszystkim z faktu, iz ryzyko wierzyciela jest nizsze niz wiasci-
ciela w przypadku niepowodzenia inwestycji; ponadto ma miejsce takze efekt
tarczy podatkowej;

— granicg ekonomicznej racjonalnos$ci wykorzystania kapitatu pochodzacego ze
Zrédet obcych do finansowania inwestycji jest wysoko$¢ stopy rentownosci
majatku przedsiebiorstwa;

— 1z reguly niski poziom rynkowych stép procentowych, wysoka rentowno$¢
i umiarkowane ryzyko sektorowe - przyczyniajg sie do wykorzystania dzwigni
finansowej i finansowania ze Zrédet dtuznych.

RYZYKO W PRZEDSIEWZIECIACH INWESTYCY]JNYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Niezaleznie od przedmiotu realizowanego projektu inwestycyjnego przez
przedsiebiorstwo, jak réwniez formuty przedsiewziecia (Project Finance badz
Corporate Finance), przedsiebiorstwa narazone sa na liczne rodzaje ryzyka.

Ogodlnie rzecz biorac ryzyko w przypadku projektéw inwestycyjnych mozna
podzieli¢ na trzy kategorie [Yescombe 2007, s. 157]:

— ryzyko gospodarcze (okres$lane réwniez jako ryzyko projektu) - zwigzane
z samym projektem lub z jego otoczeniem rynkowym;

— ryzyko makroekonomiczne - wigze sie z zewnetrznymi zjawiskami ekono-
micznymi niedotyczacymi bezposrednio projektu (tj. inflacjg, stopami procen-
towymi i kursami walutowymi);

— ryzyko polityczne (nazywane takze ryzykiem kraju badz w wezszym ujeciu ry-
zykiem regulacyjnym) - odnoszace sie do skutkéw polityki wtadz rzadowych
lub wypadkéw dziatania sity wyzszej o charakterze politycznym, takich jak
wojna lub niepokoje spoteczne (w szczegdlnosci wtedy, ale nie wytacznie, gdy
projekt obejmuje finansowanie i inwestycje zagraniczne).

Z obserwacji autor6w wynika, ze szczeg6lnie problematyczne w ostatnich la-
tach staje sie ryzyko makroekonomiczne. W jego ramach mozna wyrdzni¢ dwa
powiazane ze sobg obszary:

— ryzyko wtasciwej specyfikacji zatozen projekcji finansowych - dotyczace etapu
przed rozpoczeciem realizacji inwestycji, czyli fazy przedinwestycyjnej,

— ryzyko makroekonomiczne sensu stricte - dotyczace catego procesu tj. od
fazy przedinwestycyjnej, przez faze inwestycyjng, a takze w trakcie fazy ope-
racyjnej.

Ryzyko wtasciwej specyfikacji zatozen projekcji finansowych wigze sie z fak-
tem, iz praktycznie nie jest mozliwe przygotowanie oraz opracowanie rzetelnej
oceny projektu inwestycyjnego bez przygotowania biznesplanu. Jednocze$nie
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kazdy biznesplan powinien zawiera¢ projekcje finansowe w postaci bilansu, ra-

chunku wynikéw oraz rachunku przeptywoéw na planowany okres finansowania

ze zrodet zewnetrznych. Weryfikacja realnosci projekcji finansowych polega na
ocenie ich zatozen. W szczegdlnosci istotne jest zwrdcenie uwagi na nastepujace
aspekty, ktére moga stanowié ryzyko zagrozenia wykonania prognoz [Listkiewicz,

Listkiewicz, Niedzidtka, Szymczak 2004, s. 186]:

— zalozenia makroekonomiczne (zasady predykcji kurséw walutowych, przy-
sztych stép procentowych, inflacji oraz tempa wzrostu PKB i wysoko$ci stawek
podatkowych),

— zatozenia rynkowe (np. w przypadku budowy biurowca: stawki najmu, obto-
zenie, okres komercjalizacji budynku),

— zatozenia ekonomiczne (cykle naleznosci, zobowigzan i zapaséw, poziom kosz-
tow operacyjnych).

Stosowane przewaznie w tym przypadku sposoby ograniczania tego rodzaju
ryzyka to:

— weryfikacja zatozen w oparciu o dane historyczne,

— poszukiwanie uzasadnien dla przyjetych zatozen i ocena ich realnosci,

— utworzenie w ramach projektu realizowanego w formule Project Finance Ra-
chunku Rezerwy Obstugi Dtugu (ang. Debt Service Reserve Account, DSRA), tj.
rachunku, na ktérym powinna by¢ lokowana nadwyzka Srodkéw pienieznych
wykraczajacych ponad zdefiniowany w umowie kredytowej poziom, osiaga-
jac saldo $§rodkéw wystarczajacych na np. 3-, 6- lub 12-miesieczng obstuge
zadtuzenia.

Ryzyko makroekonomiczne zwigzane jest $cisle z ryzykiem wtasciwej specy-
fikacji zatozen projekcji finansowych, jednak dotyczy ono zar6wno okresu przed
rozpoczeciem inwestycji, jak réwniez moze sie ujawni¢ w czasie oddania inwestycji
do eksploatacji i/lub po jej oddaniu. Nawet najbardziej konserwatywne podejscie
zastosowane na etapie konstruowania projekcji finansowych musi by¢ racjonalne,
tzn. opierac sie na wiarygodnych przestankach odnos$nie przysztych warunkéw
gospodarowania. Jest jednak mozliwe, Ze nastapi gwattowna aprecjacja kursu wa-
lutowego lub podwyzka stop procentowych banku centralnego, czego przy zasto-
sowaniu zasady najwyzszej starannosci przy budowie projekcji finansowych nie
mozna byto zatozy¢ - w ten sposob objawia sie ryzyko makroekonomiczne. Warto
zaznaczy¢, Ze niekiedy ryzyko makroekonomiczne identyfikowane jest rowniez
z ryzykiem politycznym oraz ryzykiem stabilno$ci systemu gospodarczego. Me-
tody ograniczania tego rodzaju ryzyka to gtéwnie [Wojewnik-Filipkowska 2008,
s. 106; Listkiewicz, Listkiewicz, Niedziétka, Szymczak 2004, s. 199]:

— zobowigzanie inwestora do przeprowadzania transakcji terminowych o cha-
rakterze zabezpieczajacym,

— zobowigzanie do stosowania klauzul kursowych w zawieranych umowach go-
spodarczych,
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— korekta trendow, okreslonych w biznesplanie, jesli uznane sg za zbyt optymi-
styczne,

— zawarcie kontraktéw dtugoterminowych, uzalezniajacych wzrost cen od infla-
cji lub PKB.

WYNIKI BADAN

Jako przyktady inwestycji, w ktérych ujawnito sie ryzyko makroekonomiczne,

mozna wskazac¢:

A. przedsiewziecia inwestycyjne w zakresie budowy farm wiatrowych,

B. projekty dotyczace budowy nowych blokéw energetycznych w ramach tzw.
energetyki konwencjonalnej,

C. przedsiewziecia inwestycyjne oparte na wydobyciu surowcow.

Ad. A. Przedsiewziecia inwestycyjne w zakresie budowy farm wiatrowych.

Projekty inwestycyjne dotyczace budowy farm wiatrowych generalnie reali-
zowane s3 w formule Project Finance, co wynika przede wszystkim z racji ich zna-
czacej skali oraz zamknietej formy (jako odrebnych przedsiewzie¢).

Zgodnie z obowigzujacym w Polsce do roku 2015 systemem, wytwdrcy ener-
gii ze Zrédet odnawialnych otrzymywali za kazda wyprodukowang kilowatogo-
dzine energii elektrycznej dwa rodzaje ptatnosci:

— optate za wyprodukowang energie oraz

— tzw. zielone certyfikaty stanowigce forme wsparcia ze strony rzadu oraz regu-
latora rynku w zakresie rozwoju energetyki opartej na zrédtach odnawialnych
w Polsce.

Zawierane przez wytwdrcow energii z zaktadami energetycznymi kontrakty
typu off-take na odbioér energii oraz zielonych certyfikatdw, stanowity Zrédto spta-
ty zaciggnietych kredytéw. Obecno$¢ certyfikatéw w systemie wynika z faktu, ze
kazdy sprzedawca energii, ktory sprzedaje jg odbiorcy koncowemu zobowigzany
jest do przedstawienia Urzedowi Regulacji Energetyki odpowiedniej iloSci takich
certyfikatow do umorzenia. Zgodnie ze stanowiskiem polskiego rzadu, ktére wpi-
sywato sie w kierunki polityki Unii Europejskiej udziat energii produkowanej ze
zrédet odnawialnych w kolejnych latach powinien wzrasta¢. Np. w 2006r. stano-
wit on okoto 6% catosci wyprodukowanej energii, podczas gdy na 2020r. plan wy-
nosi 15%, a do roku 2030 r. 20%. W ocenie inwestoréw spodziewany wzrost za-
potrzebowania na tego typu energie, jak rowniez ogoélnie spodziewany wzrost cen
energii powodowaty, Ze w ich ocenie inwestycje w obszarze energetyki wiatrowej
w ostatnich latach zaczety by¢ postrzegane jako szczegélnie atrakcyjne. Swiadczy
o tym np. dynamiczny wzrost produkcji energii elektrycznej wytwarzanej w far-
mach wiatrowych i innych odnawialnych Zrédtach energii elektrycznej, bowiem
jak podaja Polskie Sieci Elektroenergetyczne, jeszcze w roku 2006 ze Zrddet tych
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wyprodukowane zostato zaledwie 69 GWh, podczas gdy w roku 2015r. byt to juz
poziom 10 114 GWh (wykres 1), co stanowito jednocze$nie 6,3% catosci wytwo-
rzonej energii w Krajowym Systemie Energetycznym w tym roku.
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WYKRES 1. Krajowa produkcja energii elektrycznej z farm wiatrowych i innych odnawial-
nych zrédet energii [GWh]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji zawartych na stronie internetowej http://www.
pse.pl, (dostep 21.09.2016 1.).

Réwniez banki dostrzeglty powyzsze tendencje przyjmujgc wspomniane zato-
zenia jako wiarygodne i chetnie finansujgc tego typu przedsiewziecia.

Do okoto 2012 r. gietdowe ceny zielonych certyfikatéw ksztattowaty sie na po-
ziomie zbliZonym do tzw. optaty zastepczej i atrakcyjnym dla inwestoréw (wtasci-
cieli farm wiatrowych), tj. okoto 250-270 zt/MWh. W kolejnych latach z powodu
rosnacej podazy certyfikatéw ich cena spadta do okoto 100 zt/MWh (w 2015 r.)
aw drugiej potowie 2016 r. nawet do poziomu ponizej 50 zt/MWh. Przyczyng
nadpodazy certyfikatéw na rynku i spadku cen w gtéwnej mierze byt duzy wzrost
produkcji energii w technologii wspoétspalania biomasy z weglem, ktéra w §wietle
regulacji w Polsce rowniez uchodzi za energie wytwarzang z odnawialnych zrédet
i za ktora réwniez przystuguja zielone certyfikaty.

Spadek cen certyfikatéw o okoto 80% w ciggu kilku lat, jak réwniez spadek
przychodow farm wiatrowych z tego tytutu (w przypadku tych farm, ktére w swo-
ich umowach sprzedazy miaty zawarte ceny zmienne) spowodowal, Zze liczne
przedsiewziecia inwestycyjne z tego obszaru staty sie niedochodowe a realizujace
je podmioty maja trudnosci z obstugg i sptatg zaciagnietego zadtuzenia. Wpraw-
dzie zaréwno sponsorzy tych przedsiewzie¢, jak réwniez analitycy bankowi, na
etapie strukturyzowania transakcji, badali wrazliwo$¢ danego projektu na cene
sprzedazy energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow, jednak trudno byto im
zalozy¢ tak znaczaca negatywng zmiane na przestrzeni kilku lat.

W licznych przypadkach sprzedaz zielonych certyfikatéw byta zagwaranto-
wana po statej ich cenie. W opinii finansujacych te projekty bankdéw, byt to szcze-
gblnie istotny element przy podejmowaniu decyzji o udzieleniu finansowania
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oraz szacowaniu zdolnos$ci sptaty zaciggnietego finansowania. Jednak koniecz-
no$¢ nabywania certyfikatdw przez zaktady energetyczne po cenach tak istotnie
odmiennych od cen rynkowych stata sie ktopotliwa takze dla nabywcoéw. Przykta-
dem takiej sytuacji byto wypowiedzenie uméw na zakup energii i certyfikatow
przez jedna ze spétek, ktéra byta odpowiedzialna w ramach jednej z najwiekszych
grup energetycznych w Polsce za tego typu operacje. Podmiot ten wypowiedziat
zawarte w latach 2009-2010 (na okres 15 lat) umowy na odbidr energii elektrycz-
nej i zielonych certyfikatéw. Przyczyng wypowiedzenia uméw byty rozbiezne sta-
nowiska stron tych uméw odno$nie zaistnienia warunkéw do renegocjacji cen.
Strony ostatecznie skierowaly spor na droge sadowa.

Powyzszy przyktad wskazuje na znaczenie ryzyka makroekonomicznego, bo-
wiem jak obrazuje to przedstawiona sytuacja, nawet zawarcie kontraktéw sprze-
dazy energii elektrycznej i certyfikatéw po cenach statych nie zapewnito produ-
centom bezpieczenstwa, doprowadzajac czes¢ z nich do probleméw z terminowa
obstugg zadtuzenia, a nawet bankructwa.

Ad. B. Budowa nowych blokéw energetycznych w ramach tzw. energetyki
konwencjonalnej. Polski sektor energetyczny jest szdstym pod wzgledem wiel-
kosci w Europie i jednym z nielicznych, ktére w ciggu ostatnich lat prezentuja po-
zytywne tendencje. Skala zuzycia energii na przestrzeni lat 1996-2015 wzrosta
z 139 593 GWh do 161 438 GWh, przy czym najwieksze wzrosty notowane byty
w latach 2002-2008. Wprawdzie ostatnie lata cechowaty sie nizszym tempem
wzrostuy, jednak na tle innych panstw Unii Europejskiej i tak tempo to byto atrak-
cyjne. Z racji stosunkowo niskiej skali potaczen transgranicznych prawie caty po-
pyt pokrywany jest z krajowych Zrédet. Import badz eksport energii netto (wyste-
pujacy w zaleznosci od sytuacji) odgrywa niewielkie znaczenie. Skala produkcji
i zuzycia energii elektrycznej w Polsce przedstawione zostaty na wykresie 2.
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WYKRES 2. Krajowa produkcja i zuzycie energii elektrycznej w latach 1996-2015 [GWh]

Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji zawartych na stronie internetowej http://www.
pse.pl, (dostep 21.09.2016 1.).
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W poréwnaniu z innymi panstwami Unii Europejskiej, Polske cechuje duzy
udziat wegla kamiennego i brunatnego w strukturze Zrédet wytwarzania. Przez
co, w $wietle dziatan majgcych na celu ochrone klimatu oraz obnizenie emisji CO2
do atmosfery, kraj nasz staje w $wietle koniecznosci istotnych naktadéw inwesty-
cyjnych w celu przebudowy systemu wytwoérczego.

Inng specyficzng cecha polskiego systemu energetycznego jest wiek aktywow
wytworczych. W przewazajacej czesci sa to jednostki wystuzone, o niskich parame-
trach efektywnosciowych, wymagajace modernizacji badz o bliskim koncu swojej
uzytecznosci (strukture wiekowa elektrowni w Polsce przedstawia wykres 3).
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] ] ]
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WYKRES 3. Struktura wiekowa elektrowni w Polsce

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji zawartych na stronie internetowej http://www.
ure.gov.pl, (dostep 21.09.2016 r.).

Ponad 50% elektrowni pracujacych w Polsce jest starszych niz 30 lat. Oznacza
to, ze przed sektorem pojawia sie konieczno$¢ znaczacych inwestycji odtworze-
niowych, gdyz w przeciwnym przypadku grozi ryzyko braku odpowiednich mocy
i przerw w dostawach pradu (ang. black-out).

Tymczasem spadajace ceny energii w Polsce ($rednie ceny sprzedazy ener-
gii na rynku konkurencyjnym wg URE w: 2011: 198,90 zt/MWh; 2012: 201,36
zt/MWh; 2013: 181,55 zt/MWh; 2014: 163,58 zt/MWh; 2015: 169,99 zt/MWh),
niskie ceny wegla na rynkach swiatowych oraz spodziewany wzrost cen upraw-
nien do emisji CO2 sprawiaja, Ze inwestycje w nowe bloki energetyczne oparte na
weglu nie s3 optacalne. Jednocze$nie ww. czynniki sprawiaja takze, ze koszt zbu-
dowania i uruchomienia nowej elektrowni wykorzystujacej jako paliwo np. gaz,
réwniez jest zbyt wysoki i przez to przedsiewziecia te nie wytrzymujg rachunku
ekonomicznego.

Przedstawiony przyktad réwniez obrazuje znaczenie ryzyka makroekono-
micznego. Wytworcy energii elektrycznej posiadajacy wyeksploatowane aktywa
wytworcze doswiadczajg problemdéw z pozyskaniem finansowania na realizacje
nowych mocy wytworczych z racji niskich cen energii (powodowanych m.in. ni-
skimi kosztami zmiennymi energii pochodzacej ze Zrédet odnawialnych) i braku
zdolnosci do obstugi zadtuzenia. Dodatkowym czynnikiem jest nieche¢ ze stro-
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ny niektorych instytucji finansowych do finansowania projektow, w ktorych jako
gtéwny surowiec wykorzystywany jest wegiel. Tym samym realizacja przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych w nowe bloki oparte na weglu w istocie rzeczy mozliwa jest
wyltgcznie w formule zawierajacej regres do sponsoréw danego przedsiewziecia.

Ad. C. Przedsiewziecia inwestycyjne oparte na wydobyciu surowcéw. Ostatnie
lata przyniosty rowniez istotne zmiany w zakresie cen surowcéw co powoduje, ze
wszelkie przedsiewziecia w zakresie wydobycia np. wegla czy innych surowcéw
staja sie wysoce ryzykowne.

Przyktadem inwestycji, ktéra zawierana byta przy wysokich poziomach cen
surowcow (przy czym dostepne wéwczas opracowania wskazywaty na pozy-
tywne tendencje w zakresie notowan cen metali, w tym miedzi w najblizszych
latach) jest zakup przez KGHM Polska MiedzZ S.A. 100% kanadyjskiej sp6tki Qu-
adra FNX za kwote okoto 9,44 mld zt na przetomie 2011 i 2012 roku. Srednia
cena miedzi w 2011r. a wiec w momencie, gdy polski koncern podejmowat de-
cyzje wyniosta okoto 8 750 USD/tone. W kolejnym roku spadta ona do poziomu
7 950 USD/t, a nastepnie w roku 2015 do 5 494 USD/tone. Wprawdzie 4 lata to
zbyt krotki okres aby mozna byto dokonac oceny, na ile inwestycja ta byta tra-
fiona. Jednak przyktad ten obrazuje jak zmienne jest otoczenie przedsiebiorstw
i trudne szacunki w zakresie prognozowanych cen oraz optacalno$ci rozne-
go rodzaju operacji, jak i przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Tym samym réwniez
w tym przypadku bardziej bezpieczne wydaje sie by¢ finansowanie w formule
Corporate Finance.

WNIOSKI

Obserwowane w ostatnich latach zmiany w otoczeniu gospodarczym przed-
siebiorstw, wywotane takimi procesami jak globalizacja, powszechna informa-
tyzacja, czy tez wzrost wptywu rynkéw finansowych na sfere realng, powodujg
wzrost ryzyka makroekonomicznego, w efekcie czego podmiotom gospodarczym
coraz trudniej jest podejmowac i realizowac projekty inwestycyjne z zapewnie-
niem wiasciwej formy finansowania. Finansowanie tego typu przedsiewzie¢, na-
wet przy zachowaniu powszechnie obowigzujacych regut ich strukturyzowania,
nie chroni sponsora danego projektu, jak rowniez instytucji finansujgcych go fi-
nansowaniem diuznym przed stratami, co potwierdzily przytoczone przyktady.
W tej sytuacji niezbedna jest daleko posunieta ostroznos¢ przy konstruowaniu
prognoz finansowych, odpowiednie zarzadzanie ryzykiem, jak réwniez zdolnos$¢é
do zachowania elastyczno$ci projektu w przypadku wystapienia istotnych zmian
w otoczeniu.

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4(3) 2016




Wyzwania w zakresie finansowania... 31

Spis literatury

CZERKAS K. 2002: Project Finance w polskiej praktyce. Zastosowanie w dziatalnosci dewe-
loperskiej, Twigger, Warszawa.

CZERWINSKA T. 2016: Wprowadzenie do finansowania i budzetowania projektéw rozwo-
jowych, w: Projekty inwestycyjne, finansowanie, budzetowanie, ocena efektywnosci,
M. Postuta, R. Cieslik (red.), Difin, Warszawa.

LISTKIEWICZ J., LISTKIEWICZ S., NIEDZIOLKA P, SZYMCZAK P. 2004: Metody realizacji
projektéw inwestycyjnych, planowanie, finansowanie, ocena, ODDK, Gdansk.

NEVITT PK., FABOZZI EJ. 2000: Project financing, Euromoney Books, London.

ROGOWSKI W. 2013: Rachunek efektywnosci inwestycji, Oficyna Wolters Kluwer, War-
szawa.

WIATR M. 2012: Ocena korporacyjnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych wg standardow
bankowych, w: Bankowo$¢ korporacyjna. Podrecznik akademicki, M. Wiatr (red.), Di-
fin, Warszawa.

WOJEWNIK-FILIPKOWSKA A. 2008: Project Finance w inwestycjach infrastrukturalnych,
CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa.

YESCOMBE E. R. 2007: Project Finance, wybrane elementy finansowania strukturalnego,
Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa.

www.pse.pl

www.ure.gov.pl

CHALLENGES IN THE RANGE OF INVESTMENTS FINANCING
BY COMPANIES IN POLAND

Abstract. The aim of the paper is to present on the basis of selected examples con-
ditions and connected with them challenges regarding financing of investments
taken by companies in Poland. Powered by case study approach, the authors
point to difficulties in implementation of mentioned above undertakings. Being
observed changes in the economic environment of companies, brought on by such
processes as globalization, common IT solutions usage as well as an increase of
financial markets influence on real sphere cause that entrepreneurs have more
and more difficulties in taking and executing investment projects. Financing such
projects, even executed in line with rules of structuring, does not protect the spon-
sor as well as financial institutions supplying debt from losses. In such a case,
from the authors’ point of view, deep caution, proper risk management and flex-
ibility of the project are essential.

Key words: investment, undertaking, financing, project finance, corporate finance

4(3) 2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




