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Wprowadzenie
iekawym, a zarazem stosunkowo malo zna-
C nym sposobem finansowania inwestycji
w Polsce jest project finance. Definicje tego
sposobu finansowania inwestycji przedstawili m.in.
P.K. NevitiF. Fabozzi, okreS§lajacproject finance jako
»finansowanie specyficznej jednostki ekonomicznej
opartej na zasadzie, ze podstawowym akceptowanym
przez kredytodawce zrodtem splaty kredytu jest nad-
wyzka finansowa (cash flow) generowana przez te jed-
nostke, za§ zabezpieczeniem kredytu jest majatek po-
siadany (wytworzony) przez te jednostke ekono-
miczng”*®.

W energetyce finansowanie i realizacje inwestycji
na zasadach project finance oferuja firmy ESCO (Ener-
gy Service/Saving Company). Inwestycje splacane sg
z uzyskanych oszczednoéci zuzycia lub kosztow wy-
tworzenia energii. Firma ESCO inwestuje swoje Srodki
finansowe w majatek klienta poprzez wykonanie in-
westycji zwigzanych z obnizeniem zuzycia i/lub kosz-
tu wytworzenia energii. Ta metoda finansowania in-
westycji nie wymaga od przedsiebiorstw cieplowni-
czych angazowania kapitalu wlasnego lub wymaga-
nia kapitalowe sg nieznaczne. Dodatkowg zaleta tej
metody finansowania i realizacji inwestycji jest kom-
pleksowo$¢ obstugi klienta. Firmy ESCO czesto za-
pewniajg zrodla finansowania inwestycji, doradztwo
techniczne, realizacje inwestycji oraz serwis. Istotny
jest takze fakt przejmowania przez firme ESCO ryzy-
ka technicznego i w pewnym stopniu finansowego,
towarzyszacego inwestycji. Natomiast niewagtpliwg
wada tej metody jest czasochlonne negocjowanie wa-
runkéw umowy.

Zatozenia projektu unowoczesnienia
systemu zaopatrzenia w energie cieplna
obiektéw Spoétdzielni Mieszkaniowej

R nym na zasadach project finance w polskiej

energetyce cieplnej przedstawiono na przy-

kladzie projektu unowocze$nienia systemu zaopatrze-
nia w energie cieplng obiektéw Spo6tdzielni Mieszka-
niowej realizowanego metoda project finance.

Dane analizowanego projektu pochodzg z firmy
typu ESCO (dostawca), ktorej nazwy — ze wzgledu na
konieczno$¢ zachowania tajemnicy — nie podano. Fir-
ma ta zajmuje sie kompleksowa obstuga inwestycji

energooszczednych na zasadach project finance w pol-
skiej energetyce cieplnej.

yzyko towarzyszace inwestycjom realizowa-
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Dane ogoélne

Przedmiotem analizowanego projektu jest przepro-
wadzenie inwestycji majacych na celu unowoczesnie-
nie systemu zaopatrzenia w cieplo obiektéw Spoéldziel-
ni Mieszkaniowej (odbiorca) na zasadzieproject finan-
ce. Kompleksowa obstuga inwestycji przez firme ESCO
oznacza jednego partnera dla calego projektu. Firma
ESCO zapewnia:
® wykonanie wstepnego audytu inwestycji na koszt
wlasny,
® wykonanie ostatecznego audytu inwestycji na
koszt Spéldzielni Mieszkaniowej,
® realizacje inwestycji poprzez zapewnienie zrddla
finansowania, wykonawstwo, dobdr i montaz urza-
dzen,
® wdrozenie nowych lub restrukturyzacja istniejg-
cych obiektow i ich rozruch,
® Swiadczenie uslug serwisowych,
® szkolenie kadry wlasciciela obiektu,
® kontrole oszczednosci.
Firma ESCO gwarantuje uzyskanie oszczednoSci.

Dane techniczne

Firma ESCO zobowigzala sie do przeprowadzenia
usprawnienia systemu zaopatrzenia w energie cieplna,
wytwarzania oraz dostarczania do zasobéw mieszka-
niowych energii cieplnej do celow centralnego ogrze-
wania. Dotychczasowe zapotrzebowanie mocy Spot-
dzielni Mieszkaniowej w celu ogrzania 205 100 m2 po-
wierzchni mieszkalnej wynosilo 19,5 MW. Wykona-
nie inwestycji wstepnie gwarantowalo zmniejszenie
zuzycia ciepla o okoto 9%, faktycznie uzyskano 11%.
Warto$¢ inwestycji wynosita 97 500 000 PLN. Inwe-
stycje rozpoczeto w drugiej potowie 2003 roku. Umo-
wa na dostawe energii cieplnej zaczeta obowigzywaé
w dniu jej podpisania i bedzie trwaé przez okres 20 lat
po rozpoczeciu dostawy ciepta z tych obiektéow. Okres
zwrotu poniesionych nakladow inwestycyjnych z uzy-
skanych oszczednoSci ustalono na 20 lat. Poczatkowe
koszty inwestycji ponosita firma ESCO. Tuz przed
zakonczeniem fazy realizacji inwestycji poniesione
koszty zrefinansowal kredyt bankowy. Splata kredy-
tu rozpoczeta sie w styczniu 2004 roku.

Usprawnienie systemu zaopatrzenia w cieplo obej-
mowalo:
® montaz gazowychiolejowych kottowni osiedlowych
zwanych automatycznymi centralami cieplnymi,
® modernizacje sieci i weztow cieptowniczych,
® montaz zawor6w termostatycznych oraz zaworéw
podpionowych.

Uczestnikéw projektu oraz wystepujace miedzy
nimi powigzania przedstawiono na rysunku.
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Bank
finansujacy

Dodatkowo wykonawca ubezpieczyt robo-
ty budowlano-montazowe.

Instytucje —
ubezpieczeniowe

URE

Ryzyko zwigzane z zawodnoécig zainstalo-
wanej technologii zminimalizowano przez wy-
bor znanego producenta urzadzen energoosz-

Dostawca
gazu/oleju

ESCO —

czednych, ktéry udzielit na nie rekojmi i gwa-
rancji oraz poprzez wybor sprawdzonych tech-
nologii. Ryzyko wzrostu kosztéw obstugi zmi-
nimalizowano przez gruntowne przeszkolenie

Wykonawca
inwestycji

Spotdzielnia
mieszkaniowa

grupy pracownikéw technicznych Spétdzielni.
Ryzyko zwigzane ze §wiadczeniem ustug ser-
wisowych zostalo zredukowane do minimum.

Obstuga |

Firma ESCO zobowigzala sie do zapewnienia

i serwis

Instytucje
ubezpieczeniowe

tego typu ustug przez swoich pracownikow.
Wszystkie urzadzenia stuzace do wytworze-

nia energii cieplnej tacznie z urzagdzeniami po-

Rys. Struktura projektu unowoczesnienia systemu za-
opatrzenia w cieplo obiektéw Spéldzielni Mieszkanio-

wej na zasadzie project finance

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uczestnikami projektu sa:
® firma ESCO,
® Spoéldzielnia Mieszkaniowa jako odbiorca inwe-
stycji,
® podmiot finansujacy inwestycje — bank,
® wykonawca inwestycji odpowiedzialny za jej reali-
zacje,
® podmiot zapewniajacy obstuge i serwis,
® instytucje ubezpieczeniowe,
® Urzad Regulacji Energetyki.

Sposoby reagowania na poszczegodlne

rodzaje ryzyka
P pujace w analizowanym projekcie wraz z za-
stosowanymi przez strony inwestycji sposo-
bami ich ograniczania. Wskazano réwniez przyjeta
w projekcie alokacje ryzyka miedzy uczestnikami in-
westycji.

onizej przedstawiono rodzaje ryzyka wyste-

Ryzyko techniczne

Ryzyko techniczne w analizowanym projekcie jest
stosunkowo duze i zwigzane m.in. z nieukonczeniem
inwestycji w zakladanym czasie, przekroczeniem przy-
jetych kosztow inwestycji, wzrostem kosztow eksplo-
atacji, awarig maszyn i urzadzen.

Ryzyko zwigzane z wykonaniem inwestycji zosta-
lo przetransferowane na wykonawce. Dostawca zobo-
wigzal sie do uzyskania pozwolenia na budowe naj-
pbzniej 7 miesiecy przed rozpoczeciem dostaw ciepla.
Duzym zabezpieczeniem dla ESCO w tym przypadku
jest dlugoletnia wspoélpraca z jednym wykonawca, co
dato pewno$¢ jego rzetelnosci i fachowosci. W umo-
wie zawartej miedzy firmg ESCO a wykonawca, wy-
konawca zobowigzal sie do:
® udzielenia rekojmi i gwarancji na wykonana inwe-
stycje,
® uiszczenia ustalonej kary w przypadku przekrocze-
nia terminu oddania inwestycji.

mocniczymi, jak rowniez z instalacjg odprowa-
dzania spalin i ciagi kominowe oraz zmoderni-
zowane sieci osiedlowe i urzadzenia wezléw
cieplnych nalezg do dostawcy. Eksploatacja,
konserwacja oraz wszystkie prace remontowe
leza w zakresie obowiazkow dostawcy. Dostaw-
ca zawarl z dostawcg gazu/oleju umowe, zapew-
niajacg rozpoczecie dostaw nie p6zniej, niz w ustalo-
nym terminie rozpoczecia dostawy ciepla.

Projekt zostal przeprowadzony na zasadzie BOOT,
w zwigzku z tym odbiorca przeni6st na dostawce pra-
wa wlasnoSci gruntéw oraz wlasnosci znajdujacych sie
na nich zabudowan, w ktérych zainstalowano kottow-
nie na okres trwania umowy. Natomiast dostawca
zobowigzal sie do nieodptatnego przeniesienia prawa
wlasnos$ci wyzej wymienionych przedmiotéw oraz te-
renow, na ktorych zostalty wybudowane wolno stojace
kottownie na odbiorce po uplywie okresu, na jaki zo-
stala zawarta umowa. Odbiorca zobowigzal sie, ze
ewentualnego zbycia jakiegokolwiek budynku wymie-
nionego w umowie lub czesci tego budynku doko-
na tylko pod warunkiem, ze nabywca wejdzie w cato-
ksztalt praw i obowigzkéw wynikajacych z umowy.
Taki zapis w umowie, wynikajacy z formuty BOOT,
stanowi dodatkowe zabezpieczenie dla dostawcy.

Ubezpieczenia budynku (budynkéw), w ktorych
znajdowaly sie kotlownie, dokonal odbiorca.

Strony uzgodnily, ze dostarczana ilo$¢ energii ciepl-
nej bedzie okreslana i rozliczana na podstawie wska-
zan licznikéw ciepla. Urzadzenia pomiarowe podlegaja
kontroli i wymianie. Odbiorca moze zwrdcié sie do do-
stawcy z wnioskiem o dokonanie kontroli w razie wat-
pliwosci. Koszt kontroli ponosi odbiorca, jezeli stwier-
dzone odchylenia bedg miesScily sie w granicach do-
puszczalnej tolerancji. W przeciwnym przypadku koszt
ponosi dostawca. W przypadku, gdyby wynik kontroli
wykazal odchylenie wieksze niz dozwolona granica to-
lerancji, wielko§¢ zuzycia ciepla zostataby skorygowa-
na za okres, dla ktorego wykazano, ze wskazania urza-
dzenia pomiarowego byly niewlasciwe. W sytuacji gdy
strony nie doszly do porozumienia odno$nie do okre-
su nieprawidlowego dzialania urzgdzenia pomiarowe-
go, warto§ci pomiarowe skorygowanoby najwyzej za
ostatnie trzy miesigce przed stwierdzeniem odchylen,
chyba ze odbiorca udowodnilby dtuzszy okres niewla-
§ciwych wskazan urzadzenia pomiarowego.

W razie awarii lub zaklécen w pracy urzadzen po-
miarowych dostawca wspdlnie z odbiorcg ustalg zu-
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zycie ciepla na podstawie przecietnego zuzycia w po-
rownywanych obiektach w tym samych okresie.

Odpowiedzialno$¢ dostawcy.

m Dostawca odpowiada za wszelkie szkody, jakie
powstang u odbiorcy podczas budowy i eksploatacji
kottowni, jezeli ich powstanie zostanie zawinione przez
dostawce, jego podwykonawcow, pracownikéw lub
stuzby pomocnicze do wysokoSci zawartego ubezpie-
czenia od ryzyk dziatalno$ci gospodarcze;j.

B Dostawca nie ponosi odpowiedzialnoSci za nie-
wykonanie lub nienalezyte wykonanie umowy dosta-
wy energii cieplnej w wypadkach przerw w dostawie
ciepla:

® spowodowanych niezawiniong przez dostawce
awarig na czas niezbedny do wykonania prac w celu
zapobiezenia lub usuniecia skutkow awarii,

® wprowadzonych stosownie do obowigzujacych
Z MocCy prawa ograniczen oraz w razie zagrozenia zycia
ludzkiego lub mienia.

Dostawca odpowiada tylko za szkody bezposrednie
spowodowane zawinionymi przez niego lub jego stuz-
by pomocnicze przerwami w dostawie ciepta do wyso-
koéci zawartego ubezpieczenia od ryzyk dziatalnosci
gospodarcze;j.

B Dostawca zobowigzuje sie do zawarcia ubezpie-
czenia od ryzyk dziatalnoS§ci gospodarczej na czas trwa-
nia umowy w wysoko$ci odszkodowan za zawinione
szkody:

® za szkody wyrzadzone na zdrowiu ludzkim w wy-
sokoséci 1 000 000 EURO,

® za szkody wyrzadzone na mieniu w wysokoSci
1 000 000 EURO,

gdzie suma odszkodowan w jednym roku kalendarzo-
wym ograniczona jest do kwoty 1 000 000 EURO.
Odpowiedzialno§é za zawinione przez dostawce szko-
dy ogranicza sie do wysoko§ci wyplaconych przez ubez-
pieczyciela odszkodowan.

B Odbiorcy przysluguje prawo do naliczania kar
umownych wedlug zasad okre§lonych w ustawie —
Prawo energetyczne w przypadku ograniczenia lub
przerw w dostawie energii cieplnej do ogrzewania po-
mieszczen powodujacych spadek temperatury we-
wnetrznej ponizej normy, a niedogrzanie pomieszczen
trwa co najmniej 2 dni,

Zaréwno dostaweca, jak i odbiorca sa jednocze$nie
uprawnieni i zobowigzani do przeniesienia praw i obo-
wiazkow wynikajacych z umowy na swoich nastepcow
prawnych, pod warunkiem, ze nastepca prawny daje
gwarancje wypelnienia wszystkich postanowienn umowy.

Ryzyko rynkowe

Podstawowym sposobem ograniczenia ryzyka ryn-
kowego dostawcy w rozpatrywanym projekcie byto
zawarcie umowy na dostawe energii cieplnej na okres
20 lat. Na wypadek nieterminowej zaplaty naleznosci
za dostarczang energie cieplng oraz na wypadek zmia-
ny warunkéw ekonomicznych, ustalono nastepujace
zabezpieczenia:
® zabezpieczenie roszczen dostawcey z tytutu nieter-
minowej zaplaty naleznoSci za dostarczonag energie
cieplna:

v odbiorca w przypadku zwloki w platnosci zobo-
wigzal sie do zaptacenia odsetek na rzecz dostawcy,

VY w sytuacji, gdyby odbiorca nie zrealizowal platno-
Sci do 30 dnia kalendarzowego po okresie rozliczenio-
wym, dostawca jest uprawniony do ograniczenia do-
stawy energii cieplnej do koniecznie niezbednego po-
ziomu,

® zabezpieczenie na wypadek ewentualnej zmiany
warunkow ekonomicznych:

v w przypadku, gdyby stanowigce podstawe umowy
wytwarzanie, przesylanie oraz sprzedaz energii ciepl-
nej zostaly posrednio lub bezposrednio obcigzone po-
datkami lub oplatami, ktére nie wystepowaly przy
zawieraniu umowy albo gdyby podniesione zostaly
w odniesieniu do wytwarzania i sprzedazy energii
cieplnej dotychczas pobierane podatki lub optaty, do-
stawca jest uprawniony do odpowiedniego podniesie-
nia ceny za dostawe energii cieplnej;

v w przypadku zmiany ogélnych warunkéw ekono-
micznych lub technicznych w trakcie obowigzywania
umowy, ktére spowodowalyby niewspéimierno§c
S§wiadczen, strony umowy dostosujg umowe lub jej
cze§¢ do zmienionych warunkow.

Ryzyko finansowe

Warunki uzyskania finansowania projektu, spta-
ty, jak i sposoby zabezpieczajace splate, zostaly uzgod-
nione miedzy ESCO a podmiotem finansujacym, co
nie zostalo udostepnione do badan.

Ryzyko infrastruktury

Po rozpoznaniu stanu infrastruktury oraz warun-
kow korzystania z niej dostawca ocenil ryzyko z nig
zwigzane na bardzo niskim poziomie, nie wymagaja-
cym zastosowania sposob6w jego ograniczania.

Ryzyko ochrony srodowiska

Zrealizowana inwestycja zostala dostosowana do
obowiazujacych standardéow srodowiskowych. W przy-
padku, gdyby zmianie ulegly przepisy w zakresie
ochrony §rodowiska w stosunku do przepiséw obowia-
zujacych w chwili rozpoczecia dostawy ciepla, albo
gdyby ze wzgledu na dodatkowe ustawowo nalozone
obowigzki konieczne bylo przedsiewziecie przez do-
stawce dodatkowych inwestycji, dostawca jest upraw-
niony do ustalenia nowej ceny podstawowej przy
uwzglednieniu oraz uzgodnieniu z odbiorca kosztow
inwestycji w jej koniecznym oraz uzasadnionym eko-
nomicznie zakresie.

Ryzyko prawne

Przed podpisaniem umowy obie strony na wlasny
koszt, niezaleznie, poddaly ja ocenie prawne;.

Odbiorca ustanowit przed rozpoczeciem dostaw
ciepla na rzecz dostawcy, w przewidzianej prawem
formie na nieruchomosci stanowigcej wiasno§é lub
bedacej w uzytkowaniu wieczystym odbiorcy hipote-
ke kaucyjng do wysokosci trzech miesiecznych $red-
nich oplat za energie cieplna.

Odbiorca zlozyt u dostawcy weksel wlasnyin blanco
wraz z deklaracjg wekslowg okre§lajaca, ze dostawca
moze wypelni¢ weksel do kwoty odpowiadajacej wy-
sokoSci nie uiszczonych oplat wraz z naleznymi od-
setkami za energie cieplna.

»
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Ryzyko polityczne

Zarowno dostaweca, jak i odbiorca ocenili ryzyko
polityczne na bardzo niskim poziomie, w wyniku cze-
go uznano za zbedne ubezpieczenie inwestycji od tego
rodzaju ryzyka.

Ryzyko sity wyzszej

Wydarzenia i okolicznoSci, zapobiezenie ktorym nie
lezy w mocy stron umowy, jak np. kataklizmy, strajki,
niepokoje spoleczne itp. zwalniaja dotknieta nimi stro-
ne z wynikajacych z niej zobowigzan o tyle, o ile wyda-
rzenia te uniemozliwiajg wypelnienie niniejszej umowy.

Podsumowanie

wyniku przeprowadzonej analizy projektu

mozna stwierdzié, ze zabezpieczenie przed

wiekszoscig ryzyk jest dobre. Ryzyko projek-
tu zostalo rozlokowane pomiedzy uczestnikéw projek-
tu. Wykorzystano alokacje ryzyka przez kontrakt,
w wyniku czego cze§é ryzyka przetransferowano na
podwykonawcow, cze$é na dostaweow, czesé na odbior-
ce. Czeéc ryzyka przejelo ESCO. Zastosowano rowniez
transfer ryzyka poprzez ubezpieczenie.

Ryzyko sily wyzszej nie zostalo ubezpieczone przez
zadng ze stron projektu, co mozna potraktowac jako luke
w zabezpieczeniu, w przeciwienstwie do braku zabez-
pieczen przed ryzykiem politycznym i infrastruktury.
W przypadku stwierdzenia ich niewielkiego rozmiaru
sluszny wydaje sie brak reakgcji ze stron projektu.

Wieloletnie, inwestycyjne do§wiadczenie firmy
ESCO na polskim rynku energii cieplnej pozwala przy-
puszczaé, ze wszelkie braki w ograniczaniu ryzyka
zostaly zidentyfikowane i wyeliminowane na podsta-
wie zrealizowanych wielu podobnych inwestycji. Oczy-
wiScie, réznice miedzy projektami oraz zmieniajgce
sie otoczenie inwestycyjne zmuszajg do ciaglego mo-
nitorowania stosowanych sposob6éw reagowania na
ryzyka. Reasumujac, proporcje miedzy ponoszonym
ryzykiem a kosztami zwigzanymi z jego zarzadzaniem
w analizowanym projekcie mozna ocenic jako ustalo-
ne na odpowiednim poziomie.

dr Anna Korombel
Wydzial Zarzadzania
Politechniki Czestochowskiej

* P.K. NEVIT, F. FABOZZI, Project Financing, 6. wyd.,
Euromoney Publications, London 1995, s. 3.

Summary

Project finance is a special way of investment financing in
which many entities participate. This causes that risk is more
complex and diverse than in the case of traditional ways of
investment financing. Although there are not many Polish-
language publications concerned with the issues of project
finance there are many other exhaustive resources on this
method. The aim of this article is not only to outline this
concept but also to increase the interest in this form of in-
vestment financing among energy companies through pres-
entation of optimal risk allocation between project finance
participants and use of ways of risk response on the exam-
ple of modernization of supply system in thermal energy of
Building Societie’s objectivs.






