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-Wybrane elementy zarzgdzania ryzykiem w project
" finance na przykiadzie sektora energetyki wiatrowej

1. Wprowadzenie

W przyjetej przez rzad i parlament RP w 2001 roku ,Strategii rozwoju energe-
tyki odnawialnej” zalozono, ze w 2010 roku Polska osiggnie minimum 7,5%
energii z zasobdéw odnawialnych kosztem 14,5 mld zt. W wariancie drugim Stra-
tegii przewiduje sie osiggniecie 9% tej energii kosztem 18,1 mid 21

Jedna z mozliwoéci rozwoju odnawialnych Zrodet energii w Polsee sg inwe-
stycje w sektorze energetyki wiatrowej. Zainteresowanie inwestycjami w tym
sektorze wzrasta wraz ze zmiang regulacji prawnych i rozwojem technologii.
Najblizsze lata powinny zaowocowaé dynamicznym wzrostem inwestycji w sek-
torze energetyki wiatrowej.

Jednym 2z celéw niniejszego opracowania jest zaprezentowanie standardo-
wej struktury zarzadzania ryzykiem w project finance na przykladzie sektora ener-
getyki wiatrowej z punktu widzenia potengjalnych mozliwogei finansowania pro-
jektow elektrowni wiatrowych na ladzie i na morzu. Finansowanie to )est
uzaleznione w duzym stopniu od identyfikacji kluczowych ryzyk oraz prezenta-
cji sposobéw ich minimalizacji, najezesciej poprzez delegowanie ryzyk na innych
uczestnikow projektu lub podmioty trzecie.

Dla potrzeb opracowania zostaly wyodrebnione dwie podstawowe grupy ry-
zvka w project finance z punktu widzenia realizacji inwestyeji w sektorze ener-
getvki wiatrowej:

* ryzyko wiatru w projektach elektrowni wiatrowych,

* ryzyko prawne w projektach elektrowni wiatrowych.

2. Project finance | zarzadzanie ryzykiem w project finance

Project finance to specyficzna metoda finansowania, w spostb wyodrebniony ze
struktur inicjatora (sponsora) — projektow infrastrukturalnych, projektéow prze-
mystowyeh i projektow sektora uslug publicznych, gdzie Zrédlem splaty diugu

U Por, T. Stec, miesiecznik, MNafta & (iaz Biznes”, paidziernik 2004,
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i zwrotdw z kapitalow wiasnych uzytych do finansowania projektu sa przeplywy
pienieine generowane przez projekt?

Metoda project finance jest wykorzystywana przez przedsiebiorstwa sekto-
ra prywatnego lub w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego do finansowa-
nia duzych projektéw metoda pozabilansowa. Typowa struktura project finance
dla sektora energetyki wiatrowej jest przedstawiona na rysunku 1.

Rysunek 1. Typowa struktura project finance dia sektora energii wiatrowej

Sponsorzy URE ~ Bankif
; ; Poiyczkodawcy
Koncesja 1
k4
Kapitaly /‘;;DJ Pozyczki |
- Celowa |, .
Umowa Spdtki pr Umowa o Finansowaniu A%
Kontakt Budowlany Umowa Zarzgdzania :
i
l Kontakt
Diugoterminowy ¥
Ganeralny Operator
Wykonawca Odbiorca: Lokalny ZE s
T lub PSE Elektro

e Dnﬂtﬂ‘wcﬂ Turbin .‘..-.....-..............-.............:

Zridio: opracowanie wlasne.

Sercem transakcji project finance jest koncesjonowana spotka specjal
przeznaczenia, nazywana rdwniez spotks celowa lub spétks obiektows (Sp
Purpose Vehicle - SPV), kidrg tworzg udzialowey (akejonariusze) bedacy ing
storami, ewentualnie majgcy inne interesy w projekeie (np. wybudowanie
ma budowlana lub zarzgdzanie - operator). SPV powstaje jako niezaleiny P

# Por. Project Finance Poland, www.projectfinance.pl, 15.11.2004.
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siot prawa handlowego, ktory zawiera niezbedne umowy do zrealizowania trans-
rji project finance.

Zasadniczym celem zarzadzania ryzykiem w project finance jest taka kon-
strukcja projektu, aby kazdy z uczestnikéw ponosil akceptowalne dla siebie ry-
Fgyko prezy jednoczesnej minimalizacji ryzyka projektu jako calosci?.

Do finansowania projektow elektrowni wiatrowych po stronie irddet kapi-
aléw wlasnych w spiice celowej, a takze warunkéw dhugu - dla projektow w tym
gektorze — potrzebna jest wiedza co do oczekiwafi instytucji finansowych w za-
kresie struktury finansowania projektu (equity/debt) oraz szacowania ryzyka w mo-
encie planowania i zarzgdzania ryzykiem juz w trakcie realizacji projektu. Je-
- den z naywaniejszych celéw dla sponsordw w ramach project finance stanowi
jednak konstrukcia wysoko lewarowanego projektu (przewazajacy udzial diugu)
" bez bezpoéredniego wplywu na zestawienie bilansowe i obciazenie ekspozycji
kredytowe) sponsora. Cel ten jest osiggalny, ale wielu pozyczkodawedw bedzie
- najezescie] nalegad na ograniczona odpowiedzialno$é sponsordw projektu lub po-
~ grednie wsparcie w formie jakiejé gwarancji od sponsoréw lub gwarancji stron
g trzecich zwigzanych z projektem, minimalizujace specyficzne ryzyka splaty dhugu.
§ W praktyce, finansowanie oparte jest calkowicie na projekcjach przeply-
. wow finansowych a ryzyko pozostaje czeSciowo po stronie sponsoréw i prawie
. catkowicie zostaje przeniesione na banld, firmy ubezpieczeniowe i strony trzecie
- ueczestniczgee w projekeie. Z generowanego cash flow spélka celowa obshuguje diug

i pozyezki podporzgdkowane, Tym samym konieczne jest zbudowanie odpowied-

nich modeli finansowych, w tym projekei finansowych, uwzgledniajacyeh analize

wrazliwodel projektu z punktu widzenia zmian oprocentowania, kursu waluty,
inflagji, zmian podatkowych 1 ewolugji taryl w energetyce polskiej, a takze ETU

Jednoczeénie nalezy pamietaé, ze w odniesieniu do kredytéw w ramach
project finance realizowanego przez nowo powstala spilke celows SPV albo kla-
sycenych kredytéw inwestyeyinych zaciaganych przez jui dzialajgce podmioty,
wyniki analizy wskaznikowej czy metod dyskontowych oceny projektéw inwesty-
cyinyeh {w gruncie rzeczy na nich opiera sie bowiem ocena miernikéw ilogcio-
wych) sa zdeterminowane tzw. zaloZeniami upraszczajacymi (np. stabilnosé lub
zmiennoéé parametrdw cenowych, podatkowych, udziatlu w rynku, struktury sprze-
dazy i kosztow) przyjetymi w studium wykonalnosei {(feasibility study)t.

2001, & 48
# Por. M. 8, Wiatr, Kierunki zmian polskiego systemu szacowania ryzyka kredytowego — praba oce-
ny, Bank i Kredyt, styczea 2004, 5. 19, 20.
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Z punktu widzenia rozpoznania wszystkich zasadniczych elementéw pro-
Ject finance w projekeie elektrowni wiatrowej istotna jest ocena ryzyka jeszcze
w fazie pre-dewelopment. Dotyczy to zwlaszeza: potencjalnych deweloperow (chy-
ba, Zze ta rola przypadla SPV), projektantéw i generalnych wykonaweow, produ-
centdw i dostawedw turbin, firmy project management z dodwiadczeniem w sek-
torze energetycznym, konsultantéw w zaleznosei od oczekiwan instyvtuc)i
finanzowych, w koficu operatora (wieloletni konirakt o zarzadzanie powilgzany
z instrumentami zabezpieczajacymi wielko&é przychodéw osiaganych przez SPV)
i firmy ubezpieczeniowej specjalizujacej sie w asekuracji odpowiednich ryzyk w tym
sektorze. Czesto jeden z wymienionych elementéw peini podwdina role - reali-
zujac funkeje operatora czy dostawcey urzadzen, jest on jednoczesnie inwestorem
w spolee celowe). 3

W tym przypadku bardzo wagne jest tu wykorzystanie zasobéw tzw. miek-
kiego finansowania ~ uzupelniajacych strukture finansowania metoda project fi- ?é
nance w projektach energetyki wiatrowej (wind energy project finance) i pozwa- =
lajacych na zdyskontowanie ekologicznego aspektu inwestycji w energetyke 3
wiatrowa. Nalezy podkresli¢, ze poza znanymi i czesto wykorzystywanymi Zrodia-
mi wsparcia finansowego (jak fundusze z NFOSIGW czy Ekofundusz grants) szan-
=4, ktira ostatnio pojawita sie, s3 mozliwosei proecesu Joint Implementation (car-
bon finance) w ramach realizacji postanowien zawartych w Protokole z Kyoto.

Uzycie przez przedsiebiorcow i inwestordw kombinacji praw pochod
ma na celu stworzenie systemu, w ktérym mozna byloby efektywnie transfi
wat ryzvko. Nie chodzi tutaj o wyeliminowanie ryzyka, ale o transmisje ryzy
(hedging) do kogoé, kto chee je ponosié; nie dlatego, ze ma silniejsze nerwy, 8
dlatego, ze w ten spostb moze zabezpieczyé sie przed innym typem ryzyka®. W
kontekécie niezbedne jest rozeznanie mozliwosel wykorzystania hedging i u
pieczenia przyszlyeh dochoddw jako jednego z wazniejszych elementow zs
nia ryzykiem w projekeie energetyki wiatrowe).

projektu, koncesjodawcy i regulatora zmian systemowych rynku energetyczné
(rzad, ustawodawstwo polskie i EU), odbiorcow energii i instytucji finans
(pozyczkodawey).

Inne ujecie graficzne elementow project finance w projekcie energii w
wej ze spolks celowa w roli dewelopera prezentuje rysunek 2.

¥ Par, J. Ostaszewski, Zarzadzanie finansami w spélce akeyinej, wydanie I, Difin, Warszawit
5 TH,
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Rysunek 2. Elementy project finance w projekcie energii wiatrowej
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Ryevko l I Dtug
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Yridie: opracowanie wlasne.

3. Ryzyko wiatru w projektach elektrowni wiatrowych

Ryzyko wiatru jest kluczowa niewiadoma, towarzyszacs finansowaniu projektow
farm wiatrowych. Wiatr stanowi naturalny surowiec i szacowanie wielkoéci przy-
datnej do produkeji jest krytycznym elementem sukcesu projektu. Wazng cecha
charakterystyczna w tego typu projektach jest to, ze naturalny surowiec, ktory
ridzni sie od innych naturalnych surowedw (np. ropa naftowa) moze oferowad
nieskonczonosé dostaw w danym tempie produkcji. Co prawda, nie ma na to zad-
nego dowodu, ale dla celu finansowania projektu inwestyeyjnego w perspektywie
10-20 lat, w ktérym zazwyczaj projekt rozpatruje sie, moina takie zaloZenie
przyjadé. Chociaz wiekszoéé finansistdw gotowyeh jest akceptowaé omawiane ry-
zvko, to dostrzega tez koniecznosé poszukiwania dodatkowego zabezpieczenia te-
go rodzaju rvzyka.

Zrodia bledéw i niepewnoéei sa zasadniczo zwigzane z5:

1) dokladnoscig danych dostarczonych przez dewelopera projekiu;

8 Por. 8. Bush, Assessing Wind Risk, http:/'www.iipower.com - 10.11.2004.
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2) niepewnoscia co do obrdbki danych — w tym niedokladnoécia pomiaru
wiatru — w skorelowanie kritkoterminowego pomiaru wiatru z danymu
w dlugim okresie z najblizszych stacji meteorologicenych i ekstrapolacja
danych 2z pomiaru wiatiu 2z wigkszoéci lokalizacyi do lokalizacji turbin;

3) niepewnoscia co do projekei diugoterminowych wiatru i zasadnicza nie-
pewnoéé w zakresie uzywania danych historycznych wiatru jako bazy dla
projekeji na przysziosé,

4) krotkoterminowa zmiennoécia wiatru, naturalng zmiennoscig sily i kie-
runku wiatru w skali roku.

Przeplywy pieniezne z projektu elektrowni wiatrowej zaleza bezposrednio
od produkeji energii 1 tym samym sa zalezne od zasobdw surowca. Brak dlugo-
terminowych danych zasobow wiatru - to jedno z wiekszych ryzyk potencjalnych
lokalizacji z punktu widzenia poziomu spodziewanej produkcji energii i tym sa-
mym przeplywéw pienieznych. Jest to ryzyko, Ze zaplanowana moc nie bedzie
zrealizowana, zwlaszeza kiedy lokalizacje farm wiatrowych nie maja tzw. histo-
rii operacyjne.

W zwiazku z tym dla projektéw wiatrowych typu greenfield, szybkosé wia-
tru i dane dotyczace jego kierunku sa zbierane zazwyczaj przez dewelopera pro-
jektu, przy uzyciu masziu na dzialee w potencjalne) lokalizacji. Z reguly zostal
juz wezesniej wykonany audyt zasobdw energii wiatrowe] w dane; lokalizacji.

Podmioty finansujgee projekt generalnie powinny jednak polegaé na opinii
strony trzeciej. Zwykle jest to niezalezny konsultant do oceny prognozowane]
produkeji z wykorzystaniem naturalnego surowca i realizacja farm wiatrowych
nie okazuje sie tutaj wyjatkiem. Taka sytuacja jest godna rekomendacji, podmio-
ty finansujace projekt powinny poéwiecié czas, zeby zrozumied role konsultanta
w tego typu projekcie. Interpretacja konsultantéw ckreslajacych prognoze efek-
tywnej produkeji i przygotowane analizy sg krytyczne dla struktury finansowa-
nia projektu z akceptowalng sumg ryzyka. |

W literaturze przedmiotu podkregla sie, Ze pomijajac wszelkie inne powig- é
zane ryzyka, jesli finansowanie projektu zaaraniowano z poziomem produkcj %
P95 jako prig rentownoéei (breakeven point), prawdopodobienstwo uchybien w ob-
studze diugu wynosi 5%. Jesli prog rentownoéei odpowiada poziomowi produkcji
P99, prawdopodobiefistwo uchybien w obstudze diugu wynosi 1%. Prazy tym, je-
zeli uwzglednione zostang inne powiazane ryzyka, jak: finansowe, operacyjne, kre-
dytu kupieckiego dla odbioreéw czy ryzyka zwiazane z interwencja regulacyjna, &
prawdopodobienistwo uchybiedt w obstudze dlugu bedzie zazwvezaj wieksze’.

T Par. 8. Bush, ap, eil.
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W perspektywie miedzynarodowego rynku project finance - w przekroju
wszystkich sektorow na rynku, od energetyki konwencjonalnej, przez gornictwo
do wydobycia ropy naftowej i gazu - typowy rating ryzyka w skalach renomowa-
nych agencji ratingowych Standard & Poor’s i Moody's Investors Service's waha
sie w zakresie od Baa2 (BBB) do Ba3 (BB-). Odchylenia w zakresie prawdopo-
dobienstwa uchybiein w obstudze dlugu dla tych ratingéw mieszeza sie natomiast
w zakresie od 0,2% do 2%8.

4. Ryzyko prawne w projektach elektrowni wiatrowych

Analiza ryzyka prawnego w projektach elektrowni wiatrowych dotyezy glownie
przegladu w projekeie kwestii kontraktowych, majacych wplyw na inwestorow
i pozyczkodawcow. W typowej transakeji project finance, aktywa projektu i prze-
plywy pienigine sg rozdzielone od aktywdiw i przeplywdw pienieznych inwesto-
row i niezaleznie oceniane przez poiyczkodawedw, Ccena i decyzja kredytowa sg
oparte o wiasciwoéci ekonomiczne i ryzyka prawne projektu, w odréinieniu od
oceny klienta, w oparciu o jego bilans.

Poiyezkodawcy maja swoich wykonawciw prawnego due diligence, ktdre
daje im komfort dotyezacy rvzyka prawnego. Zarzadzanie tym ryzykiem general-
nie sprowadza sie do trzech gléwnych kategorii: rveyka poziomu dochodéw, ry-
zyka ukonczenia projektu i ryzyka operacyinego. Ze wegledu na charakter opra-
cowania zostang omdwione gléwnie dwa pierwsze 1 rvzyko operacyjne w plerwszym
okresie po uruchomieniu instalacji.

Ryzyko prawne wymaga szczegilowej analizy przez prawnikdéw ze strony
sponsordw i pozyczkodawetw w zakresie wszystkich dokumentéw i umébw w struk-
turze finansowo-prawnej projektu. Dla typowego projektu elektrowni wiatrowej
przeglad kwestii kontraktowych demonstruje rysunek 3.

Ryzyko poziomu dochodiw jest zagrozeniem, ze zaplata nie bedzie zreali-
zowana zgodnie z umowsg sprzedazy energii elektrycznej.

Ryzyko ukoniczenia projektu jest zagrozeniem, ze projekt nie bedzie ukof-
czony lub jego ukoficzenie zostanie zrealizowane z opdénieniem.

Z kolei ryzyko operacyjne, ktore uwzglednia ryzyko technologiczne, stano-
wi niebezpieczenstwo, ze projekt zawiedzie i nie zrealizuje zakladanych pozio-
méw sprzedazy w projekcjach przeplywéw finansowych lub poziom kosziéw ope-
racyjnych i serwisowania w projekeie przekroczy projekeje budzetu.

B Tamie,



116  Marceli K. Krél

Aysunek 3. Umowy w strukturze project finance - projekt enargli wiatrowej
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Kaida z tych kategorii ryzyka jest adresowana do jednej lub wigcej ghow- f

nych uméw prawnych. Ze wzgledu na charakter opracowania, ograniczymy si¢
tu tylko do wybranych uwag dotyezacych dwdch podstawowyeh dokumentow praws
nych projektu, tj. umowy sprzedazy energii i kontraktu budowlanego.

4.1. Umowa sprzedazy energii

Jednym z wazniejszych aktywow spdlld celowej — 1 tym samym kwestig isto
analizowana przez pozyezkodawcedw z punktu widzenia szacowania ryzyka - j
umowsa sprzedazy energii, ktéra reprezentuje gidwny aspekt dochodu w praj
cie. Z punktu widzenia instytucji finansowvych i ubezpieczeniowych, optyma
byloby, aby umowa sprzedaiy energii zawarta z odbiores energii posiadala
sam poziom wartosei ryzyka co poziom inwestycji lub poziom wyzszy niz ws
nik wynikajacy z rvzyka kredytowego. Minimalizuje omawiane ryzyko natomi
fakt, ze umowa ta jest wsparta dzigki obowigzujacemu stanowi prawnemu,
tyezgeemu handlu z udzialem odnawialnych Zrddel energii i obligatoryjnym
biorem wyprodukowanej energii elektryezne] w ramach umowy sprzedazy.
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Umowa sprzedazy energii elektrycznej musi byé tak skonstruowana, zeby
dostarczala dochdd do spétki celowej w oparciu o harmonogram na bazie statych,
i nie zmienianych cen {(fixed price basis) i na warunkach lepszych niz waruniki fi-
" pansowania diugiem. Wlasciciele i pozyczkodawcy preferujg tu rozwiazanie take-
-or-pay, zabezpieczajgce obowiazek zapiaty przez odbiorce za energie elektrycez-
i ng na bazie stalych cen bez wzgledu na to, czy odbiorca aktualnie chee, czy nie
chee odebraé energie elektryczna. Umowa sprzedazy energii elektrycznej powin-
na takie prébowaé ograniczaé prawa odbiorey do redukowania produkcji w wy-
padku dzialania tzw. sily wyzszej (force majeure) lub gytuacji nadzwyczajnych.
: Umowa sprzedazy energii elektrycznej musi ponadto uwzgledniaé rézno-
" rodne warianty konstrukcyjno-wykonawcze i operacyjne zabezpieczajace interes
sponsorow i pozyczkodawcdw, w tym konsekwencie opdiniefi w zakoheczeniu bu-
‘ dowy, zwlaszeza wygagniecia praw w wypadku, jezeli termin oddania instalacji
. opdini sie.
W koneu, w uzgodnionej umowie, w ktdre) spotka celowa jest strona, od-
biorca bedzie wiedziat i zgodzi sig zabezpieczyé interes pozyczkodawcy w formie
przediuzenia specyficznie wynegocgjowanyeh praw, ktdre moga w okreélonej sytu-
acji przejéé na pozyczkodawee lub na wskazanepo przez niego nastepee do korzy-
stania z tych praw (cesja praw z umowy). Tak uzgodniona umowa moze byé wy-
E' magana przez pozyczkodawciéw jako jedna z kluczowych uméw spétki celowe
w ramach zarzadzania przez nich ryzykiem kredytowym.

P —
N

4.2. Kontrakt budowliany

W praktyce sponsorzy i pozyczkodawcy zazwyczaj preferujg jednego wykonawce
w kontrakeie ,pod kluez” (turnkey), odpowiedzialnego za caly proces inZynieryj-
no-techniczny, zaopatrzenie oraz realizacje budowy 1 za to od kogo spotka celo-
wa moze oczekiwaé eliminowania ryzyk w procesie realizacji inwestygji. Taka sy-
tuacja wyklucza koniecznosé koordynacji ze strony SPV dzialan réinveh
wykonaweéw i dostawedw, a wladcicielom daje komfort jednego podmiotu odpo-
wiedzialnegoe za projekt. W tej sytuacyi cale ryzyko realizacji inwestycii zostaje
transferowane na generalnego wykonawce.

Generalny wykonawca powinien zostaé wybrany w przetargu (open tender)
zorganizowanym przez konsultanta, firme inzynieryjng, ktora bedzie w trakcie
realizag)i procesu budewlanego monitorowala inwestycje w zakresie kontroli
kosztdw i jakodei realizacji. Przetarg musi odbyé sig na podstawie dciéle okreslo-
nych warunkéw prawnych i technicznych uzgodnionych pomiedzy wiladcicielami
projektu i pozyezkodaweami.

B L T .
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Wiekszosé umdw finansowania projektéw budowlanych uwzglednia wyne-
gocjowang stals cena za realizacje ,pod klucz” (fixe-price contracts), a wlacicie-
le zobowigzujg sie do dolozenia staran, aby ograniczyé okolicenoéci, w kidrych
wykonawea budowy jest zobowigzany do ewentualnych zmian (change orders)
w ramach uzgodnionej ceny kontraktowej. Najczesciej zaplata jest dokonywana
w catodel wedlug reguly kamienia milowego (milestone) w momencie ukonezenia
wazystkich prac (completed work) 1 czesto z zatrzymaniem czesc zaplaty tytu-
lem zabezpieczenia potencjalnych usterek. Taka procedura zaplaty stanowl za-
chete dla wykonawcey do przestrzegania harmonogramu prac i tym samym jest
uzyteczna podczas monitorowania postepu realizacji inwestycji przez wlascicieli
i pozvezkodawedw, zazwyvezaj preez dziatajgeego w ich imieniu project managera.

Szezegblowy 1 dobrze zdefiniowany zakres czy tez specyfikacja prac jest
bardzo waznym elementem zminimalizowania ryzyka sporu £ wykonawca. Wazel-
kie niejasnodci w okresleniu zakresu prac mogg okazaé sie przyezyna kosziow-
nego procesu prawnego podczas realizaci inwestyg. Dobrze zdefiniowany za-
kres prac bedzie wiec ulatwial negocjacje w zakresie wiekszodci precyzyjnych
zapiséw dotyczacych trefci gwarancji zwigzanych z réznymi fazami i aspektami
prac.

Gwarancje sg zwykle wapdlnie wymagane przez wiascicieli i pozyczkodaw-
cw, zwlaszcza gwarancja za opdénienia w harmonogramie realizacji budowy, wa=
dy w zaprojektowaniu i w jakoci wykonania instalacji. Gwarancja ta zazwyczal |
jest weryfikowana w formie audytu, ktéremu towarzyszy test z wykresem krzy-
wej mocy whkritce po uruchomieniu turbin i po zakoficzeniu budowy instalacj
{(jako warunek zakoficzenia realizacii budowy), gdzie poziom generowanej pro-.
dukeji energii elektrycznej jest poréwnywany do wezeéniejszych projekcji pozios
mu oczekiwanej produkcji. Tego typu gwarancje zazwyczaj sa wpisane w kon-
trakt budowlany, ale tez czesto sg uwzgledniane w ramach oddzielnej um
z dostawca wyposazenia instalacyi.

Jezeli zrealizowana instalacja farmy wiatrowej nie gwarantuje oczeki
go poziomu wykonania i w konsekwencji - oczekiwanego poziomu produkcji, 3
konawca jest formalnie zobowigzany do pokrycia szkody sponsorom. Jezeli
konanie projektu przekracza zagwarantowany minimalny poziom, whascici
i potyczkodawcy moga rdowniez dodatkowo zgdaé (efekt zapisu w umowie) jed
razowej wyplaty szkod (lump sum damages) za prognozowane i utracone p
chody, jezeli projekt nie jest w stanie osiagnaé gwarantowanej krzywej mocy 1
poziomu produkeji energii elekiryczne;.

Najwazniejszym i najbardziej newralgicznym momentem dla projektu
rozruch i poczatkowy okres eksploatacji instalacji elektrowni wiatrowej. Zmi
malizowaé ryzyka w tym okresie moZemy poprzez przeniesienie ich na generss
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_nego wykonawce, dostawce turbin oraz operatora. Bardzo bezpiecznym rozwia-
. zaniem jest wspomniana wezeéniej umowa z generalnym wykonawca, ktory w ra-

mach kontraktu turnkey dostarczy instalacje farmy wiatrowej, wykona jej roz-
ruch (balance-of-plant construction) i podejmie sie zarzadzania i serwisowania

" w okresie gwarancji, tj. co najmniej dwéch lat od zakonezenia inwestycji na warun-

kach umowy operatorskiej gwarantujacej kary za nie osiggniecie zakladanego

~ w projekcjach finansowych poziomu produkeji i sprzedazy energii elektrycznej.

Na zakoficzenie trzeba podkreéli¢, iz w ramach typowego procesu zarzg-

dzania ryzykiem w project finance wszystkie wymienione i nie wymienione w tym

opracowaniu potencjalne ryzyka, spilka projektowa musi prébowaé dodatkowo

¢ ubezpieczyé, Ubezpieczenie (polisa ubezpieczeniowa) w kazdej fazie projektu i w naj-
- roZniejszych przekrojach ryzyk stanowi wiec niezbedng czeécia projektu elek-

trowni wiatrowej. Jest to jednak temat wykraczajacy poza przyjete w tym opra-
cowaniu ramy.



