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ANALIZA POROWNAWCZA

ALTERNATYWNYCH ZRODEL FINANSOWANIA
INWESTYCYJNEGO PROJEKTU
INFRASTRUKTURALNEGO W ENERGETYCE

PRZY WYKORZYSTANIU FUNDUSZU TYPU EQUITY
ORAZ BANKOWEGO KREDYTU KOMERCYJNEGO

Streszczenie: Glownym celem artykutu jest analiza poréwnawcza alternatywnych zrodet finan-
sowania projektu infrastrukturalnego w energetyce typu greenfield, przy wykorzystaniu profesjo-
nalnych dostawcow kapitatu typu private equity oraz bankow komercyjnych specjalizujacych sig
m.in. w dlugoterminowym finansowaniu inwestycji w energetyce, w kontekscie potrzeb Przed-
sigbiorstwa Energetyki Cieplnej SA (PEC) dziatajacego w potudniowo-zachodniej Polsce, a takze
prezentacja struktury i zakresu dziatalnoci segmentu funduszy inwestycyjnych typu private equ-
ity na obecnym etapie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Analizg przeprowadzono zaréwno
z perspektywy kosztow, jakie realizujacy projekt musiataby ponies¢ z tytulu korzystania z finan-
sowania, jak i na plaszczyznie swobody operowania pozyskanymi $rodkami i wynikajacych stad
ograniczen w zarzadzaniu PEC. Jak wykazata analiza porownawcza dwoch alternatywnych zro-
det finansowania, taczny zdyskontowany koszt kapitatu private equity ksztattuje si¢ na poziomie
ponad 16% wyzszym niz koszt kredytu bankowego. Jednoznaczna ocena, ktory z analizowanych
w artykule sposobow finansowania jest korzystniejszy, nie moze sprowadzac si¢ jednak tylko do
poréwnania kosztu kapitatu. Kazdy z obu analizowanych rodzajow finansowania w praktyce go-
spodarczej normowany jest w zawartej pomigdzy stronami umowie. Umowy te moga w obu
przypadkach naktada¢ okre§lone wymogi i ograniczenia. Istotne w tym kontekscie sa: koniecz-
nos¢ zapewnienia zabezpieczenia, obowiazek zwrotu otrzymanych $rodkéw, wptyw dostawcy
kapitatu na zarzadzanie przedsigbiorstwem, wymogi w zakresie poziomu finansowania. Stad na-
lezy stwierdzi¢, ze nie zawsze kryterium wyboru zrodia finansowania inwestycji powinno opiera¢
si¢ wylacznie na poziomie kosztu pozyskania kapitatu.

Stowa kluczowe: private equity, inwestycyjny kredyt bankowy, koszt kapitatu, energetyka.
DOI: 10.15611/pn.2014.344.50
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1. Wstep

Gloéwnym celem artykutu sa analiza porownawcza alternatywnych zrodet finanso-
wania projektu infrastrukturalnego w energetyce typu greenfield przy wykorzysta-
niu dostawcow kapitatu typu private equity oraz bankéw komercyjnych specjalizuja-
cych si¢ m.in. w dlugoterminowym finansowaniu inwestycji w energetyce w kontek-
scie potrzeb Przedsigbiorstwa Energetyki Cieplnej SA (PEC) dziatajacego w potu-
dniowo-zachodniej Polsce, a takze prezentacja struktury i zakresu dziatalnosci segmen-
tu funduszy typu private equity na obecnym etapie rozwoju rynku kapitatowego w Pol-
sce. W artykule przedstawiono poréwnanie dwoch wybranych zrodet finansowania
projektu w postaci kredytu bankowego i kapitatu typu private equity, dostarczonego
przez fundusz PE deklarujacy udziat w projekcie. Porownanie to przeprowadzono za-
réwno z perspektywy kosztow, jakie realizujacy projekt musialby ponies¢ z tytulu ko-
rzystania z finansowania, jak i na plaszczyznie swobody operowania pozyskanymi
srodkami i wynikajacych stad ograniczen w zarzadzaniu PEC.

2. Analiza potrzeb PEC
w zakresie pozyskania dlugoterminowego finansowania

Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej SA, tak jak pozostate przedsigbiorstwa tego
typu w Polsce, stoi w obliczu turbulentnych zmian w otoczeniu prawnym, ktorych
katalizatorami sa: zmiana przepisow Unii Europejskiej w zakresie emisji przemy-
stowych (tzw. Dyrektywa IED)!, radykalnie zwigkszajaca wymogi emisyjne dla
zrodet spalania paliw, oraz zmiana w unijnym systemie handlu uprawnieniami CO,
(tzw. System ETS)?, ktora wprowadza ograniczenie wolumenu bezptatnie udziela-
nych uprawnien do emisji od 2013 roku.

Rownolegle do zmian prawnych planuje sig, ze od 2018 r. bedzie nastgpowat
dynamiczny rozw¢j infrastruktury mieszkaniowej i przemyslowej w regionie w
zwiazku z pojawieniem si¢ m.in. duzej inwestycji przemystowej. W zwiazku z po-
wyzszym pojawita si¢ potrzeba zabezpieczenia wzrostu zapotrzebowania na ciepto
odbiorcow przytaczonych do sieci cieptowniczej PEC po konkurencyjnej cenie za
cieplo sieciowe oraz zabezpieczenie nowego, lokalnego zrodta energii elektryczne;.

Nowa sytuacja ekologiczno-strategiczna PEC wymaga zasadniczej przebudowy
systemu cieplowniczego w regionie, ktorego najwazniejszym ogniwem ma si¢ staé
budowa nowego zrédla ciepta. Rozwiazaniem efektywnym ekonomicznie, przy
uwzglednieniu istotnego ryzyka, jest inwestycja zaktadajaca budowe zrédta koge-

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w spra-
wie emisji przemystowych (zintegrowane zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/87/WE z dnia 13 pazdziernika 2003 r., usta-
nawiajaca program handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych na obszarze Wspdlnoty 1
zmieniajaca Dyrektywg Rady 96/61/WE.
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neracyjnego na terenie najwigkszego miasta w regionie, ktéra docelowo przejmie
wiodaca rolg w systemie cieplowniczym regionu (projekt).

Wstepnie sprecyzowano kryteria odnosnie do przyszitego inwestora finansowe-
go, ktore zdeterminowaty cel i zakres dziatan ukierunkowanych na znalezienie
funduszu PE lub banku komercyjnego spetiajacego oczekiwania PEC co do finan-
sowania projektu w najwickszym stopniu. Nastepnie Zarzad PEC przystapil do
promocji projektu na rynku kapitatowym w Polsce i aktywnego poszukiwania do-
stawcow kapitatu do jego realizacji zarowno w segmencie private equity (PE), jak i
w segmencie bankowym. Podjete przez PEC dziatania przyniosty efekt w postaci
deklaracji jednego z funduszy PE o dlugoterminowym, kapitalowym zaangazowa-
niu si¢ w projekt oraz deklaracje trzech bankéw o zainteresowaniu partycypacja w
przedsigwzigciu w roli finansujacego.

3. Analiza rynku private equity w Polsce w zakresie mozliwosci
finansowania projektow branzy energetycznej

Private equity (PE) to inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym prowa-
dzone w celu osiagnigcia srednio- i dlugoterminowych zyskow z przyrostu warto-
sci kapitatu, wykorzystywane na rozwoj nowych produktow i technologii, zwigk-
szenie kapitalu obrotowego, przejmowanie spotek lub tez na poprawe i wzmocnie-
nie bilansu spotki. Podmioty zapewniajace tego typu $rodki, akceptujac wysokie
ryzyko, oczekuja wysokiego zwrotu z inwestycji. O ile banki niechg¢tnie finansuja
mtode firmy, Zadajac wysokich zabezpieczen i regularnej splaty rat, to fundusze PE
akceptuja wyzsze ryzyko i dluzszy okres zwrotu z inwestycji.

Venture capital (VC) jest jedna z odmian private equity. Sa to inwestycje doko-
nywane we wczesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw, stuzace uruchomieniu da-
nej spotki lub jej ekspansji. Okres inwestycji przewidywany jest do 7 lat. Najczgsciej
sa to firmy z grupy MSP, dzialajace gtdéwnie w branzach szybkiego wzrostu. Typowe
PE za$ inwestuja wytacznie w duze i stabilne spoliki, ktore ugruntowaly juz swoja
pozycje na rynku. W tym przypadku inwestycje planowane sa na okres dluzszy, na-
wet ponad 10 lat. Minimalna warto$¢ inwestycji wynosi kilkanascie milionow euro.
Inwestycje przebiegaja poprzez bezposrednie zakupy catosci lub czgsci przedsig-
biorstw lub poprzez wykup akcji notowanych spotek i wyjscie z rynku publicznego.

Trzecim rodzajem PE jest mezzanine, finansowanie o charakterze mieszanym,
laczace elementy dltugu bankowego i kapitatu wlasnego. Jest to instrument o pod-
wyzszonym ryzyku, udzielony przedsigbiorcy na realizacj¢ jego zamierzenia inwe-
stycyjnego i zapewniajacy udzial w zyskach w przypadku powodzenia przedsig-
wzigcia. Finansowanie mezzanine jest stosowane przez podmioty dzialajace za-
rowno w szybko rosnacych, jak i stabilnych branzach, dziatajace na rynkach kra-
jow rozwijajacych si¢ i w krajach rozwinigtych. Korzystaja z niego $rednie spotki,
osiagajace przychody na poziomie kilkudziesigciu milionéw zlotych, jak rowniez
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transnarodowe giganty, ktorych obroty mierzy si¢ w miliardach dolarow. Mezzani-
ne moze wystgpowaé w formie obligacji, pozyczek, akcji uprzywilejowanych, jed-
nak bez wzgledu na uzyty instrument nie jest ono z reguly zabezpieczone na akty-
wach przedsigbiorstwa. Zabezpieczeniem tego typu finansowania sa gtownie za-
stawy na akcjach lub udziatach podmiotu finansowanego, czyli zastawy na pozio-
mie wiascicielskim. Finansowanie mezzanine jest najczesciej sptacane jednorazo-
wo, na koniec okresu finansowania. Takie rozwiazanie powoduje mniejsze obcia-
zenie przeplywow pienigznych podmiotu w trakcie finansowania.

Grupa podmiotow PE obejmuje przede wszystkim inwestoréow formalnych (in-
stytucjonalnych), czyli profesjonalistow w zakresie private equity, ktorzy inwestuja
powierzone $rodki i zarzadzaja nimi. Grupe nieformalnych inwestorow private
equity stanowia osoby indywidualne.

Podmioty dokonujace inwestycji private equity w Polsce mozna w uproszcze-
niu podzieli¢ na nastgpujace grupy:

o Fundusze specjalne korzystajace z powierzonych $rodkéw publicznych — ich
cele inwestycyjne sa zazwyczaj jednoznacznie ukierunkowane (np. wspieranie
MSP lub tworzenie infrastruktury w danym regionie, ochrona $rodowiska) i nie
zawsze oparte na komercyjnych zasadach.

e Fundusze komercyjne (w tym regionalne i ponadregionalne) — korzystajace
glownie z powierzonych $rodkow osob prywatnych oraz komercyjnych inwe-
storow instytucjonalnych, prowadzace stata dzialalno$¢ inwestycyjna na terenie
Polski.

e Migdzynarodowe podmioty komercyjne (w tym regionalne i ponadregionalne)
— nie koncentrujg si¢ na konkretnych krajach, ale raczej na projektach.

o Podmioty, ktore nie zarzadzaja konkretnym funduszem, ale posiadaja dostep do
srodkow inwestycyjnych pochodzacych ze zrodet krajowych i zagranicznych
(0s06b fizycznych i prawnych).

3.1. Polska na tle rynku Europy Srodkowo-Wschodniej

W Europie dziata ponad 1200 funduszy typu private equity, ktore zarzadzaja kapi-
tatem na poziomie 555 mld euro. W Polsce posiada przedstawicielstwa oraz ak-
tywnie inwestuje ponad 40 funduszy. Dane opublikowane przez Europejskie Sto-
warzyszenie Private Equity i Venture Capital (EVCA) wskazuja na stabilny rozwoj
rynku private equity/venture capital w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) oraz
potwierdzaja niestabnacy potencjat regionu [European Private Equity... 2012].

W roku 2012, trzecim roku z rzgdu, wzrosta liczba spotek sfinansowanych
przez inwestorow PE/VC. Finansowanie otrzymato 220 firm, tj. o 13% wigcej niz
w roku ubiegltym. W znacznym stopniu do wzrostu przyczynita si¢ wyzsza liczba
mitodych spotek, sfinansowanych przez fundusze venture capital. Warto$¢ inwesty-
¢ji utrzymala si¢ na poziomie powyzej 1 mld EUR. Na rynku wyj$¢ zwiazanych ze
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zbywaniem udziatléw w przedsiewzigciach, w ktorych uczestniczy PE, odnotowano
drugi co do wartosci wynik w historii — 1,1 mld EUR.

Warto$¢ inwestycji private equity/venture capital w 2012 r. spadta o 19% w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim, niemniej jednak utrzymata si¢ na wysokim poziomie
przeszto 1 mld EUR. W 2012 r. inwestycje PE/VC w CEE stanowily 2,8% ogdétu in-
westycji w Europie. Okoto 65% warto$ci inwestycji stanowity wykupy, 20% srodkow
inwestorzy przeznaczyli na finansowanie wzrostu. Najwigkszym zainteresowaniem
funduszy PE/VC cieszyly sig spoltki z branzy life science, w ktore zainwestowano 26%
ogotu srodkow. Popularnymi branzami byly rowniez: dobra konsumpcyjne (20%) i
ustugi finansowe (11%). Polskie spotki przyciagnely 47% ogotu wartosci inwestycji
PE/VC w regionie. Polskie firmy dominowaty na rynku wykupéw i finansowania
wzrostu, pozyskujac 52% warto$ci inwestycji na pdzniejszych etapach rozwoju.

Wyjscia z inwestycji w 2012 r. (mierzone wedlug wartosci poczatkowej inwe-
stycji) wyniosty 1,1 mld EUR, co stanowi drugi pod wzglgdem warto$ci wynik w
historii. W Europie, analogicznie do regionu CEE, rynek wyj$¢ w 2012 r. zmalat o
29% wobec roku poprzedniego. Nalezy zaznaczy¢, ze wysoka warto$§¢ wyjS¢ w re-
gionie CEE w znacznej mierze byla rezultatem jednej transakcji, ktorej wartosé
przewyzszyla 60% ogdhu wartosci wyj$¢ w regionie. Najczesciej wychodzono z
inwestycji poprzez sprzedaz inwestorowi branzowemu (85% wartosci inwestycji).

Naptyw kapitatow do funduszy w 2012 r. wyniost 673 mln EUR, o 28% mniej
wobec 2011 roku. Glownymi inwestorami w funduszach PE/VC dzialajacych w regio-
nie sa inwestorzy europejscy spoza regionu CEE, ktorych inwestycje stanowity prawie
60% ogohu srodkow pozyskanych przez fundusze w 2012 r., oraz pozaeuropejscy in-
westorzy (30%). Lokalni inwestorzy stanowili nieznaczny odsetek ogdtu — 4%. Wynik
ten jest zbiezny z historycznymi trendami i potwierdza problem braku lokalnych inwe-
storow w private equity/venture capital w Europie Srodkowo-Wschodnie;j.

Prawie 92% inwestycji zrealizowanych w rejonie CEE zostato przez fundusze typu
buyout oraz mezzanine. Silne wsparcie stworzyly fundusze agencji rzadowych, ktore
stanowity 17% zainwestowanych §rodkéw [European Private Equity... 2012].

3.2. Rynek private equity w Polsce

Rok 2013 zaznaczy! si¢ istotnym ostabieniem pod wzgledem wartosci zrealizo-
wanych inwestycji private equity i bardzo znacznym poziomem odsprzedazy akty-
wow. Wedlug danych EVCA fundusze zainwestowaly jedynie 352 mln EUR w
94 polskie spotki, co wskazuje na zmniejszenie jednostkowej wartosci inwestycji o
50%. Wartos¢ wyj$¢, w porownaniu z rokiem 2012, wzrosta ponad pigciokrotnie.
Nalezy podkresli¢, ze przeszto 85% kapitatdow funduszy pochodzi od zagranicz-
nych inwestorow instytucjonalnych, co istotnie wplywa na niepewno$¢ co do wy-
sokosci kosztu pozyskania kapitatu ze wzgledu na réznice kursowe inwestycji w
walutach obcych. Podobnie jak w latach ubieglych, dominowaly inwestycje w
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spotki dojrzate — 54% srodkow (206 min EUR). Do spotek w fazie dynamicznego
wzrostu wpltyneto 40% zainwestowanych kwot (150 min EUR), do najmtodszych
firm za$ — 4,1% (16 mln EUR) [European Private Equity... 2013].

W 2013 r. najbardziej popularne dla funduszy okazaty si¢ branze: konsumpcyj-
na (28%) i telekomunikacyjna (18,6%). Jak i w poprzednich latach, matym zainte-
resowaniem cieszyly si¢ podmioty uzytecznos$ci publicznej, tzw. utilities (4,9%).
Wigkszos¢ funduszy private equity w swojej polityce inwestycyjnej nie uwzglgdnia
projektow kapitatochtonnych i dlugookresowych dla uzytecznosci publicznej, kto-
rych zasady dzialania czgsto podlegaja regulacjom panstwowym. W szczegdlnosci
branza energetyczna i odnawialne zrodta energii miaty bardzo staby rok, glownie z
powodu niepewnosci prawnych i cen energii.

Nalezy réwniez podkresli¢, iz znaczaco wzrosty wyjscia przez gietde (0,5 min
EUR w 2012 vs. 18,3 mln EUR w 2013 r.) oraz odsprzedaz instytucjom finanso-
wym (3,6 mln EUR w 2012 vs. 25 mln EUR w 2013 r.).

Wazna cecha polskiego rynku PE byt brak do roku 2011 instytucjonalnych in-
westorow krajowych w funduszach private equity. Dla poréwnania w tym okresie
we Francji byto to 59%, w Niemczech 76%, w Szwecji 49%.

Rok 2014 zapowiada si¢ jako aktywny i szczegélnie atrakcyjny dla branzy
handlowej, FMCG, IT, ochrony zdrowia, farmaceutycznej i produkcyjnej (zwlasz-
cza chemicznej). W tym roku nastapi rowniez reorganizacja portfeli inwestycyj-
nych funduszy emerytalnych ze wzglgdu na reforme systemu emerytalnego, co w
konsekwencji prawdopodobnie zwigkszy inwestycje prywatnych inwestoréw w
spoitki gietdowe [CMS Legal Services... 2013].

3.3. Instytucje wspoluczestniczace w rynku equity

Istotne dla polskiego rynku private equity jest utworzenie w 2013 r. Polskiego Fundu-
szu Funduszy Wzrostu (PFFW) przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) i Euro-
pejski Fundusz Inwestycyjny (EFI), w celu wspierania inwestycji kapitalowych w fir-
my w fazie wzrostu na terenie Polski i w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

W pierwszym etapie PEFW bedzie dysponowat kwota 90 mln EUR. Srodki beda
pochodzi¢ od BGK (60 min EUR) i EFI (30 mln EUR). W celu maksymalizacji po-
tencjalu przedsigwzigcia docelowy rozmiar funduszy to 180 min EUR. Dodatkowe
srodki beda pochodzi¢ od zewngtrznych inwestorow i1 EFI, ktorego zaangazowanie w
PFFW wzrosnie do 60 min EUR wraz ze wzrostem zaangazowania zewngtrznych
inwestorow. Istniejace obecnie fundusze nastawione sa na inwestowanie w caltym re-
gionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Zatem, aby zapewni¢ zaangazowanie odpo-
wiednich $rodkow w inwestycje w Polsce, kazdy fundusz wsparty przez PFFW be-
dzie musiat przeznaczy¢ dwukrotno$¢ kwoty wsparcia na inwestycje w polskie spot-
ki. PFFW utworzy portfel inwestycji w fundusze private equity, venture capital i
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mezzanine z okresem inwestycyjnym wynoszacym pig¢ lat. Jednakze polityka fundu-
szu wspiera¢ bedzie mate i §rednie firmy w krotkim horyzoncie czasowym.

W ramach rynku private equity funkcjonuje rowniez Krajowy Fundusz Kapita-
lowy specjalizujacy si¢ we wspieraniu spotek innowacyjnych, rozwijajacych si¢ z
duzym potencjatlem wzrostu.

W ramach programu Inwestycje Polskie powstata w czerwcu 2013 r. Spétka Pol-
skie Inwestycje Rozwojowe SA (PIR), ktorej celem jest realizacja Programu Inwe-
stycje Polskie zapewniajacego finansowanie dlugoterminowych i rentownych projek-
tow infrastrukturalnych na terytorium Polski. PIR petni rolg inwestora kapitatowego i
dostawcy finansowania typu mezzanine w projektach infrastrukturalnych. W ramach
Programu Inwestycje Polskie zaangazowanie kapitatlowe PIR spetnia kryterium testu
prywatnego inwestora. Proces inwestycyjny jest zorganizowany podobnie jak w
migdzynarodowych funduszach infrastrukturalnych czy firmach private equity. PIR
realizuje inwestycje w obszarach: energetyka, weglowodory, transport, infrastruktura
samorzadowa, przemystowa i telekomunikacyjna. Biorac udziat w projektach i za-
pewniajac dostepnosc istotnej czgsécei finansowania inwestycji, PIR w znaczacy spo-
sob ulatwia inwestorom pozyskanie kredytow bankowych.

4. Analiza porownawcza alternatywnego Zrodia
finansowania inwestycji w postaci kredytu bankowego
w relacji do oferty funduszu private equity

W ponizszej czgsci artykutu przedstawiono poréwnanie dwoch wybranych zrodet fi-
nansowania projektu w postaci kredytu bankowego o najkorzystniejszych dla projek-
tu, dostgpnych na rynku bankowym parametrach i kapitalu typu private equity do-
starczonego przez fundusz PE deklarujacy udziat w projekcie. Poréwnanie to prze-
prowadzono zaréwno z perspektywy kosztow, jakie realizujacy projekt musiatby po-
nie$¢ z tytutu korzystania z finansowania, jak i na ptaszczyznie swobody operowania
pozyskanymi srodkami i wynikajacych stad ograniczen w zarzadzaniu PEC.

4.1. Porownanie kosztéw korzystania z kredytu bankowego
i kapitalu typu private equity

W celu poréwnania kosztu obu analizowanych zrodet finansowania przyjeto klu-
czowe zaltozenia:

1) kwota kredytu i kapitatu typu PE w jednakowej wysokosci: 100 min zt,

2) uruchomienie srodkow wedlug harmonogramu inwestycji w latach 2014-
-2017 (zatozono wykorzystanie srodkow do wydatkowania w kolejnych latach w
rownych miesigcznych ratach),

3) zwrot kapitatu private equity w okresie oczekiwanym przez fundusz PE (lata
2018-2031),
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4) sptata kredytu w latach 2018-2031, adekwatnych do okresu zwrotu kapitalu
do funduszu PE,

5) sptata kredytu w ratach annuitetowych (suma raty odsetkowej i kapitalowe;j
jednakowa w kolejnych okresach),

6) zwrot kapitatu do funduszu PE w formie corocznej dywidendy wyptacanej w
czerwcu danego roku za rok poprzedni oraz w formie odkupu/umorzenia udzialow
nalezacych do funduszu PE po cenie nominalnej wedlug harmonogramu odpowia-
dajacego sptacie kredytu w ratach annuitetowych,

7) prowizja przygotowawcza z tytutu udzielenia kredytu oraz odsetki od kredy-
tu naliczane w okresie budowy (powigkszaja kwote kredytu do sptaty),

8) uwzgledniany efekt tarczy podatkowe;,

9) z uwagi na niska aktualna wysokos¢ stopy WIBOR 1R przewidziano zawar-
cie na dzien rozpoczecia splaty transakcji Interest Rate Swap (IRS) na stata stope
procentowa.

Stopa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) to stopa procentowa, po jakiej
banki udzielaja pozyczek innym bankom. Stanowi oprocz marzy kredytowej skta-
dowa stopy oprocentowania kredytu. Z zasady jest to stopa zmienna i jako taka
podlega¢ moze duzym wahaniom, w szczegdlnosci w skali wielu miesigcy badz lat.
W drugim kwartale 2014 r. stopa WIBOR 1R wynosita 2,80%. Jednak zaledwie 2
lata wcze$niej ksztattowata si¢ na poziomie powyzej 5,00%, a przed 6 laty przekra-
czala 6,60%. Srednia warto$¢ za okres ostatnich 10 lat wyniosta z kolei 4,87%, a
wige blisko 2 punkty procentowe powyzej aktualnego poziomu. Wynika stad, ze
zmienna stopa procentowa stanowi istotny czynnik ryzyka. Jej wzrost o kilka punk-
tow procentowych moze nie tylko naruszy¢ wymagane przez bank poziomy
wskaznikéw obstugi zadtuzenia, ale takze wrgcz zagrozi¢ wyptacalnosci kredyto-
biorcy. Dlatego w obecnych warunkach jako pewne nalezy przyjaé, iz bank zobo-
wigzalby kredytobiorc¢ do zawarcia kontraktu na stata stopg procentowa na caty
lub wybrany poczatkowy okres kredytowania. Istota tej transakcji polega na za-
mianie ciagu ptatnosci odsetkowych wyliczonych w oparciu o zmienna stopg pro-
centowa na ciag ptatnosci odsetkowych wyliczonych w oparciu o stata stopg pro-
centowa. Jezeli na koniec danego okresu odsetkowego stopa zmienna jest nizsza od
stopy zakontraktowanej IRS, to kredytobiorca zobowiazany jest do wyptaty ban-
kowi réznicy odsetek wyliczonych przy zastosowaniu obydwu stawek. W przeciw-
nym razie bank wyptaca kredytobiorcy wyliczong réznicg odsetek. Jakkolwiek za-
warcie transakcji IRS nie jest obarczone zadna optata czy prowizja, to zakontrak-
towana stopa stala zwykle ro6zni si¢ od aktualnie wystgpujacej stopy zmienne;.
W ocenie autora, biorac pod uwage uwarunkowania projektu, zakontraktowana stopa
stata moze by¢ do 1,5% wyzsza za caty okres w stosunku do stopy zmiennej WIBOR
IR. Poniewaz transakcje te zawierane sa ze specjalistycznymi departamentami ban-
kow zajmujacymi si¢ ushugami skarbowymi, w analizie w zestawieniu sktadnikow
cenowych kosztu kredytu obciazenia z nimi zwiazane wykazano oddzielnie.
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Bank moze odstapi¢ od zawarcia transakcji IRS tylko w przypadku wysoko
rentownych przedsigwzig¢ o niskiej wrazliwosci na taczna zmiang kluczowych
zmiennych, takich jak: stopa procentowa, kursy walut, spadek sprzedazy, spadek
realizowanej marzy i/lub w przypadku dysponowania przez kredytobiorceg tatwo
zbywalnym zabezpieczeniem o wartosci odpowiednio przekraczajacej wierzytel-
nos$¢. Odstapienie przez bank od transakcji IRS, jakkolwiek w sprzyjajacych oko-
licznosciach wiazaloby si¢ z nizszym kosztem kredytu, nie wptywa jednak na
zwigkszenie wyliczonej zdolnosci kredytowej. Bank, oceniajac zdolnos¢ do sptaty
kredytu w ramach analizy wrazliwosci, zalozy wzrost stopy procentowej o odpo-
wiednia wielko$¢. Nalezy takze pamigtac, ze transakcja IRS moze si¢ wiazac¢ z wy-
sokim kosztem w przypadku przedterminowej sptaty kredytu. Wtedy bowiem na-
stepuje tez przedterminowe rozliczenie tej transakcji, polegajace na obliczeniu war-
tosci biezacej NPV wszystkich przysztych platnosci z niej wynikajacych i odpo-
wiednio na uznaniu lub obcigzeniu kredytobiorcy.

Z uwagi na niska wage nie uwzgledniano innych stosowanych przez banki
prowizji, takich jak:

— prowizja za gotowos¢ z reguty od 2 do 4% w skali roku, wyliczana na zasadach
przewidzianych dla odsetek kredytowych od niewykorzystanej kwoty kredytu.

W przypadku kredytu inwestycyjnego stosowana jest do kolejno uruchamia-

nych transz, moze stanowi¢ istotna kwot¢ w razie znaczacych opdznien w re-

alizacji inwestycji, zwykle jednak nieporownywalna do innych kosztéw wyni-
kajacych z op6znien,

— prowizja za przedterminowa sptate od 1 do 2% od kwoty splaconej przed ter-
minem wynikajacym z harmonogramu splaty,

— prowizja za administrowanie kredytem (kilkaset ztotych miesigcznie),

— inne oplaty administracyjne.

Przy ustalaniu kosztu kredytu bankowego efekt tarczy podatkowej uwzgled-
niono w oparciu o obowiazujaca stawke CIT 19%, takze w odniesieniu do odsetek
naliczonych i skapitalizowanych w okresie budowy, ktére powigkszaja warto$¢ po-
czatkowa brutto rzeczowych aktywow trwatych i podlegaja amortyzacji. Przyjeto
okres amortyzacji 40 lat.

Wymienione powyzej zalozenia sformutowane zostaty na podstawie:

— udostgpnionych przez PEC informacji na temat budzetu i harmonogramu rze-
czowego projektu,

— oczekiwanej przez fundusz PE stopy zwrotu i okresu zwrotu,

— mozliwych do uzyskania warunkéw cenowych odnosnie do kredytow inwesty-
cyjnych na podstawie wtasnej wiedzy i dokonanego przegladu rynku,

— stosowanych w bankowos$ci zasad i warunkow udzielania kredytéw inwesty-
cyjnych,

— bezposredniej informacji z banku komercyjnego.

Szczegdlowe warunki finansowania dla obu porownywanych zrodet finansowania
zostaty wymienione w prezentowanych tabelach przedstawiajacych wyniki analizy.
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Tabela 1. Harmonogram uruchomienia i sptaty bankowego kredytu inwestycyjnego

Kwota kredytu inwestycyjnego | 100 000 000 PLN

Stopa Wibor 1Y 2,80%Stopa proc. w Wibor 1Y 280%

procentowa Marial 3,50% |okresie budowy Marial 450%

Wynagrodzenie za IRS 1,50%

Prowizja przygotowawcza 1,50%

Okres splaty kredytu w m-cach 168

Rata balonowa 0%

-y miesiac splaty 31 styczen 2018

Rok Tlo§¢ miesiecy| Naklady inwestycyjne

2014 12 25000000 25.0%

2015 12 25000000 25.0%

2016 12 25000000 25,0%

017 12 25000000 2.0%

Sumal 100000000 100,0%
- Prowizja i ,
Nr | Rok Difa Uruchomienie odsetki Kredyt przed | Raty kapitalu | Raty odsetek | Raty do slplaty Kred'ytpo
kredytu i splata do splaty do splaty lacmie splacie rat
SUMA 100000 000 17720427 X 117720427 76093856 | 193814283 X
1| 2014 20141231 25000000 2457139
2] 2015 2005-12:31 25000000 2926467
3| 2016 206-12:31 25000000 5034711
4 2017 2017-1231 25000000 730111
1| 2018 2081231 117720427 4832003 9011874 13843877 11288844
2] 2009 2009-12:31 11288844 5202670 8621207 13843877 107665754
3| 200 2020-1231 107665754 56490 §198955 13843877 102020832
401 2021-12:31 102020832 6101313 7742565 13843877 95919519
5| 20 20221231 95919519 6594603 129275 13843877 89324917
6 2003 2003-12:31 8934917 1127775 6716102 13843877 82197141
7 204 2041231 82197141 7704034 6139823 13843877 74493087
§| 2025 20251231 74493087 8326926 5516952 13843877 06166 161
9 2026 2026-12:31 06166161 9000156 48371 13843877 57166005
10] 2027 2027-12:31 57166005 9727817 4116060 13843877 471438188
11] 208 2008-12:31 471438188 10514309 3329568 13843877 36923879
12| 2009 20091231 36923879 11364389 2479488 13843877 25559490
13] 2030, 2030-12:31 25559490 12283198 11560 680 13843877 13276292
14] 2031 2031-12:31 1327629 13276292 567585 13843877 4
SUMA 100000 000 17720427 X 117720427 76093856 | 193814283 X

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Koszty bankowego kredytu inwestycyjnego (zatozona stopa dyskontowa 8%)

Efekt tarczy ) Laczny koszt
. . . Raty odsetek z .
. Prowizja i odsetki | podatkowej dla L kredytu - wartos¢
Nr |Rok Data o i uwzglednieniem . L.
skapitalizowane platnosci i bieaca na dzied
skapitalizowanych : rozpoczecia splaty
SUMA 17720 427 -3 366 881 61 636 023 51427 657
1| 2014 2014-12-31
20 2013 2013-12-31
3| 2016 2016-12-31
4] 2017 2017-12-31
1| 2018 20181231 727 360 $4172 7290618 7661 367
20 19 20191211 786 167 $4172 6983178 6844917
3 2020 2020-12-31 840720 $4172 6641134 6091493
40 2021 2021123 018 420 B4172 6271477 5396 263
3| 2022 20221231 092 684 $4172 3871012 47471
6| 2023 20231231 1072042 $4172 F440043 4162893
7| 2024 2024-12-31 1139 689 -1 4973237 3616828
§ 2023 2023-12-31 1233430 -H1n 4468731 JN306
9 2026 2026-12-31 1354791 -H1n 3023414 1648334
10 2027 2027-12-31 1464 326 -1 3334000 2219710
11 2028 2028-12-31 1382716 54172 2696 9350 1824 364
12| 2029 2020-12-11 1710 679 $4172 2008 386 1439764
13| 2030 2030-12-31 1848 087 $4172 1264 130 1123333
14| 2031 2031-12-31 190§ 477 $4172 439 744 813333
SUMA 17720 427 -1178 408 61 636 023 51730803
okres 2033 - 2058 -2188 473 -303 236

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z uwagi na fakt dokonywania platnosci w okresie splaty kredytu i private equity w
roznych kwotach i terminach w celu uwzglednienia wartosci tych srodkéw w czasie, a
tym samym uzyskania pelnej pordéwnywalnosci, zdyskontowano je na dzien rozpoczgcia
splaty przy zastosowaniu zatozonej stopy dyskontowej. Zdyskontowano réwniez efekt
tarczy podatkowej dla skapitalizowanych prowizji przygotowawczej i odsetek w czasie
budowy, ktory realizuje si¢ poprzez amortyzacje w zatozonym okresie umorzenia. Wyli-
czona w ten sposob warto$§¢ NPV stanowi w ocenie autora najwlasciwszy miernik.
Laczny zdyskontowany koszt kredytu? ksztaltuje si¢ na poziomie 51,7 min zi,
podczas gdy koszt kapitatu private equity siega 60,2 mln z1, tj. ponad 16% wiece;j.

3W przypadku analizowanego kredytu bankowego zatozono kapitalizacje prowizji bankowe;j i
odsetek od kredytu w kwocie 17,7 min zt, naliczanych, lecz nieptaconych, w okresie wyplaty kredytu
odpowiadajacemu okresowi budowy elektrocieptowni, tj. w ciagu 4 lat (tj. od 31.12.2014 r. do
31.12.2017 r.).
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Tabela 3. Koszty kapitatu typu private equity zapewnianego przez Fundusz PE

Kwota wkiadu kapitalowego 100 000 000 PLN|
Oczeliwana stopa rwrotu z dywidendy 8%
Dhugosc whiadu w okresie budowy (w miesiacach) 48'
Diugost whiadu w okreste eksploatacyi (w miesiacach) 168
Zalozona kwota dywidendy 7732662 PLN
1 rok, za ktory wyplacana jest dywidenda 2019
Miesiac wyplaty dywidendy za poprzedni rok 6|
Rok Tlo$é miesiecy Naklady inwestycyjne
0 12 23000 000 23.0%|
0 12 23000000 25,0% Zalozona stopa
0 12 25 000 000 25.0%) dyskontowa
0 12 23000 000 23.0%| 8%
Suma 100 000 000 100,0%
Zwrot kapitalu L.qcm‘\ k_uszt s
. . . i kapitalu - wartos¢
~r | Rok | Me Data W nle?le nie proporcjonalnie W ‘\p.lncune e
kapitalu do rat dywidendy . )
. <h rozpoczecia splaty
annuitetowyc! kredvtu
SUMA 100 000 000 100 000 000 108 257272 60 190 810
1| 1900 12 2014-12-31 23000 000
2 1900 12 2015-12-31 25000 000
3| 1900 12 2016-12-31 23000 000
4] 1900 12 2017-12-31 23 000 000
1| 2018 12 2018-12-31 4104 643 0 0
2 2019 12 2019-12-31 4436303 7732 662 6906 728
3| 2020 12 2020-12-31 4705193 7732 662 377 406
40 2021 12 2021-12-31 3182884 7732 662 5888651
5 2022 12 2022-12-31 5601919 7732 662 5437353
6 2023 12 2023-12-31 6034 833 7732 662 3020643
7 2024 12 2024-12-3 6 544 363 7732 662 4635868
8 2023 12 2023-12-31 1073 476 7732 662 4280382
9 2026 12 2026-12-31 7643 363 7732 662 3952524
10| 2027 12 2027-12-31 8263401 7732 662 3 649 608
11| 2028 12 2028-12-31 8031593 7732 662 3360908
12| 2029 12 2029-12-31 9633710 7732 662 3111643
13| 2030 12 2030-12-31 10434211 7732 662 287311
14| 2032 12 2032-12-31 11277 813 13 463 323 4686 723
SUMA 100 000 000 100 000 000 108 257272 60 190 810
Zrédto: opracowanie wlasne.

Z typowo finansowego punktu widzenia kapitat PE jest zatem drozszy od kre-
dytu bankowego. Jednak w sytuacji pojawienia si¢ dodatkowych kosztow kredytu,
np. w przypadku wzrostu stopy oprocentowania, gdy nie jest ona zabezpieczona
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transakcja IRS lub gdy bank podwyzsza ja na mocy umowy kredytowej wskutek
ztamania przewidzianych ta umowa warunkow, kredyt bankowy moze sta¢ si¢ droz-
szy od PE.

Zgodnie z najlepsza wiedza autora oczekiwane stopy zwrotu stosowane przez
dostawcow tego typu finansowania oscyluja w przedziale 10 do 20%, a nierzadko
siegaja 30%. Nawet w przypadku, gdy oczekiwana stopa zwrotu kapitalu typu
private equity jest rowna stopie oprocentowania kredytu, w ostatecznym rozra-
chunku kredyt i tak okazuje si¢ by¢ tanszy, gdyz odsetki od kredytu stanowia koszt
podatkowy, zapewniajacy efekt tarczy podatkowej. Dzigki temu realnie koszt odse-
tek jest nizszy o niezaptacony od réwnej im kwoty podatek dochodowy. Wyzszy
koszt kapitatu private equity wynika z zasadniczej cechy tego instrumentu, polega-
jacej na braku jego formalnego zabezpieczenia. Towarzyszy mu zatem znaczaco
wyzsze ryzyko niz w przypadku kredytu bankowego. Wyzsze ryzyko z kolei im-
plikuje wyzsza ceng.

4.2. Poroéwnanie pozakosztowych warunkéw korzystania
z kredytu bankowego i private equity

Ocena, ktory z analizowanych powyzej sposobow finansowania jest korzystniejszy,
nie sprowadza si¢ jedynie do porownania kosztu, ktory w zwiazku z tym finanso-
waniem trzeba ponies¢. Kazdy z obu analizowanych rodzajow finansowania w
praktyce gospodarczej normowany jest w zawartej migdzy stronami umowie.
W przypadku kredytu jest to umowa kredytowa wraz z umowami towarzyszacymi,
w tym przede wszystkim umowami zabezpieczen i umowami rachunkéw banko-
wych. W przypadku kapitatu dostarczanego przez fundusz PE bedzie to umowa
inwestycyjna zawarta migdzy funduszem PE a PEC. Umowy te moga naktadac¢
okreslone wymogi i ograniczenia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. W zwiazku z
powyzszym nalezy wymieni¢ kluczowe elementy, ktore sa istotne w tym kontek-
$cie: konieczno$¢ zapewnienia zabezpieczenia, obowiazek zwrotu otrzymanych
srodkow, wptyw dostawcy kapitatu na zarzadzanie przedsigbiorstwem, wymogi w
zakresie poziomu finansowania.

4.3. Konieczno$¢ zapewnienia zabezpieczenia

Jak juz wspomniano, fundusze PE inwestuja kapitalty w wybrane przedsigwzigcia,
nie zabezpieczajac umownie zwrotu przekazanych srodkéw. Fundusz dziata tak jak
udziatowiec czy akcjonariusz zawiazujacy spotke kapitalowa, ktory wnoszonego
do spolki kapitatu nie zabezpiecza, poniewaz jest to prawnie niedopuszczalne. Je-
dynie w przypadku niektorych rozwiazan typu mezzanine, opartych na umowach
pozyczek podporzadkowanych, teoretycznie mozliwe byloby ustanowienie pew-
nych zabezpieczen. Jednak formuta partycypacji kapitalowej przyjetej przez fun-
dusz PE wyklucza zabezpieczenie jej interesow. Z kolei ustanowienie zabezpiecze-
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nia kredytu jest obowigzkiem wynikajacym wprost z Prawa bankowego. Katalog
stosowanych zabezpieczen dzieli je na zabezpieczenia osobowe 1 rzeczowe.

Zabezpieczenia osobowe skutkuja odpowiedzialno$cia osobista dajacego zabez-
pieczenie calym jego majatkiem, do wysoko$ci sumy zadluzenia. Do zabezpieczen
osobowych naleza: poreczenie cywilne, weksel in blanco i poreczenie wekslowe,
gwarancja (bankowa), przelew (cesja) wierzytelno$ci na zabezpieczenie, przejgcie
dhugu kredytowego, przystapienie do dtugu kredytowego, ubezpieczenie kredytu.

Zabezpieczenia rzeczowe skutkuja odpowiedzialno$cia dajacego zabezpiecze-
nie tylko z przedmiotu zabezpieczenia. Jednakze wierzycielowi przystuguje pierw-
szenstwo zaspokojenia z obciazonej rzeczy przed wierzycielami osobistymi daja-
cego zabezpieczenie. Do zabezpieczen rzeczowych naleza: kaucja, blokada srod-
koéw na rachunku bankowym, blokada papierow warto$ciowych lub innych instru-
mentoéw finansowych zapisanych na wilasciwym rachunku, zastaw rejestrowy i
zwykly, przewlaszczenie na zabezpieczenie, hipoteka.

W przypadku przedsigwzigcia realizowanego przez PEC znajda zastosowanie
nastegpujace zabezpieczenia:

— hipoteka na wszystkich nieruchomosciach, na ktérych prowadzona bedzie in-
westycja i ktore na dzien udzielenia kredytu beda wlasnoscia spoiki,

— zastaw rejestrowy na udzialach wspolnikow,

— zastawy rejestrowe na niezwigzanych trwale z nieruchomosciami maszynach i
urzadzeniach,

— umowy przelewu wierzytelno$ci z uméw zawartych przez PEC na dostawy w
zwiazku z prowadzona dzialalnos$cia,

— blokada rachunku biezacego wraz z pelnomocnictwem do dysponowania
zgromadzonymi srodkami,

— umowa przelewu wierzytelnosci z polisy ubezpieczeniowe] przedsigbiorstwa,

w tym takze z polisy zawartej w okresie budowy,

— przelew wierzytelnoSci z gwarancji nalezytego wykonania kontraktu, wysta-
wionej przez generalnego wykonawcg budowy.

Jakkolwiek bank w celu zabezpieczenia swoich intereséw moze oczekiwaé
rowniez i innych zabezpieczen, w szczeg6lnosci porgczenia cywilnego lub we-
kslowego udzielonego przez udzialowcow PEC, to jednak zgodnie z powszechny-
mi regulami finansowania podobnych przedsigwzi¢¢ zabezpieczenie zasadniczo
ogranicza si¢ do majatku samej spotki PEC. Zatem nalezy oczekiwac, iz jakiekol-
wiek dodatkowe zabezpieczenia udzielane ze strony PEC miatyby charakter sym-
boliczny. Zatem, w odréznieniu od funduszu PE, bank komercyjny zabezpiecza
kwote kredytu praktycznie na calym majatku spotki.

W przypadku podmiotow nieposiadajacych odpowiedniego majatku na zabez-
pieczenie uzyskanie kredytu nie jest sprawa prosta. Taka sytuacja ma czgsto miej-
sce w przypadku nowo powotywanych spotek w branzach zwiazanych z nowymi
technologiami, ktorych najwazniejszym aktywem jest wiedza i pomyst wspolnikow
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na biznes. Takie firmy sa naturalnymi klientami funduszy inwestycyjnych, pomimo
to, ze oferowane przez nie $rodki sg istotnie drozsze od kredytu bankowego.

Nalezy rowniez pamigtaé, ze nawet jesli posiada si¢ znaczne warto$ciowo ak-
tywa, w ostatecznym rozrachunku moze si¢ okazaé, iz sa one niewystarczajacym
zabezpieczeniem. Bank bowiem dla kazdego zabezpieczenia, ktore przyjmuje, ob-
licza warto$¢ skorygowana, ktora z wyjatkiem srodkéw pienigznych w formie kau-
cji jest nizsza od wartosci bilansowej czy rynkowej objetych zabezpieczeniem ak-
tywow. Warto$¢ skorygowana, nazywana warto§cia wymuszonej sprzedazy, w
przypadku hipoteki na nieruchomosci z reguly nie przekracza 70% jej wartosci
rynkowej, a w przypadku zastawow rejestrowych na maszynach i urzadzeniach
moze wynies¢ ponizej 50%, w zaleznosci od ich zbywalno$ci.

Warto nadmieni¢ w tym miejscu, ze elektrocieptownia zrealizowana w ramach
projektu stanowi¢ bedzie wyjatkowo trudno zbywalne aktywo. Powoduje to, ze
bank z cala pewnoscig zastosuje odpowiednia korektg jej wartosci jako zabezpie-
czenia kredytu. Nalezy liczy¢ si¢ z ryzykiem, ze ustalona przez bank warto$¢ ak-
tywoOw na zabezpieczenie kredytu nie bedzie w petni wystarczajaca.

Reasumujac, korzystanie z drozszego zrodta finansowania, jakim jest private
equity, czesto jest koniecznoscia, gdy brak jest odpowiedniego zabezpieczenia kre-
dytu. Realizowany projekt musi by¢ wtedy na tyle rentowny, by z odpowiednig re-
zerwa zapewni¢ uzyskanie wymaganej stopy zwrotu. Kiedy indziej, np. w sytuacji
braku wystarczajacych zabezpieczen, stanowi¢ bgdzie uzupehiajace do kredytu
zrédlo finansowania. W przypadku korzystania z obu zrédet finansowania, tj. kre-
dytu i private equity, traci jednak znaczenie pozytywna cecha private equity zwia-
zana z brakiem zabezpieczenia. Bank i tak si¢ zabezpieczy i obciazy dostepny ma-
jatek. W tego typu sytuacjach tak czy inaczej koszt kapitalu przestaje odgrywac
pierwszoplanowa rolg.

4.4. Obowigzek zwrotu otrzymanych srodkéw

Fundusze inwestycyjne z reguly angazuja kapitaly w wybrane przedsigbiorstwa w
celu pozniejszej odsprzedazy objetych udzialow. Jednak zawierane z funduszami
umowy czgsto normuja tez oczekiwane stopy zwrotu oraz poziom realizowanej
dywidendy. Podobnie moze by¢ to okreslone w umowie inwestycyjnej zawartej
pomigdzy PEC a funduszem PE. Umowa moze przewidywac konkretne terminy i
minimalne kwoty wyptacanych dywidend. W tym kontek$cie zachodzi pewne po-
dobienstwo do umowy kredytowe;j, ktéra sztywno okresla harmonogram sptat. Wi-
doczne sa tu jednak dwie podstawowe roznice. Po pierwsze, w umowie kredytowej
$cisty harmonogram splat musi zosta¢ okreslony. Natomiast w przypadku porozu-
mienia zawartego z funduszem private equity jest to tylko opcja. W razie niedoko-
nywania splat zgodnie z harmonogramem bank moze natozy¢ konkretne sankcje,
naliczy¢ odsetki za opdznienie, a nawet wypowiedzie¢ umowe kredytu i zrealizo-
wac ustanowione zabezpieczenia. Po drugie, w zwiazku z brakiem zabezpieczenia
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niezrealizowanie przez PEC wyptaty dywidendy na okreslonym poziomie nie spo-
woduje daleko idacych skutkéw zagrazajacych istnieniu przedsigbiorstwa. Oczywi-
$cie strony w umowie inwestycyjnej moga przewidzie¢ swego rodzaju kary za
opoznienia w tym zakresie, jednak o ile beda one okreslone na racjonalnym po-
ziomie, nie powinny by¢ istotnym czynnikiem ryzyka. W jak najlepszym interesie
PEC jest niedopuszczenie do wprowadzenia do umowy jakichkolwiek sankcji i kar
zwiazanych z poziomem wyplacanych dywidend.

W przypadku przedsigwzig¢ obarczonych wyzszym ryzykiem, oferujacych z
reguly wyzsza rentownos$¢, skorzystanie z drozszego zrodta kapitatu jest uzasad-
nione. Wigksza elastyczno$¢ funduszy w tej materii rekompensuje wyzszy koszt
kapitatu. Ma to znaczenie zwlaszcza wtedy, gdy istnieje obawa, ze wygenerowanie
sprzedazy na poziomie umozliwiajacym wygospodarowanie odpowiedniej nad-
wyzki finansowej moze nastapi¢ w dluzszym od zaktadanego okresie. Banki w za-
sadzie nie przyznaja karencji w splacie odsetek, a karencja w splacie kapitatu nie
przekracza zazwyczaj 12 miesigcy.

4.5. Wplyw dostawcy kapitalu na zarzadzanie przedsi¢biorstwem

Fundusze PE odgrywaja zwykle wigksza rol¢ w zarzadzaniu przedsigbiorstwem niz
bank. W szczegdlnosci ma to miejsce w przypadku finansowania projektéw inicjo-
wanych przez osoby nieposiadajace przygotowania ekonomicznego, a jedynie operu-
jace specjalistyczna wiedza w okreslonej dziedzinie, np. informatyce, biotechnologii,
medycynie. Fundusz wprowadza wtedy swoich przedstawicieli do zarzadoéw spotki i
za ich posrednictwem zarzadza firma. Oprécz aktywnej roli w zarzadzaniu przedsig-
biorstwem fundusz moze tez zachowac pozycj¢ pasywna, ograniczajaca si¢ do
wprowadzenia swoich przedstawicieli do cial kontrolnych, takich jak rada nadzorcza.
W przypadku gdy przedsigbiorstwo jest w stanie samodzielnie zapewni¢ wykwalifi-
kowane kadry i nie potrzebuje wsparcia ze strony funduszu w zakresie biezacego za-
rzadzania firma, z oczywistych wzgledéw najkorzystniej jest, gdy fundusz ogranicza
si¢ jedynie do przyshugujacych mu kodeksowych funkcji kontrolnych.

Chociaz banki nie angazuja si¢ w formalne zarzadzanie kredytowanymi firma-
mi, to w praktyce, zwlaszcza w przypadku bankowosSci korporacyjnej i project fi-
nance, ustalaja szereg warunkéow kredytowych mogacych znaczaco ograniczy¢
swobodg kierowania przedsigbiorstwem. Do warunkow takich naleza np.:

— uzyskiwanie zgody banku na zaciaganie nowych zobowiazan,

— uzyskiwanie zgody banku na dokonywanie zakupéw okreslonych aktywow
trwatych (powyzej wskazanej ceny zakupu),

— uzyskiwanie zgody banku na wyptate dywidendy,

— uzyskiwanie wskazanych poziomow wskaznikow w zakresie obstugi zadluze-
nia, rentownosci, ptynnosci, kapitatow wtasnych,

— przeprowadzanie wymaganej wysokosci obrotow przez rachunek biezacy w
banku kredytujacym,
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— zawigzywanie rezerw dla naleznosci przeterminowanych o okreslona liczbeg dni,
— przeprowadzanie przez bank weryfikacji faktur, postgpu robét itp. przed kazdo-
razowym uruchomieniem transzy kredytu.

Sankcja za ztamanie tego typu warunkow jest najczgsciej podwyzszenie marzy
kredytowej o przewidziana w umowie warto$¢, na tyle dolegliwa, ze w jak najlep-
szym interesie kredytobiorcy lezy ich przestrzeganie. Ze wzgledu na to nie zawsze
zatem finansowanie bankowe jest bardziej neutralne dla kredytobiorcy pod katem
wplywu na jego zarzadzanie niz partycypacja funduszu private equity.

4.6. Wymogi w zakresie poziomu finansowania

Tego rodzaju uwarunkowania pojawiaja si¢ zar6wno ze strony funduszy inwesty-
cyjnych, jak 1 bankow. W przypadku funduszy wymogi te dotycza zwykle mini-
malnej kwoty inwestycji, na tyle jednak wysokiej, ze dla wielu firm, zwlaszcza z
sektora MSP, bardziej dostgpny jest kredyt. Ponadto fundusz dostarcza kapitatu
tylko do pewnego poziomu ogolnego finansowania. Fundusze preferujace bardziej
pasywna rol¢ w zakresie zarzadzania firma nie obejmuja z reguty udziatdéw powy-
zej 50%. Wyjatkiem moga by¢ sytuacje, gdy wktad partnera ogranicza si¢ w zasa-
dzie do samego know-how.

W bankowosci istnieja powszechnie obowiazujace reguly, zapisane w we-
wngetrznych politykach i regulaminach bankéw, dotyczace maksymalnego poziomu
finansowania firm. W przypadku prostych inwestycji, polegajacych np. na zakupie
srodkow transportu, tatwo zbywalnych maszyn i urzadzen, budowie nieruchomosci
mogacych petni¢ komercyjna funkcje¢ itp., ten poziom nie przekracza 80% wartosci
netto przedmiotu inwestycji. Oprocz tego, zwlaszcza w przypadku nieruchomosci,
stosowany jest rowniez tzw. wskaznik LTV (loan to value), ustalajacy maksymalny
putap kredytowania w odniesieniu do wartosci rynkowej przedmiotu kredytu. Jed-
nak w przypadku ztoZzonych projektéw, o wysokim ryzyku, dopuszczalny poziom
kredytowania ulega znacznemu obnizeniu.

W celu oszacowania maksymalnej kwoty finansowania projektu ze strony ban-
ku dokonano rozpoznania rynku bankowego. Na podstawie badan, jak i w oparciu
o doswiadczenie i najlepsza wiedzg¢ autora w przypadku analizowanego projektu
poziom kredytowania bankowego okre$lono na maksymalnie 70% naktadow inwe-
stycyjnych netto.

5. Zakonczenie
Glownym celem artykutu jest analiza porownawcza alternatywnych zrodet finan-

sowania projektu infrastrukturalnego w energetyce typu greenfield przy wykorzy-
staniu profesjonalnych dostawcow kapitatu typu private equity oraz bankéw ko-
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mercyjnych specjalizujacych si¢ m.in. w dlugoterminowym finansowaniu inwesty-
cji w energetyce w kontekscie potrzeb analizowanego przedsigbiorstwa.

Jak wykazata analiza pordéwnawcza dwoch alternatywnych zrodet finansowa-
nia, faczny zdyskontowany koszt kapitatu private equity ksztaltuje sie na poziomie
o ponad 16% wyzszym niz koszt kredytu bankowego. Z finansowego punktu wi-
dzenia kapitat PE jest zatem drozszy od kredytu bankowego. Jednak w sytuacji po-
jawienia si¢ dodatkowych kosztow kredytu, np. w przypadku wzrostu stopy opro-
centowania, gdy nie jest ona zabezpieczona transakcja IRS lub gdy bank podwyz-
sza ja na mocy umowy kredytowej wskutek ztamania przewidzianych ta umowa
warunkow, kredyt bankowy moze stac si¢ drozszy od PE.

Wyzszy koszt kapitatu private equity wynika z zasadniczej cechy tego instru-
mentu, polegajacej na braku jego formalnego zabezpieczenia. Towarzyszy mu za-
tem znacznie wyzsze ryzyko niz w przypadku kredytu bankowego.

Jednoznaczna ocena, ktory z analizowanych w artykule sposobow finansowa-
nia inwestycji jest korzystniejszy, nie moze sprowadza¢ si¢ tylko do porownania
kosztu kapitalu. Kazdy z obu analizowanych rodzajow finansowania w praktyce
gospodarczej normowany jest w zawartej miedzy stronami umowie. Umowy te
moga naktada¢ okreslone wymogi i ograniczenia. Istotne w tym kontekscie sa: ko-
niecznos$¢ zapewnienia zabezpieczenia, obowiazek zwrotu otrzymanych $rodkow,
wplyw dostawcy kapitatu na zarzadzanie przedsigbiorstwem, wymogi w zakresie
poziomu finansowania.

Korzystanie z drozszego zrédla finansowania, jakim jest private equity, czesto
jest konieczno$cia, gdy wystepuje brak odpowiedniego zabezpieczenia kredytu.
Realizowany projekt musi by¢ wtedy na tyle rentowny, by z odpowiednia rezerwa
zapewni¢ uzyskanie wymaganej stopy zwrotu. W niektorych przypadkach stanowi
wylaczne zrodlo finansowania, tak jak w projektach opartych na wiedzy i nowych
technologiach. W innym przypadku, np. w sytuacji braku wystarczajacych zabez-
pieczen, stanowi¢ bedzie uzupehniajace do kredytu zrodlo finansowania. W razie
korzystania z obu Zrodet finansowania, tj. kredytu i private equity, traci znaczenie
pozytywna cecha private equity zwiazana z brakiem zabezpieczenia. Bank zabez-
pieczy si¢ i obciazy dostepny majatek. W tego typu sytuacjach koszt kapitatu prze-
staje odgrywac pierwszoplanowa rolg.

W umowie kredytowej okreslenie Scistego harmonogramu sptat jest warunkiem
obligatoryjnym. Natomiast w przypadku porozumienia zawartego z funduszem
private equity jest to opcja. W przypadku niedokonywania sptat zgodnie z harmo-
nogramem bank moze natozy¢ konkretne sankcje, naliczy¢ odsetki za op6znienie, a
nawet wypowiedzie¢ umowg kredytu i zrealizowac ustanowione zabezpieczenia.
W zwiazku z brakiem zabezpieczenia kapitatlu w przypadku funduszu PE niezreali-
zowanie przez PEC wyptaty dywidendy na okreslonym poziomie nie spowoduje
daleko idacych skutkéw zagrazajacych istnieniu przedsigbiorstwa. Wigksza ela-
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styczno$¢ funduszy private equity w zakresie zabezpieczenia $rodkéw wiasnych
rekompensuje wigc wyzszy koszt kapitahu.

Jakkolwiek banki nie angazuja si¢ w formalne zarzadzanie kredytowanymi fir-
mami, to w praktyce, zwlaszcza w przypadku bankowos$ci korporacyjnej, ustalaja
szereg warunkow kredytowych mogacych znacznie ograniczy¢ swobodg kierowania
przedsigbiorstwem. Sankcja za ztamanie tego typu warunkow jest najczesciej pod-
wyzszenie marzy kredytowej o przewidziang w umowie warto$¢. Ze wzgledu na to
finansowanie bankowe nie zawsze jest bardziej neutralne dla kredytobiorcy pod ka-
tem wplywu na zarzadzanie niz partycypacja funduszu private equity.

Istotna przewaga funduszy private equity nad kredytem moze by¢ zdolnos¢ do
finansowania 100% warto$ci inwestycji. W przypadku analizowanego projektu
mozliwy poziom kredytowania bankowego okre§lono na maksymalnie 70% nakta-
dow inwestycyjnych netto, co w razie braku srodkow wlasnych inwestora znacznie
zwigksza ryzyko niezrealizowania projektu.

W zwiazku z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze nie zawsze kryterium wyboru
zrédla finansowania inwestycji powinno si¢ opiera¢ wytacznie na poziomie kosztu
pozyskania kapitatu.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF ALTERNATIVE SOURCES
OF INFRASTRUCTURE PROJECT INVESTMENTS FUNDING
IN ENERGY SECTOR USING EQUITY FUND TYPE

AND COMMERCIAL BANK LOAN

Summary: The main aim of the article is a comparative analysis of alternative sources of fi-
nancing the infrastructure project in the energy sector, type Greenfield, using professional
private equity providers and commercial banks which specialize among others in long-term
investments financing in the energy sector considering the needs of Heat Supply Company SA,
acting in south-western Poland, as well as the structure and scope presentation of private equity
investment funds segment at the present stage of capital market development in Poland. The
analysis was conducted from the costs of capital perspective, which the project investor would
have to incur due to the use of the funding, but also regarding freedom in obtained funds ma-
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nagement and its limitations in managing the enterprise. As demonstrated by the comparative
analysis of the two alternative sources of financing, the total discounted private equity cost of
capital stands is over 16% higher than the cost of a bank loan. Unambiguous assessment which
of the financing sources is more effective cannot be drawn only from the costs of capital. Each
of the two analyzed types of financing in business practice is standardized in the agreements
concluded between the parties. These agreements may in both cases impose certain require-
ments and limitations. The need to ensure security, the obligation to repay received funds, the
impact of a capital provider on the enterprise management and the requirements for the level of
funding are relevant in this context. Therefore, it should be noted that the selection criteria of
financing sources should solely be based on the costs of capital.

Keywords: private equity, investment, investment bank’s loan, cost of capital, power industry.





