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Zanim zaczniemy — czym jest modut specjalistyczny
Project Finance (... oraz czym nie jest)

Ten Modut jest...

Ten modut nie jest...

* wprowadzeniem do finansowej
koncepcji Project Finance

* narzedziem umozliwiajgcym
analize kosztow i korzysci
wynikajgcych z zastosowania
Project Finance.

* praktycznym narzedziem przy
realizacji inicjatywy budowania
potencjatu

* oparty na pojeciach (takich jak
NPV i IRR) wystepujgcych w
innym materiatach tej serii

* wyczerpujaca i petna listg
wszystkich korzysci i wyzwan
zwigzanych z Project Finance.

* badaniem naukowym
poréwnujgcym metody
finansowania i proponujgcym
"najlepsza" metode.

* narzedziem majacym
zastosowanie we wszystkich
krajach (bez wczes$niejszego
uwzglednienia lokalnych
warunkow).

* schematem umozliwiajacym
porownanie corporate finance z
podejsciem Project Finance.

This project has received funding from the European Union's Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclalmer: The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
Responsitility for the information and views expressed lies entirely with the suthor(s).



Celem szkolenia jest odpowiedzenie na

nastepujgce pytania:

Kim sg kluczowi uczestnicy Project Finance?

Co rozumiemy pod pojeciem Project Finance?

Czym rozni sie Project Finance od finansowania bilansowego?
W jaki sposéb alokowane sg przychody i ryzyko?

Czym jest ryzyko braku dywersyfikacji?
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E FIX Spis tresci prezentacji
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1 | Czym jest Project Finance i kim sa jego kluczowi uczestnicy? |
IFI [ Réznice pomiedzy PF a tradycyjnym finansowaniem |

Koszt kapitatu
Dywersyfikacja

Optymalizacja sumy wyptat

Relacja pomiedzy kapitatem a dtugiem

| Ryzyko a ztozonoé¢ projektow
| Zarzadzanie ryzykiem

PF jako sposob zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzkiem w trakcie trwania projektow PF

PF i Joint Ventures

Kroétkie przyktady

Przyktady + case studies
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IFI [ Réznice pomiedzy PF a tradycyjnym finansowaniem |

Koszt kapitatu
Dywersyfikacja
Optymalizacja sumy wyptat

Relacja pomiedzy kapitatem a dtugiem

Ryzyko a ztozonos¢ projektow |

|
| Zarzadzanie ryzykiem |

PF jako sposob zarzadzania ryzykiem

Zarzagdzanie ryzkiem w trakcie trwania projektow PF

PF i Joint Ventures

Kroétkie przyktady

Przyktady + case studies
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le Co rozumiemy pod pojeciem Project Finance?

Elementem struktury Project Finance jest
sponsor bedqgcy inwestorem oraz
wilascicielem dedykowanej spotki celowej
posiadajgcej wtasng osobowos¢ prawng.
Spotka jest finansowana bez prawa regresu
do sponsora

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The s, ) )
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=
== MFWIW’NS, Kim s kluczowi gracze?

Gracz Opis

= Prawnie niezalezny podmiot powotany do realizacji konkretnego Projektu (zazwyczaj
infrastrukturalnego).

Spotka realizujaca Projekt

= Spotki komercyjne, rzady, organizacje miedzynarodowe dostarczajgce kapitat dla firmy

Sponsorzy realizujgcej Projekt.

= |nstytucje finansowe (przewaznie banki) dostarczajgce kapitat dtuzny dla spotki
projektowe;j.

= Project Finance znajduje zastosowanie przy realizacji duzych projektow
inwestycyjnych takich jak:
= budowa drég
= budowa/modernizacja elektrowni
= eksploracja pot naftowych itp.
» Projekty zazwyczaj zapewniajg przewidywalny i stabilny przeptyw srodkdéw
pienieznych.

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and innavetion programme under grant agr No 785081, 2 i The
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== MFWIW’NS, Kim sg kluczowi gracze? - Sponsorzy

Sponsorzy Opis

= Spotki chcagce zastosowad PF do rozszerzenia swoich dziatan w taficuchu

Sponsorzy prywatni wartosci (w gére lub w dét), ale tez zminimalizowaé ryzyko.

= Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) jest wykorzystywane do angazowania
kapitatu prywatnego w projekty istotne z punktu widzenia korzysci

Sponsorzy publiczni spotecznych:

posiadajqcymi celew = Buduj, Eksploatuj, Przekaz (BOT - Build, Operate and Transfer): prywatna firma jest odpowiedzialna za
budowe i obstuge obiektu przez okres trwania umowy, a nastepnie obiekt jest przekazywany podmiotowi

obszarze dobrobytu oublicmemu P v, anasiep Jest preekazywany p

spofecznego = Buduj, Posiadaj, Eksploatuj, Przekaz (BOOT - Build, Own, Operate and Transfer): oprécz BOT tutaj rowniez
podmiot prywatny jest rowniez wtascicielem obiektu przez okres trwania umowy

= Buduj, Posiadaj, Eksploatuj (BOO - Build, Own, Operate): w tym przypadku wtasnos¢ nie jest przenoszona
na podmiot publiczny

Sponsorzy, ktérzy
opracowuja, buduja i = Dostarczajg know-how w zakresie budowy lub prowadzenia inwestycji.
prowadzg elektrownie

= Podmioty te (czesto banki inwestycyjne) szukaja wytacznie rentownych
inwestycji.

Inwestorzy finansowi

This project has received funding from the European um.m s Horlzon mzo-u.m.

and innavation programme under grant ags o 785081,
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Project Finance ma piec cech szczegdlnych:

e Przedsiebiorstwo realizujgce projekt jest niezalezne prawnie i finansowo od sponsorow.

e Dtuznicy majg bardzo ograniczone lub nie majg mozliwosci dojscia do kapitatu
sponsorow (finansowanie bez regresu) w przypadku osiggania przez Projekt
niewystarczajgcych przeptywow pienieznych.

e Ryzyko projektu jest réwno dzielone miedzy wszystkie zaangazowane strony (odmienny
profil ryzyka od standardowej relacji zadtuzenie vs. kapitat wtasny)

e Przeptywy pieniezne generowane z projektu muszg by¢ wystarczajgce na pokrycie
kosztow operacyjnych ORAZ obstuge zadtuzenia. Dopiero po tych ptatnosciach srodki
trafig do sponsorow.

e Aktywo tworzone w projekcie jest czesto zabezpieczeniem dla dawcéw finansowania
dtuznego.

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Unioe, 9
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Typowa struktura kontraktu transakcji PF

BN __
)
- ENERGY FINANCING MIX
comfort comfort
LENDING letter HOST letter PROJECT
BANKS GOVERNMENT SPONSORS
concessions
[ bank facilities and permits |
security equity subscription
FUEL PROJECT PRODUCT
SUPPLIER FSA (1) COMPANY sales PURCHASER
agreement
Niektdre zadania s czasami przejmowane przez jednego gracza
O&MA TKCC (4)
RMSA (3)
RAW (2)
MATERIAL
Legenda:
. FSA (Fuel Supply Agreement)
PLANT PLANT . ROI\KI(I;AA(RSW M?erial S:phaly' Atgreemer;ts) .
OPERATOR CONSTRUCTOR K b Ty Conmtmttlon Contract{out the lart]
Zrédto: Figure 1.2 in Gatti (2008) 10
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=F | ktog miatb < PF?
— 3 A ] Dlaczego ktos miatby stosowac PF:

PF wydaje sie by¢ ztym rozwigzaniem zaréwno dla sponsoréw i kredytodawcow:

» Koszty zwigzane z tworzeniem spotki celowej na potrzeby realizacji projektu (SPV)
¢ Wysokie koszty monitorowania

® Pozyczkodawcy nie otrzymujg prawa regresu a jednoczesnie muszg zaangazowac sie w proces
zarzadzania

Wiec dlaczego warto?

¢ Poniewaz alokacja ryzyka jest bezposrednia, wskazniki zadtuzenia do
kapitatu wtasnego moga by¢ wyzsze w PF niz w zwyktych inwestycjach.

* Pozwala to na uzyskanie wysokiego wskaznika zadtuzenia, ale jednoczesne
utrzymanie niskiego poziomu ryzyka

¢ Sponsorzy nie muszg ponosi¢ petnego ryzyka niewykonania zobowigzania z
powodu klauzuli o braku regresu.

¢ Oznacza to, ze catkowity koszt kapitatu sponsora pozostaje niezmieniony w
wyniku realizacji projektu.

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Unilon. 1 1
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n F Uproszczenie

E m.x Rdznice pomiedzy PF a tradycyjnym finansowaniem

Factor Corporate Financing Project Financing

Guarantees for financing Assets of the borrower Project assets
(already-in-place firms)

Effect on financial elasticity Reduction of financial elasticity No or heavily reduced effect for
for the borrower SpPOonsors

Accounting treatment On balance sheet Oft-balance sheet (the only effect

will be either disbursement to
subscribe equity in the SPV or
for subordinated loans)

Main variables underlying Customer relations Future cash flows
the granting of financing Solidity of balance sheet
Profitability
Degree of leverage utilizable Depends on effects on borrower’s Depends on cash flows generated
balance sheet by the project (leverage is usually

much higher)

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The I . .
content of thvs materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union, Zrodto: Table 1.1 in Gatti (2008) 1 3

Responsitsility for the information and views expressed lies entirely with the author(s).
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: EI)( Koszt kapitatu

W normalnych warunkach, koszt kapitatu nowego projektu zalezy od istniejgcych
projektéw inwestycyjnych i sposobow ich finansowania:

rkapitatu = koszt kapitatu
rdtugu = koszt dtugo
E E = wartos¢ rynkowa kapitatu przedsigbiorstwa
D = wartos$¢ rynkowa dtugu przedsiebiorstwa
WA CC f— r . - —_— + T- . —_— (1 —_ T ) V = E + D = catkowita warto$¢ rynkowa finansowania firmy (kapitat wtasny i dtug)
kap I_ta‘l'u d‘l'ugu C E/V = udziat kapitatu wiasnego w finansowaniu przedsigbiorstwa
V V D/V = udziat dtugu w finansowaniu przedsiebiorstwa
Tc = wazona stopa podatku dochodowego

Przy wycenie nowego kapitatu inwestorzy zwykle biorg pod uwage nastepujgce kwestie:

Potencjalne problemy:
1. Jesli nowy projekt jest duzy w poréwnaniu do wielkosci spotki

1. Ocene Projektu 2. Jesli ryzyko nowego projektu jest znacznie wyzsze niz dla samej
2. Ocene firmy realizujgcej Projekt spotki

3.  Jedliistnieje silny zwigzek projektu z istniejgcg dziatalnoscig firmy
(brak dywersyfikacji)

14




= FIX Koszt kapitatu

* Przychéd z dwdch projektow (A i B) jest bezposrednio obliczany jako
srednia wazona:

ROI, x udziat, ROIg * udziatg
udziaty, + udzialy = udziat, + udziaty

Ta+B =

Jaki jest zwrot z portfela dwdch projektow, jezeli projekt A ma wartosc
1 000, projekt B wartosc¢ 4 000, ROI dla A wynosi 10%, a ROl dla B
wynosi 20%?

15
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= Elx Koszt kapitatu

Jaki jest zwrot z portfela dwdch projektow, jezeli projekt A ma wartosc
1 000, projekt B wartos¢ 4 000, ROI dla A wynosi 10%, a ROl dla B
wynosi 20%?

0.1 %1,000 0.2 *4,000
TA+B = = 0.18
1,000 + 4,000 1,000 + 4,000

16
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= Elx Zarzadzanie ryzykiem

Jesli wystgpig trzy problemy opisane na slajdzie 14:

» Szacunek ryzyka portfela (0,,5) sktadajacego sie z dwdch projektow jest bardziej skomplikowany. Ryzyko zalezy od
korelacji miedzy dwoma projektami (p,z) i od w, ,w; (udziat w portfelu np. 20% i 80%)

— 2,2 2, 142 . . . . .
0A+B—\]0A wy+0g -Wg+2-04"Wys"0p°Wp*pPap

Jakie jest ryzyko dla portfela (projekt A ma warto$é 1000, projekt B wartos¢ 4000), ryzyko A
wynosi 5%, a ryzyko B wynosi 20%, a korelacja wynosi zero?

Oarp =52 %022 4202 % 0.82+ (2 *5%.2 %20 * .8%0)

d funding from the European Unk

17
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Zarzadzanie ryzykiem

= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Existing Assets New Assets

(Project A) (Project B)
Market value 1,000 4,000
% on total value 20.0% 80.0%
Expected Return 10% 20%
Standard deviation (+/—) 5% 20%
Correlation Coefficient
—1 0 0.4 0.8 1
Expected return 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
Risk (std deviation) 15.0% 16.03% 16.4% 16.8% 17.0%
>

Jesli nowy projekt jest silnie powigzany z istniejgca dziatalnoscig firmy ryzyko wzrasta wraz ze wzrostem wartosci wspétczynnika korelacji.

We wszystkich zaprezentowanych przypadkach przychody wzrastajg z 10% do 18%.
Ryzyko wzrasta we wszystkich przypadkach (z poziomu 5%) do w zaleznosci od korelacji poziomu z przedziatu 15% - 17%.

Zrédto: Table 1.4 in Gatti (2008)

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of thvs material does not refiect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitiility for the indormation and views expressed lies entirely with the suthor(s).
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Zarzadzanie ryzykiem

* Nawet w przypadku idealnej dywersyfikacji portfela*,
dla korelacji = -1 (projekt przyczynia sie do ogdlnej
dywersyfikacji portfela) ogdlne ryzyko Projektu A
wzrasta (z 5% do 15%). To wtasnie nazywamy
ryzykiem zarazenia.

* W konsekwencji koszt kapitatu w przypadku refinansowania spotki
bedzie znacznie wyzszy.

* Istotnos$¢ tego efektu zalezy od wzglednej wielko$ci nowego
projektu w relacji do istniejgcego projektu.

* Efekt moze zostaé spotegowany poprzez powigzanie miedzy
projektami.

Existing Assets New Assets
(Project A) (Project B)
Market value 1,000 4,000
% on total value 20.0% 80.0%
Expected Return 10% 20%
Standard deviation (+/—) % 20%

Correlation Coefficient

I -1 I 0 0.4 0.8 1
Expected return 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
Risk (std deviation) 15.0% 16.03% 16.4% 16.8% 17.0%

Jesli wzrost ryzyka prowadzi do wzrostu Sredniego kosztu kapitatu wiekszego niz wzrost ROI, projekt zmniejsza

wartosc przedsiebiorstwa.

* Jestto (jeden z powoddw), dlaczego projekty sg finansowane z wykorzystaniem finansowania pozabilansowego.

>

This project has received funding from the European Union's Horizon 2020 research
T
offx h non
. i v 4 " wris
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Optymalizacja sumy wypfat

Scenario
Hypothesis | 2 3 4 5 6
Debt Project A (assets in place) 100 100 100 100 100 100
Debt Project B (new project) 100 100 100 100 100 100
Expected cash flows Project A (assets in place) 50 50 130 130 300 300
Expected cash flows Project B (new project) 30 130 30 130 50 130
Solution 1: on-balance-sheet financing
Total cash flows Project A + B 100 180 180 260 350 430
Total debt Project A + B 200 200 200 200 200 200
Payoff creditors 100 150 180 200 200 200
IPLI_\ ofl shareholders default default default 00 150 230 I
Solution 2: off-balance-sheet financing
Total cash flows Project B 50 130 50 130 50 130
Total debt Project B 100 100 100 100 100 100
Pavoff creditors Project B 30 100 30 100 350 100
Payoll for sharcholders Project A (dividends) default 30 default 30 default ]IJI
Dividends [rom Project B (X) 0 30 i] 30 0 30
Total cash flows 1 (Y) 50 50 130 130 300 300
Total cash flow (X  Y) 50 30 130 160 300 330
Total debt Project A 100 100 100 100 100 100
Pavoff creditors 50 80 100 100 100 100
Pavoll shareholders sponsors default default 30 60 200 230 I

W tej tabeli znajdujg sie dwa
scenariusze finansowania i szesc¢
scenariuszy dotyczgcych wynikow
» Spotka nie wywigzuje sie z zobowigzan
(default) w scenariuszach 1, 2 i 3 w ramach
rozwigzania 1 (finansowanie bilansowe)
* Projekt B wywigzuje sie z zobowigzan w
scenariuszach 1, 3i 5 w ramach rozwigzania
2 (pozabilansowego). Jednak spoétka
wywigzuje sie tylko w scenariuszach 1 2.

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
Responsitiility for the information and views expressed lies entiredy with the suthor(s)

Zrédio: Table 1.5 in Gatti (2008) 20
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> ENERGY FINANCING MIX

Relacja pomiedzy kapitatem a dtugiem

Scenario

Hypothesis | 2 3 4 5 0
Debt Project A (assets in place) 100 100 100 100 100 100
Debt Project B (new project) 100 100 100 100 100 100
Expected cash flows Project A (assets in place) 50 50 130 130 300 300
Expected cash flows Project B (new project) 30 130 50 130 50 130
Solution I: on-balance-sheet financing

Total cash flows Project A + B 100 180 180 260 350 430
Total debt Project A + B 200 200 200 200 200 200
Payoff creditors 100 180 180 200 200 200
Payofl shareholders default default default 60 150 230
Solution 2: off-balance-sheet financing

Total cash lows Project B 30 130 50 130 50 130
Total debt Project B 100 100 100 100 100 100
Payoff creditors Project B 30 100 50 100 50 100
PayofT for shareholders Project A (dividends) default 30 default 30 default 30
Dividends from Project B (X) 0 30 ] 30 0 30
Total cash flows | (Y) 50 50 130 130 300 300
Total cash flow (X +Y) 50 80 130 160 300 330
Total debt Project A 100 100 100 100 100 100
Payoff creditors 50 80 100 100 100 100
PayolT sharcholders sponsors default default 30 o0 200 230

* W scenariuszu 2 finansowanie projektu jest
optymalne, poniewaz pozwala unikngc zarazenia
projektu B projektem A. Projekt B przetrwa.

* W scenariuszu 3 finansowanie projektu jest nadal
optymalne, poniewaz A przetrwa, a B wywigzuje
sie z zobowigzan, poniewaz unika sie zarazenia.

* W scenariuszu 5 finansowanie projektu jest nadal
optymalne z punktu widzenia akcjonariuszy, ale nie
z punktu widzenia pozyczkodawcow. Przeptywy
pieniezne z A bytyby wystarczajgce, aby unikngc
niewykonania zobowigzania w projekcie B.
* Bez wykorzystania wzajemnego ubezpieczenia,

wartosc zostata przeniesiona od posiadaczy obligacji
do akcjonariuszy

Zrédio: Table 1.5 in Gatti (2008) 21
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Dlaczego rozmawiamy o ryzyku i ztozonosci projektu?

e Jak krotko omowilisSmy wczesniej, Project Finance zapewnia
mozliwos¢ bezposredniej alokacji ryzyka. To sprawia, ze ten rodzaj
finansowania jest szczegdlnie uzyteczny w przypadku duzych,
ztozonych i/lub ryzykownych projektow.




n, . F lx Uproszczenie

—=8 LA Typowe ryzyka ztozonych projektéw

Zarzadzanie ztozonym projektem jest trudne.

* Rdzne rodzaje ztozonosci:
» ztozonosS¢ techniczna
» ztozonosc¢ spoteczna

e Ztozonosc¢ jest wzmacniana przez:
* duzg skale i zakres projektow miedzynarodowych
* rozne, niejednoznaczne i wzajemnie powigzane zadania wynikajace z
realizacji projektu
» wykorzystanie nowej technologii, ktérej funkcjonalnos¢ jest trudna do
przewidzenia

* duzg liczbe uczestnikdw projektu (w tym czesto strona spoteczna)

_ :
an
&
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Uproszczenie

Typowe ryzyka ztozonych projektow

Ztozonos¢
moze

prowadzi do:

niedoszacowania projektu w obszarach takich jak koszty, harmonogram, nieprzewidziane okolicznosci,
zmiany jakosci, zmiany cen, kurséw walutowych i zewnetrznych czynnikéw srodowiskowych.

niepowodzenia w prognozowaniu popytu wynikajgce z stabosci metodologicznych, ograniczonej ilosci
danych, nieoczekiwanych zmian i efektu btedu oceny.

konfliktu intereséw.

oportunistycznych zachowan uczestnikdw projektu.

Pomimo wszystkich tych zagrozen jest mato prawdopodobne, aby projekt

zostat zerwany. Czemu?

This project has recetved funding from the European Union's Horlzon 2020 research
The

and Innovation programme under grant agr

No 785081,
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F I )( Uproszczenie

87 A Typowe ryzyka ztozonych projektéw

Z nastepujacych powodow:

Tendencja do niedostrzegania ztozonosci. Btedna interpretacja przez menedzera
jego zdolnosci do zarzadzania lub jego zdolnosci do wptywania na wyniki projektu
prowadzi do niedoszacowania ryzyka i przeszacowania pozytywnych informacji.

qu d zenie Putapka ,,Ztudzenia kontroli” pojawia sie czesto z powodu wysokiego stopnia

kontrOIi niepewnosci, co prowadzi do nieodtgcznych trudnosci w prognozowaniu. Zatem
im wieksza niepewnos¢, tym lepsze postrzeganie kontroli i poziom nadmierne;j
pewnosci, co prowadzi do wiekszego prawdopodobienstwa niedoszacowania
ryzyka.

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
nd Innovatio rder ~ ecement No 785081, Desclal 1 The
consa of this raseriul des 1ot Folloct She STk ssinion of Wee, Biopasn Union Zrc’)d}o; Kardes et al. (2013) p. 6-7 26

for the and Views expr lies entirely with the author(s)



n- F I x Uproszczenie
= Typowe ryzyka ztozonych projektéw

ENERGY FINANCING MIX

Z nastepujacych powodow:

Partnerzy zainwestowali pienigdze i czas ostatecznie osiggajgc punkt braku

odwrotu. Ryzyko bycia postrzeganym jako winnym porazki i marnotrawstwa moze

wystawic na szwank reputacje decydentéw. Prowadzi to do zwiekszenia ich
Efekt kosztu  zaangazowania, aby unikng¢ krytyki lub utraty reputacji.

utopionego Rozwazmy nastepujaca sytuacje:
Kiedy 85% twojego projektu dotyczgcego samolotu niewykrywalnego dla radaréw
ma wartos$¢ 15 milionédw USD, inna firma rozpoczyna sprzedaz samolotu, ktory jest
znacznie szybszy i znacznie bardziej ekonomiczny niz samolot, ktéry buduje twoja
firma. Pytanie brzmi: czy nalezy zainwestowac ostatnie 15% funduszy na badania,
aby ukonczyé samolot? ”.

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
nd Innovatio rder ~ ecement No 785081, Desclal The
consa of this raseriul des 1ot Folloct She STk ssinion of Wee, Biopasn Union Zrc’)d}o; Kardes et al. (2013) p. 6-7 27

for the and Views expr lies entiredy with the author(s).




n- F I x Uproszczenie
= Typowe ryzyka ztozonych projektéw

ENERGY FINANCING MIX

Z nastepujacych powodow:

Osoby czesciej akceptujg ryzyko, aby unikng¢ negatywnych wynikéw, niz
unikajg ryzyka, aby uzyska¢ pozytywne wyniki. Oznacza to, ze sg gotowi
podjac wieksze ryzyko, aby unikng¢ negatywnych konsekwencji

RyzkaWne nieudanych projektow.

d eCyZJ e Pojawiajg sie zachowania zwigzane z szukaniem ryzyka i dalsze
inwestowanie w nieudany projekt w nadziei na przyszty zysk jest bardziej
prawdopodobne niz catkowite wycofanie.

Na przyktad, gdy 100 milionéw USD zostato juz wydane na nieudany
projekt, podjecie dodatkowego ryzyka w stosunku do dodatkowych 10
miliondw USD nie jest postrzegane jako tak ryzykowne.

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
nd Innovatio rder ~ ecement No 785081, Desclal 1 The
consa of this raseriul des 1ot Folloct She STk ssinion of Wee, Biopasn Union Zrc’)d}o; Kardes et al. (2013) p. 6-7 28

for the and Views expr lies entirely with the author(s)




- F Ix Uproszczenie

S LAY Typowe ryzyka ztozonych projektéw

Z nastepujacych powodow:

Teoria ta wyjasnia rdwniez rosngce zaangazowanie menedzeréw do
trzymania sie zawodzgcej strategii.

Osoby moga nie chcie¢ przyznawac sie do ztych czynéw. Dlatego
Samousprawiedliwienie uzasadniajg swoje zachowanie i unikajg krytyki.

Thi profect has receved Ainding from the Europesn Union's Horizon 2020 resesrch

and innavation programme under grant ags No 785081, L,

content of thes material does not refiect nw-wdmrumwm Zrodto: Kardes et al. (2013) p. 6-7 29
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Uproszczenie

EI)( Zalecenia menedzerskie dotyczace ztozonych projektéw

Wyszkolona Szkolenie pracownikéw zapewnia efektywne stosowanie nowych technologii i zmniejsza opér do
sita robocza wprowadzanych zmian. Menedzerowie i pracownicy powinni posiada¢ umiejetnosci i wiedze pozwalajgce
im korzysta¢ z technologii niezbednej do realizacji ztozonego projektu.

Menedzerowie moga unikng¢ nieporozumien, ktére mogtyby skomplikowac juz ztozony projekt.
Kierownictwo powinno poswiecié czas na wyjasnienie celdw oraz przedstawic¢ wszystkim uczestnikom
projektu program dziatania w przejrzysty sposdb.

Jasne cele

Umowy powinny jasno okresla¢ cele, prawa i obowigzki wszystkich partnerdw i sponsoréw. Moga

Jasne umowy wprowadza¢ plany alternatywne w przypadku problemdw z realizacjg niektérych elementéw projektu.

Minimalizacja ryzyka przeszacowania kompetencji menedzera i zminimalizowania ztozonosci projektu
poprzez stosowanie zewnetrznych kontroli w celu zachowania przejrzystosci. Wieksza przejrzystosc,
niezalezne oceny projektow i kontrola mogg pomac przezwyciezy¢ ,iluzje kontroli”.

Przezroczystoé

for the o and Views expr d lies entiredy with the author(s)

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
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= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Uproszczenie

Zalecenia menedzerskie dotyczace ztozonych projektéw

Wspotpraca

Doswiadczenie

Ksztattowanie
projektu

Nalezy zwrdci¢ uwage na miekkie kryteria, takie jak wybor partnera i zespotu projektowego. Aby osiggngé sukces,
niezbedna jest szczegétowa wiedza na temat kultury zarzadzania potencjalnego partnera, silne relacje, skuteczna
komunikacja, zaufanie, komunikacja miedzykulturowa, ocena i monitorowanie jakosci relacji oraz stworzenie
dobrego srodowiska wspétpracy.

Utrzymanie trwatych wspdlnych intereséw moze przyczynic sie do sukcesu. Wspdtpraca oparta na podziale zyskow i
podziale ryzyka. Moze to oznaczac koniecznos¢ utworzenia specjalnej struktury projektu w celu osiggniecia
sukcesu.

Wczesniejsze doswiadczenie wspdtpracy miedzy partnerami i reputacja firm przed partnerstwem sg kluczowymi
wyznacznikami jakosci relacji.

Kontrola rownowagi i zaangazowania. Zbyt duza kontrola zwieksza prawdopodobienstwo wystgpienia
"samolubnego" zachowania i prowadzi do wzrostu poziomu nieufnosci, a brak zaangazowania moze sprawic, ze
cele nie zostang osiggniete.

Nalezy zaczgé od dobrego pomystu na projekt i doktadne uksztattowanie go na wczesnych etapach, poniewaz
wiekszos¢ projektéw ma niewielkg elastycznos¢ po uruchomieniu. Zmiany na wczesnych etapach projektu moga
pomdc ztagodzi¢ potencjalne problemy i poprawic jakos¢ projektu prowadzgc do redukcji kosztéw a tym samym do
osiggniecia lepszych wynikow.

This project has recetved funding from the European Union's Horlzon 2020 research
Wd innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The .
contwnt of this resterist Hoes not ruflect the Giiciat opirion of the Sropesn Union, Zrodto: Kardes et al. (2013) p. 10 31
for the

and Views expr d lies entiredy with the author(s)




E FIX Spis tresci prezentacji

ENERGY FINANCING MIX

1 | Czym jest Project Finance i kim sa jego kluczowi uczestnicy? |
IFI [ Réznice pomiedzy PF a tradycyjnym finansowaniem |

Koszt kapitatu
Dywersyfikacja

Optymalizacja sumy wyptat
Relacja pomiedzy kapitatem a dtugiem

IBBEM | Ryzyko a ztozonosé projektow
| Zarzadzanie ryzykiem

PF jako sposob zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzkiem w trakcie trwania projektow PF

PF i Joint Ventures

Krétkie przyktady

Przyktady + case studies

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union 32
for the and Views expr lies entiredy with the suthors)




m
EWIW’NS.X Project Finance jako sposdb zarzgdzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem obejmuje nastepujace kroki:

Alokacja ryzyka do odpowiednich

podmiotéw Zarzadzanie pozostatym ryzykiem:

Identyfikacja ryzyka Ocena/analiza ryzyka

* Co zrobi¢, jesli zmaterializuje sie dodatkowe ryzyko lub

* Jak mozna zabezpieczy¢ sie przed/ zarzadzaé @ il Gl WD

ryzykiem?

 Jakie sg zagrozenia? o Jak duze s3 potencjalne zagrozenia?

W pewnym sensie cata konstrukcja Project Finance ma na celu roztozenie ryzyka

Ograniczona racjonalnosc (ograniczona wynikajgce z indywidualnego podejmowania decyzji) utrudnia
zawieranie umow PF.

WWHIIMMNH&‘M!MKWNMSMMJDZO"M

and innavation programme under grant agr o 785081,
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Project Finance jako sposdb zarzgdzania ryzykiem

_4A |
e
=FIX
Problemy:

* Projekt wysokiego ryzyka moze potencjalnie wpedzi¢ dobrze funkcjonujgcy biznes w problemy.
Ryzykowny projekt, poza faktycznym niepowodzeniem, moze zwiekszyé zmiennos$é przeptywow
pienieznych i obnizy¢ wartosc¢ firmy. | odwrotnie, upadajgca korporacja moze pociggnac za sobg
,zdrowy” projekt.

Rozwigzania strukturalne:
e Dzieki finansowaniu projektu sponsorzy mogg dzieli¢ ryzyko zwigzane z projektem z innymi
sponsorami. W przypadku potencjalnych trudnosci tgczenie kapitatu zmniejsza koszty kazdego

dostawcy ze wzgledu na stosunkowo mniejszg wielkos¢ inwestycji, a zatem ogdlne koszty sg
mniejsze. Jest to ilustracja tego, jak strukturyzacja moze zwiekszyé ogdlng wartosc firmy.

e Inwestycja finansowana w formule Project Finance naraza korporacje na straty tylko w zakresie

zaangazowania kapitatowego, zmniejszajgc w ten sposéb koszty.

Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides]

This project has recetved funding from the European Union’s Horizon 2020 research
No 785081, 1 The

as
and Innovation programme under grant agr
content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union
for the and iews expr lies entiredy with the author(s)




_4B | ! |
— F Ix proszczenie
o)
[ a—

PR, ] Zarzadzanie ryzykiem w PF

1. Zatrzymanie ryzyka

e Corporate finance: jesli projekt jest w bilansie, przeptywy pieniezne z innych projektéw mozna
wykorzysta¢ w celu zrekompensowania potencjalnych brakdéw w przeptywach pienieznych
* Project Finance: tylko jedno Zrédto dochoddw

2. Przeniesienie ryzyka na jednego z kontrahentéw

e W PF wyspecjalizowani kontrahenci podejmujg ryzyko, z ktédrym najlepiej sobie poradza
e Zasadniczo jest to ryzyko biznesowe, a radzenie sobie z nim nalezy do ich gtdwnych kompetencji

3. Przeniesienie ryzyka na wyspecjalizowanego ubezpieczyciela

» Niektdre ryzyka sg zbyt odlegte, aby mogty zostaé podjete przez kontrahenta kontraktu
* S3 one transferowane na ubezpieczycieli (lub wyspecjalizowane banki)

This project has mmwmmtuwm nnm;mznzom-m

and Innovation programme under grant agr o 785081,
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- ENERGY FINANCING MIX

Alokacja ryzyka w réznych fazach projektu PF

Risk identification/mapping

Risk allocation

Project life cycle:

1. Precompletion phase risks
+  Activity planning
+ Technological
+ Construction

Allocation through contracts

Turnkey (EPC) contract

2. Postcompletion phase risks
+  Supply risk
+  Operational risk
+  Market risk

3. Risks common to precompletion

and postcompletion phases
+ Interest rate risk
+ Exchange risk
« Inflation risk
+  Environmental risk
+ Regulatory risk
+ Legal risk

»
)
)

+  Credit/counterparty risk

Put or pay agreements
O&M agreements

Offtake agreements (when possible)

Use of derivative contracts
Use of insurance policies

Legend:

EPC: Engineering, Procurement, and
Construction

O&M: Operations and Maintenance

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the official opision of the Europesn Unioe,

for the

and Views expr lies entiredy with the author(s).

Source: Figure 3.1 in Gatti (2008)
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le Umowy EPC jako narzedzia zarzadzania ryzykiem

ENERGY FINANCING MIX

Umowy inzynieryjne, zakupowe i budowlane (EPC) przenoszg ryzyko budowlane na podmiot wykonawczy

Wykonawca gwarantuje terminowe zakonczenie prac, koszt roboét i wydajnos¢ zaktadu

Ryzyko i kary

Dodatkowe ryzyko (takie jak stopa procentowa lub kurs Kary za niewtasciwe dotrzymanie uméw przez wykonawcow
walutowy) pokrywane jest przez wyspecjalizowane podmioty lub podwykonawcow s3 nizsze niz wartos$¢ projektu

A 4

W rzeczywistosci nie ma prawdziwej ,,gwarancji” na wykonanie "pod klucz"

Renegocjacje i zwroty utraconych dochodoéw Banki pozyczajace s zaangazowane w proces renegocjacji

This project has received funding from the European Union’s ruumznzo--m

and innavation programme under grant agr No 785081,

content of this material does ot 1 -ﬂ«unam-lwumsuwunm 37
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= EI)( Alokacja ryzyka w fazach projektu PF

Risk allocation

Risk identification/mapping

Project life cycle: Allocation through contracts
1. Precompletion phase risks
+  Activity planning
+ Technological
+ Construction

2. Postcompletion phase risks
+  Supply risk Put or pay agreements
+  Operational risk O&M agreements .
«  Market risk Offtake agreements (when possible)

Turnkey (EPC) contract

3. Risks common to precompletion
and postcompletion phases

+ |[nterest rate risk

+ Exchange risk

« Inflation risk

+  Environmental risk

* Regulatory risk EPC: Engineering, Procurement, and

* L993| risk Construction

. CTEdithOUI"ItEIPBI"t)" risk 0&M: Operations and Maintenance

Use of derivative contracts

Use of insurance policies Legend:

for the o and Views expr lies entiredy with the author(s).

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
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Elx Umowy kupna lub sprzedazy chronig przed ryzykiem dostaw

Mozliwos¢ sporzadzenia umowy na
bezwarunkowe dostawy:

* W tych umowach dostawca sprzedaje
wstepnie ustalone wielkosci produkcji SPV
po wczesniej ustalonych cenach

» Jesli brakuje podazy, zwykle dostawca jest
zobowigzany do zrekompensowania
wyzszych kosztéw poniesionych w ramach
koniecznosci skorzystania z innego zrddta
dostaw

If the Supplier is able to supply good or service

Special-Purpose
Vehicle

Indexed payments

»
»

Supply of base input

Input Supplier

If the Supplier is not able to supply good or service

Special-Purpose
Vehicle

Indexed payments

Alternative Supplier

Input Supplier

Supply of raw
material from alternative
source

Finds input from alternative source; the input
supplier bears the difference in price paid by the SPV

Zrédio: Figure 3.5 in Gatti (2008)
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_4B |
Elx Umowy O&M alokuja ryzyko operacyjne

&

Umowy operacyjne i konserwacyjne (O&M - Operations and Maintenance) alokujg ryzyko
operacyjne na wykonawce odpowiedzialnego za prowadzenie obiektu

* Umowa o statej cenie: operator przyjmuje ryzyko wahan kosztéw operacyjnych

Pays fixed periodic

Special-Purpose O&M fee
Vehicle Operator

Incurs operating costs

* Umowa typu pass-through: SPV wyptaca operatorowi premie za wydajnos¢ w zaleznosci od
osigganej wydajnosci zakfadu

Pays fixed compensation
Special-Purpose (+) bonus
Vehicle Operator
Incurs operating costs
Zrédto: Figure 3.6 in Gatti (2008) 40

and Figure 3.7 in Gatti (2008)



= FIX

LA Umowy na odbidr ograniczaja ryzyko rynkowe dla SPV

Ograniczanie ryzyka rynkowego dzieki
umowom na odbidr moze korzystac z dobrych
ratingdw kredytowych kupujacych (w
projektach infrastrukturalnych s3 to czesto
rzady krajowe)

If the SPV is able to supply good or service

Indexed payments

Special-Purpose
Vehicle Offtaker

Good/service supply

If the SPV is not able to supply good or service

Indexed payments
« W tych umowach ceny sg ustalane w oy
odniesieniu do ustalonych parametréw np. Special-Purpose Offtaker
inflacja Vehicle Pay the alternative
. . . ; supplier
* Dziatajg podobnie do uméw kupna lub
sprzedaiy Bear the difference
In prices
Alternative Supplier
Good/service supply
_ P o e s o e eyt Ui Zrédio: Figure 3.9 in Gatti (2008) 4




E FIX Spis tresci prezentacji

ENERGY FINANCING MIX

1 | Czym jest Project Finance i kim sa jego kluczowi uczestnicy? |
IFI [ Réznice pomiedzy PF a tradycyjnym finansowaniem |

Koszt kapitatu
Dywersyfikacja

Optymalizacja sumy wyptat
Relacja pomiedzy kapitatem a dtugiem

IBBEM | Ryzyko a ztozonosé projektow
I | Zarzadzanie ryzykiem
PF jako sposob zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzkiem w trakcie trwania projektow PF

PF i Joint Ventures

Krétkie przyktady

6|
Przyktady + case studies

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union 42
for the and Views expr lies entiredy with the suthors)




= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Jak PF pasuje do JV

« Industrial plants

» Mining
« Oil and gas
+ Power generation

+ Mining
- Oil and gas
High - Power generation
= ) , P
= In developing countries o
[
= td
=)
= t |
Q
j |
g Al m
S d
=3 rd
§_ Low « Toll roads
o - Industrial plants + Telecom

- Rail and infrastructure
- Hotel/leisure

« Water and sewerage
« PFI/PPP

In developed countries

In deve?oped countries

Low

High

v

Exposure to market and/or technological risk

PF musi wzigé pod uwage ryzyko danego kraju oraz ryzyko
rynkowe i/lub technologiczne. Moze by¢ stosowany w
sytuacjach:

* Gdy oba zagrozenia sg niskie (kwartyl Il),

* Gdy ryzyko kraju jest wysokie, ale ryzyko rynkowe i/lub
technologiczne jest niskie (kwartyl I)

* Gdy ryzyko kraju jest niskie, ale ryzyko rynkowe i/lub
technologiczne jest wysokie (kwartyl 111)

JV moze zminimalizowac ryzyko, gdy zaréwno ryzyko kraju,
jak i ryzyko rynkowe i/lub technologiczne sg wysokie (kwartyl
V)

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of thvs materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitility for the information and views expressed lies entirely with the suthor(s)

Zrédto: Figure 2.1 in Gatti (2008) 43
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= Elx Jak PF pasuje do JV: ryzyko polityczne
Ryzyko polityczne i e Rachunki zagraniczne

ryzyko kredytowe e Ubezpieczenie od ryzyka politycznego (drogie)

panstwa

e Gwarancje kredytow eksportowych

e Umowne dzielenie ryzyka politycznego miedzy kredytodawcami a
sponsorami projektdw zewnetrznych

e Rzgdowe lub regulacyjne zobowigzanie do pokrycia polis dotyczacych
podatkow, optat licencyjnych, cen, monopoli itp.

e Gwarancje zagraniczne lub quasi-gwarancje

e Eksternalizacja firmy projektowej poprzez utworzenie jej za granicg lub przy
uzyciu zewnetrznego prawa lub jurysdykgcji

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The L, ) .

content of this meteriel dows not reflect the ofiiciel opialon of Yhe Baropesn Union Zrédio: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 44
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E FIX Spis tresci prezentacji

ENERGY FINANCING MIX

1 | Czym jest Project Finance i kim sa jego kluczowi uczestnicy? |
IFI [ Réznice pomiedzy PF a tradycyjnym finansowaniem |

Koszt kapitatu
Dywersyfikacja

Optymalizacja sumy wyptat

Relacja pomiedzy kapitatem a dtugiem

| Ryzyko a ztozonoé¢ projektow
| Zarzadzanie ryzykiem

PF jako sposob zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzkiem w trakcie trwania projektow PF

3
4 |
“ PF i Joint Ventures

Kroétkie przyktady
Przyktady + case studies

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union 45
for the and Views expr lies entiredy with the suthors)




— Elx Przyktad: polska autostrada A2

Kontekst: AWSA to konsorcjum sktadajace sie z 18 firm z koncesja na budowe i
eksploatacje ptatnej drogi w ramach potaczenia tranzytowego Paryz-Berlin-
Warszawa-Moskwa. AWSA poszukuje finansowania transakcji o wartosci 1 mld
EUR (25% kapitatu wtasnego). Spotka zostata poproszona o zwiekszenie
zaangazoweania kapitatu wtasnego o dodatkowe 60—-90 min EUR. Koncesja
wygasa za 6 tygodni.

Kluczowe problemy:
* Jak ocenic¢ poziom ryzyka projektowego i jego alokacje?
* Jak ustrukturyzowac projekt, aby zoptymalizowaé zarzgdzanie ryzykiem?

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The s, ) )

content of this materis does not 'rl"v\l the offcin opinion of the Europesn Union Zrodto: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPomt s||des] 46
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Ryzyko budowy:

*Najlepiej kontrolowane przez wykonawce i panstwo.

ekontrakt ze statg ceng ,,pod klucz” zrenomowanym
wykonawca.

*Rzad odpowiedzialny za ryzyko opdznien proceduralnych oraz
infrastrukture wspierajaca.

eUbezpieczenie od sity wyzszej, odpowiednia rezerwa na
nieprzewidziane wydatki.

Ryzyko polityczne:

*Najlepiej kontrolowany przez rzad i AWSA.

*Przypisanie dochoddéw do rzgdu: podatki, dzierzawa i podziat
zyskow.

eStosowanie prawa brytyjskiego, wykonalnego przez polskie
sady.

*Przeciwstawne gwarancje rzgdu przeciwko budowaniu
konkurencyjnych systemoéw, koncowi koncesji

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this material does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitsiity for the information and views expressed lies entirely with the author(s).

Przyktad: polska autostrada A2

Ryzyko operacyjne:

*Najlepiej kontrolowane przez AWSA i spétke operacyjna.
*Wiele analiz przeprowadzonych przez renomowane podmioty pod
katem wielkosci ruchu i prognoz przychodow.

eAktualizacja: w 2018 r. AWSA musiata zwrdcic ok. 450 min EUR
nienaleznej pomocy publicznej z powodu oparcia obliczen na
nieaktualnych prognozach natezenia ruchu.

eKompleksowe ubezpieczenie od sity wyzszej.

Ryzyko finansowe:

*Najlepiej kontrolowane przez sponsora i pozyczkodawcow.

eKontrakty w EUR w celu ograniczenia ryzyka kursowego.

eNiski udziat dtugu uprzywilejowanego, odpowiednie rezerwy i
pokrycie dtugu, elastyczna sptata kapitatu.

eKontrola sptywu gotowki przez pozyczkodawcéw daje lepszg kontrole
gotowki.

eOgraniczony udziat dtugu ze zmienng stopg oprocentowania wraz ze
swapami na stopy procentowe w cel mitygacji ryzyka.

Zrédto: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides]
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3-8 LA Case: Projekt Czad - Kamerun

Tto: Projekt poszukiwania ropy naftowej sponsorowany przez Exxon-Mobil w Afryce
Srodkowej z dwoma komponentami:
1. System szybdéw naftowych w Czadzie, koszt: 1,5 mid USD
2. System transportowy: Rurociag przez Czad i Kamerun do Atlantyku, koszt: 2,2 mld USD

Kluczowe problemy:

* Czad jest bardzo biednym krajem rzgdzonym przez prezydenta De’by, ,wodza”. Ryzyko
wywtaszczenia.

* Mozliwosé wstrzymania prac przez Kamerun.

* Alokacja wptywoéw - rola Banku Swiatowego i plan zarzadzania przychodami.

Zrédto: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides]
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= Elx Case: Projekt Czad - Kamerun

Possible financing Strategies for Exxon-Mobil

Financing Options Field System Export System Total Investment

Zrédto: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 49




ENERGY FINANCING MIX

=" FIX Case: Projekt Czad - Kamerun

Wybor: struktura hybrydowa
* Bank Swiatowy - rozwigzanie problemu ryzyka suwerena

* Exxon-Mobil wybiera finansowanie bilansowe pdl naftowych, poniewaz wielkos¢
inwestycji jest niewielka. Inne sposoby zarzadzania ryzykiem suwerennosci.

* Exxon-Mobil wybiera PF dla budowy rurociggu w celu dywersyfikaciji i
ograniczenia ryzyka.

* Angazuje oba narody, aby zapobiec oportunistycznym zachowaniom w systemie
eksportowym.

Zrédto: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 50



* PF obejmuje wiele roznych stron, z ktorych kazda rownowazy swoje wtasne
interesy.

* PF moze chronic aktywa spotki, nawet jesli projekt sie nie powiedzie
* PF pozwala na wyzszy poziom zadtuzenia

* PF moze by¢ wykorzystywane do zarzadzania ztozonymi projektami
* |stnieje strategia zarzgdzania prawie kazdym rodzajem ryzyka...
* Ryzyko zarazenia mozna unikngc, korzystajgc z PF

* PF wymaga obszernych kontraktow i dobrze zorganizowanej komunikacji
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E FIX Spis tresci prezentacji

ENERGY FINANCING MIX

1 | Czym jest Project Finance i kim sa jego kluczowi uczestnicy? |
IFI [ Réznice pomiedzy PF a tradycyjnym finansowaniem |

Koszt kapitatu
Dywersyfikacja

Optymalizacja sumy wyptat
Relacja pomiedzy kapitatem a dtugiem

Ryzyko a ztozonos¢ projektow

Zarzadzanie ryzykiem

PF jako sposob zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzkiem w trakcie trwania projektow PF

3
4 |
“ PF i Joint Ventures
6|

Kroétkie przyktady

Przykiady + case studies

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
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=FIX

EMERGY FINANCING MIX

AES case study

Dokument mozna kupic¢:
https://hbsp.harvard.edu/product/204109-
PDF-
ENG?Ntt=aes+capital+budgeting&additionSou
rce=Item+Detail+Page&dialog=teaching-
note&itemFindingMethod=Search&parentProdu
ctId=204109-PDF-ENG

Main Case
Globalizing the Cost of

Capital and Capital
Budgeting at AES

Mihir A. Desai, Doug Schillinger
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0 90 37 0 0 Review | 0 Questions
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Struktura pytan:

=
)
- ENERGY FINANCING MIX
Przesztod¢: Co robi spotka i w jaka jest geneza problemu?
Terazniejszos¢: ~ Jakijest problem?
Rekomendacja: W jaki sposdb rekomenduje sie rozwigzanie problemu?
Ocena: Rekomendacje, szczegdlnie w odniesieniu do przesztosci?
Gdzie bysmy byli, gdybysmy skorzystali z rekomendacji w przesztosci?
Analiza: Co otrzymamy, jesli wdrozymy rekomendacje?
Whioski Kluczowe wnioski

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

=
v a
nnnnnnn of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union.
for the ation and Views exps lies entiredy with the suthor(s)
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le Pytania :

1. Jak ocenitbhys metode budzetowania kapitatu stosowang historycznie
przez AES? Plusy i minusy.

2. Jesli Venerus wdrozy sugerowang metodologie, jaki bytby zakres stop
dyskontowych, ktore AES zastosowatby na catym sSwiecie?

3. Czy mato sens jako metoda budzetowania? Czym roznig si¢ podstawowe
zatozenia nowej metodologii od starych?

4. Jaka jest wartos¢ projektu w Pakistanie zaktadajac koszt kapitatu obliczony
na podstawie nowej metodologii? Gdyby ten projekt byt zlokalizowany w
USA, jaka bytaby jego wartos¢?

5. W jaki sposodb skorygowany koszt kapitatu dla projektu w Pakistanie
odzwierciedla prawdopodobienstwo realnych wydarzen? Co implikuje
korekta stopy dyskontowej odnosnie oczekiwan inwestoréw wobec
projektu z racji jego lokalizacji w Pakistanie a nie w USA?
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DziatalnosS¢ AES i jej historyczne podejscie do

budzetowania




- FIX Dziatalnos¢ i historia AES

ENERGY FINANCING MIX

* Jaka byta pierwotna dziatalnos¢ AES i jak sie zmienita?
* Pierwotnie spotka dziatajgca wytgcznie na rynku amerykanskim
* Liberalizacja w wielu krajach doprowadzita do mozliwosci stosowania
bezposrednich inwestycji zagranicznych

* Obecnie cztery jednostki biznesowe
* Contract Generation
e Competitive Supply
 Large Utilities
e Growth Distribution
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= FIX Dziatalnoéé i historia AES

* Jak zmienity sie przeptywy pieniezne AES?

Przychody Koszty

AES

1980

v
v

Przychody Koszty

AES

2000

v
v

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and ine ogramme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content terisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union.
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— Elx Budzetowanie w AES (historycznie)

* Jakie byty kluczowe zasady budzetowania w AES
* Wszystkie przeptywy sg rownie ryzykowne
e Zadtuzenie bez regresu uznane za korzystne
 Stopa dyskontowa w wysokosci 12% dla wszystkich projektow

* Czy miato to sens w przesztosci (lata 80.)?
* (patrz rysunek wczesniej)
* Fabryki w Pittsburgu, Indiana, Teksas
* Przewidywalne dochody w dolarach amerykanskich (branze regulowane)
* Rozsadne jest zaktadanie rownego ryzyka
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= FIX Budzetowanie w AES (historycznie)

* Jakie byty kluczowe zasady budzetowania w AES
* Wszystkie przeptywy sg rownie ryzykowne
e Zadtuzenie bez regresu uznane za korzystne
 Stopa dyskontowa w wysokosci 12% dla wszystkich projektow

* Czy ma to sens w pozniejszych latach 90. i pOzniej?
» Zrdznicowanie geograficzne oznacza nowe ryzyko
* Rézne ryzyko dla réznych firm
* Rézne kursy walut

The
anc
cor
[
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Nowa metodologia ustalania stop

dyskontowych




= FIX Budzetowanie AES (proponowane)

 Jaka ma by¢ nowa metodologia?
* Rozne stopy dyskontowe dla réznych inwestycji
* Ryzyko krajowe i inne ryzyko uwzgledniane w stopach dyskontowych
e Otrzymamy rozne skorygowane poziomy WACC dla projektéw

E D
WACC = Tkapitatu wtasnego V + Tatugu * V ) (1 - TC)

* Przejdziemy przez zaktualizowang metodologie na przyktadzie
projektu Lal Pir
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= FIX Budzetowanie AES (proponowane)

* Koszt kapitatu wtasnego E D

* Czym jest odlewarowana beta kapitatu wtasnego?
* koncepcyjnie
* beta dla projektu finansowanego przez kapitat wtasny
 dla projektu Lal Pir?

* 0.25 (E7b)
BO ewarowana 0125
,Blewarowany = 2% E = 065 = 0,38
14
* Jaka jest wartos¢ beta projektu Lal Pir w przypadku docelowej struktury
kapitatu?

The
anc
cor
[N
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= FIX Budzetowanie AES (proponowane)

: E D
* Koszt kapitatu wtasnego WACC ZV + Tagu 5 (1= Tc)

Tkapitatu wiasnego = Tr + B (T — 17) = 0,045 + 0,38 % 0,07 = 0,072 = 7,2%

* Coto oznacza?

* Jest to podstawowy koszt kapitatu wtasnego dla Lal Pir zaktadajac, ze jest
realizowany w USA.

* Jak wyglada to dla projektu realizowanego w Pakistanie?

* Dodajemy ryzyko kraju(9,9%). Jest to réznica miedzy stopami wolnymi od
ryzyka.

Tkapitatu wtasnego(Lal Pir) = 0,072+ 0,099 = 0,171 = 17,1%
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= FIX Budzetowanie AES (proponowane)

. E D
Koszt dfugu WACC = Tiapitatu wrasnego * v + ' % (1-T¢)

Tarugu = 1y + marza = 0,045+ 0,0357 = 0,0807 = 8,07%

* Jaka jest logika tego podejscia?
e Koszt dtugu odzwierciedla stope wolng od ryzyka plus marza
* Bazowane na zatozeniu ze projekt jest zlokalizowany w USA.

* Jak wyglada to dla projektu realizowanego w Pakistanie?
* Ponownie dodajemy spread krajowy

Tatugu(ial piry = 0,0807 + 0,099 = 0,18 = 18%
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= Elx Budzetowanie AES (proponowane)

* Ryzyko zwigzane z projektem

* Jak oszacowac ryzyka?
* Ryzyka s zdefiniowane i wazone
* Ocena ryzyka w skali od 0 do 3
* Szacunek ryzyka jest odwzorowany na premie za ryzyko od 0 do 1500 punktéw bazowych

. . Category Weight Score

* Jaka jest ocena ryzyka dla Lal Pir? :
* Szacunek ryzyka wynosi 1,4 Counterparty  7.0% 1

* Ryzyko dodatkowe 7,0% Regulatory 105% 2
Construction 14.5% 0

Commodity 18.0% 1

Currency 21.5% 2

Legal 25.0% 2

Risk Score 1.4

Risk Adder 7.0%




= FIX Budzetowanie AES (proponowane)

* Obliczanie skorygowanego WACC (IRM = Idiosyncratic Risk Measure)

WACCskorygowany = 0,171 % 0,65 + 0,18 * 0,35 * (1 — 0,23) + 0,07 = 0,23 = 23%

* Jaka jest wartos¢ projektu Lal Pir wedtug stopy dyskontowe;j Lal Pir?
e 277,52 S
* Jaka jest wartos¢ projektu Lal Pir wedtug stopy dyskontowej Red Oak
(6,5%)7?
« 730,34 S
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= Elx Jaki jest zakres stép dyskontowych?

* Jak obliczymy najwyzszy i najnizszy poziom WACC?

Najnizszy = Red Oak = 9.7%
Najwyzszy = Andres = 29.9%
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Ocena nowej metodologii




— =8 A Budzetowanie AES (ocena)

* Gdybys byt w zarzgdzie AES, co bys powiedziat? Czy cos z tego ma
sens?

* Miara ryzyka?
* Niewielkie zaufanie do przeptywdw pienieznych z projektu
* Jak zareagujg osoby odpowiedzialne za projekcje lokalnie?

» Korzystanie ze spreadow odzwierciedlajgcych ryzyko kraju?
 Jakie ryzyka pokrywajg spready odzwierciedlajgce ryzyko kraju?
* W jaki sposéb rézna wycena przy réznych stopach dyskontowych przektada sie na
prawdopodobienstwo realizacji przeptywow pienieznych?
* 6,5%vs. 23%7?

» Jak prawdopodobne jest, ze Lal Pir zostanie wywtaszczony w 2009 r. (lub w inny sposéb
przestanie generowacd przeptywy finansowe)?
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Elx Wywitaszczenie w niestabilnych politycznie krajach

* Wywtaszczenie oznacza, ze oczekiwane przeptywy pieniezne moga
nie dojs¢ do skutku

C1*51+ +Cm*Sm+Cm*(1+g)*Sm
1+7r A+r™ (r—-—g)«A+r)m

NPV:CO*S()‘l'

* Dodajemy (ujemny) termin wskazujgcy zdyskontowang wartos¢
wywtaszczonego projektu (G,) do naszych obliczen NPV. Mnozymy te wartosc

przez prawdopodobienstwo, ze projekt zostanie wywtaszczony (p,).
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(A—
— E'x Wywiaszczenie Lala Pir

* Wszystko to z obawy przed wywtaszczeniem
* Jakie jest prawdopodobienstwo wywtaszczenia, powiedzmy w 2009

roku?
Cy Cm Gy,
NPV = e —— S L —
1+r+ +(1+r)m ph*(1+r)h
277.52 = 730.34 730.34
. = . - *
Ph (1 0.065)6

pn, = 0.905

e Czy to rozsadne zatozenie?




— Elx 50% zmniejszenie przeptywodw pienieznych Lal Pir

* Co jesli zatozymy, ze projekt wygeneruje jedynie 50% prognozowanych
przeptywow pienieznych (zgodnie ze stopg dyskontowg Red Oak)?

C; 0.5 Cm * 0.5
+ ...+—
147 A+r)m

NPV' = = 0.5 NPV = 0.5 * 730.34 = 365.17

* Jest to wcigz wiecej niz w przypadku ,,odpowiedniej” stopy dyskontowe;j Lal
Pir (NPV = 277,52)

* Co myslisz?
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AES i miedzynarodowa CAPM




=FIX Odnoszac to do poprzedniej tresci

* Dlaczego korygujemy stopy dyskontowe?

* poniewaz wydaje sie to by¢ bardziej wyrafinowanym sposobem na ich
kalkulacje...

* Istnieje mozliwos¢é uwzglednienia réznych rodzajow ryzyka (poprzez
dostosowywanie poziomy wspotczynnika beta)

* Pomocna moze byc¢ analiza scenariuszy alternatywnych przeptywow
pienieznych

_ :
anc
cor
[
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;_\ Elx Korekta ryzyka w przypadku inwestycji transgranicznych (l)

* W przypadku zintegrowanych rynkow kapitatowych literatura
sugeruje zastosowanie rynku swiatowego (np. MSCI world) w celu
uzyskania sredniego zwrotu (r,,,), obliczenia zwigzanego z tym ryzyka
(Bw ) i dodania spreadu kraju (a.) do kosztu kapitatu .

MSCI WORLD DAILY PERFORMANCE

r=r1y+ B(ry — rf)

r=1s+ac+ Pwm wm —17)

1000

Jul-2012
Jan-2013
Jul-2013
Jul-2014
Jan-2015
Jul-2015
Jul-2016
Jan-2017
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= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Kontinuum stopnia integracji

Highly segmented
financial markets

Embryonic capital markets
in developing countries

Examples: India, Indonesia,
Philippines; Venezuela,
Nigeria, China, Thailand

Fairly segmented (or mildly
integrated) financial market

Emerging capital markets
in newly industrialised
countries

Examples: Turkey, Mexico,
Brazil, Malaysia, Argentina,
South Korea, Taiwan

Highly integrated
financial market

Advanced industrialised
countries with sophisticated
currency, bond and equity
markets

Examples: USA, UK,
Japan, Netherlands,
Germany, France
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— Sl 74 Korekta ryzyka w przypadku inwestycji transgranicznych (l1)

* W przypadku krajow rozwijajgcych sie niektérzy naukowcy uwazajg to
podejscie za niewystarczajgce.

e Zaproponowano dwa sposoby uwzglednienia dodatkowego ryzyka.

* Wymiane Sy na stosunek odchylen standardowych w zwrotach z projektu (o;) do

odchylen standardowych w portfelu rynkowym (o,,,). Czasami stosunek ten jest po
prostu przyjmowany na poziomie 0,6.

* Uwzglednienie premii odzwierciedlajgcej marze kraju (a.) i stosunek zmiennosci na
rynku akcji (ay;) i obligacji rzadowych (a;) do premii za ryzyko rynkowe

r=1r+ac+ Pwm - (rwm —77)

' 4

i Omi
r=rf+(xc+m-(rWM—rf) T=rf+aC+BWM-(rWM+aC*—.—rf)

Gi
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- Elx Budzetowanie AES (zaproponowane)

* Koszt kapitatu wtasnego

E D
WACC V"‘ Tdebt V (1 — TC)

Tequity = Tr + B(ry — 17) = 0.045 + 0.38 x 0.07 = 0.072 = 7.2%

* Co to znaczy?
* Jest to podstawowy koszt kapitatu wtasnego dla Lal Pir, zaktadajac
prowadzenie dziatalnosci w USA.
* Jak dostosowac sie do projektu w Pakistanie?

* Dodajemy premie za ryzyko kraju (9,9%). Jest to roznica miedzy stopami

wolnymi od ryz%
Tequity (Lal pir) = 0-072 4+ 0.099 = 0.171 = 17.1%
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= FIX Nowe podejécie do S2

Sugerowana (nowa) metodologia budzetowania kapitatu w AES:
r=r1r+ac+Bys- (Tus — rf) =17.1%

W przypadku zintegrowanych rynkéw kapitatowych:
r = T‘f + 0 4 + IBWM . (rWM — T'f) < 171%

W przypadku dos¢ segmentowanych rynkow kapitatowych:

0' .
r=rr+ac+ PBwm- (rWM + ac *%—7}) >?17.1%
Gi

Dla wschodzgcych rynkéw kapitatowych

Oj
r=r+ac+t—- (rWM — rf) <?17.1%
Owm
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Podsumowanie




le Whioski z case study AES

* Ryzyko indywidualne (mikro) nie powinno by¢ uwzglednianie w
kalkulacji stép dyskontowych (w poréwnaniu z zatozeniami CAPM)
* Dodawanie spreaddéw ryzyka do stopy dyskontowej moze

powodowag, iz niektore ryzyka zostang uwzglegnione podwadjnie
(potrdjnie?)

* Wynikowe nadmierne obnizenie poziomu wyceny moze stac sie
bardzo problematyczne

* Takie podejscie do kalkulacji stop dyskonta moze sugerowac
uwzglednienie duzego poziomu precyzji, ktorej tak naprawde nie ma

This project has received funding from the European Unlon’s Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
ontent of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Unioe
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