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Jednym z atrybutéw gospodarki rynkowej jest swoboda wyboru za-
stosowania posiadanego pienigdza, w tym swoboda w wyborze metod
finansowania inwestycji. Potrzeby gospodarcze w zakresie inwestycji istniejg
we wszystkich krajach S$wiata, a zwilaszcza w tych, w ktoérych sytuacja
ekonomiczna nie pozwala na realizacje tych inwestycji przez krajowych
inwestoréw lub przez panstwo. Zagraniczni inwestorzy z kolei poszukujg
nowych rynkéw, na ktorych istnieje duzy popyt na inwestycje, ktdre moga
zrealizowa¢. Dla bankdw zagranicznych project finance to typowa forma
realizacji projektow inwestycyjnychl

Kazdy z podmiotéw gospodarujagcych (podmiot publiczny i podmiot
prywatny) podejmujac decyzje o realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych
dokonuje wyboru dotyczacego rodzajéw i rozmiar6w inwestycji oraz ponosi
ryzyko tego procesu. Nalezy zwrdci¢ uwage na nastepujagce kwestie2 w co
i ile inwestowaé, kiedy i dla kogo inwestowac, jaki przyja¢ horyzont i rozklad
czasowy inwestycji oraz w jakiej formie inwestowac. Po takiej analizie kolejne
pytanie, na ktore nalezy poszuka¢ odpowiedzi brzmi: skad i jak pozyskaé
kapitat. W tym miejscu dokonam pewnego zatozenia, iz przedmiotem rozwazan
bedzie panstwo i jego rola w rozwoju gospodarczym kraju oraz jednostek
samorzadowych, ze szczegélnym uwzglednieniem dostawy ddébr i ustug
uzytecznosci publicznej.

*

Mgr, doktorant, Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
L 6dzkiego. .

1 Za K. Marcinkiem z Akademii Ekonomicznej w Katowicach projekt inwestycyjny definiuje
jako wysitek kreujacy zmiany, ograniczony w czasie i pod wzgledem zasiegu, majacy ztozone
cele i zadania, realizacja wigze sie z angazowaniem zréznicowanych zasobéw i unikatowoscia.

2 E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarisk 1999.



W gospodarce rynkowej funkcjonuje wiele sposobdw finansowania projek-
tow w réznych branzach gospodarki. W Polsce, mimo 12 lat transformacji,
pomimo swobodnego przeptywu réznych rozwigzan i pomystow wynikajacych
z coraz SciSlejszych zwigzkdéw gospodarki polskiej z gospodarkag Swiatowa,
nie wszystkie z tych sposobow sg szeroko rozpowszechnione.

W praktyce rozroznia sie dwa typy finansowania projektéw. Sg to3

» Finansowanie oparte na bilansie (Corporate Financing).

» Finansowanie na zasadach Project Finance.

Finansowanie oparte na bilansie nalezy do tzw. tradycyjnych form
finansowania4. Projekt realizuje podmiot gospodarujgcy o okreslonej prze-
sztosci. Zabezpieczeniem prawnym spiaty zewnetrznych $rodkéw finansowych
sg roznorodne aktywa danej firmy, niekoniecznie zwigzane z realizacjg danego
przedsiewziecia. Diug zostaje ujety w pasywach bilansu. Kolejng charak-
terystyczng cechg tego sposobu finansowania jest Sciste powigzanie realizacji
danego projektu z innym rodzajem dziatalnosci danego podmiotu. Ryzyko
kredytodawcow nie jest tylko ograniczone do powodzenia lub porazki samego
projektu ale takze odnosi sie do pozostatej dziatalnosci kredytobiorcy.

Finansowanie na zasadach project finance stanowi alternatywe dla wczesniej
omawianej metody pozyskania kapitatu zewnetrznego a dzieki swej strukturze
prawno-finansowej stwarza dodatkowe mozliwosci. System finansowania project
finance ma wiele wspdlnego z ideg sekurytyzacji. Zbiezno$¢ wynika gtownie
z wykorzystania spétki specjalnego przeznaczenia i transferu aktywow
(przysztych naleznosci) oraz jej pozabilansowego charakteru.

Celem mojego referatu jest w pierwszej czeSci analiza i proba oceny
finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych na zasadach project finance na
Swiecie. W drugiej czesci dokonam proby analizy jego zastosowania w par-
tnerstwie publiczno-prywatnym. W ostatniej za$ skoncentruje sie na wskazaniu
mozliwosci wykorzystania project finance w gospodarce polskiej uwzgledniajac
obecne uwarunkowania jak i perspektywe po wstgpieniu Polski do Unii
Europejskiej.

CO TO JEST PROJECT FINANCE*

Project finance jako sposdb finansowania duzych i kapitatochtonnych
projektow nie jest nowym pomystem. Zrodet jego zastosowania mozna sie
doszukiwaé juz w starozytnosci (morskie wyprawy handlowe w starozytnej

3 K. Czerkas, Projectfinance iv polskiej praktyce. Zastosowanie w dziatalnosci deweloperskiej,
TWIGGER, Warszawa 2002.

4 Pod pojeciem tradycyjnego finansowania jednostki rozumiem finansowanie zewnetrzne
uzyskane tytutem kredytu bankowego, pozyczki lub emisji dtuznych papieréw wartosciowych.



Grecji czy w siedemnastym wieku handel z Indiami). Dziewietnasty i dwu-
dziesty wiek to okres szerszego zastosowania tego sposobu finansowania
w innych dziedzinach gospodarki, np. budowa Kanatu Sueskiego. Lata
trzydzieste wieku XX to finansowanie, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych,
projektow zwigzanych z wydobyciem ropy naftowej. W odpowiedzi na
potrzeby, ktére pojawity sie po drugiej wojnie Swiatowej, ale tez obecnie,
jest wykorzystywany w szerokim zakresie w wielu sektorach gospodarki na
catym Swiecie. Peten rozkwit tej metody przypadt na lata dziewieédziesigte
(budowa tunelu Canal La Manche - warto$¢ inwestycji ok. 18 mld DEM,
budowa ropociggu na. Alasce - 7,7 mld USD).

Rysunek 1 przedstawia warto$ci zawartych, podpisanych i zrealizowanych
uméw na Swiecie w latach 1994-2002 w min USD.

kw. 2002

Rys. 1. Warto$¢ zawartych uméw na zasadach project finance w okresie 1994 r. - 111 kw. 2002 r.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie Data Capital Base, dane za okresy I-111 kw. 2001
oraz I-111 kw. 2002 r. obliczone zostaty na podstawie ,M&A Review”, October 2001 oraz
Project Finance Q3 Leage Tables - Final. Obliczenia za lata 2001 i 2002 oparte na Project
Ware 2000 - ,,Global top 20 arrangers of project finance loans” Q1-Q3 2001 i Q1-Q3 2002.

Project finance5 oznacza finansowanie realizacji projektu inwestycyjnego
oparte na zasadzie, ze podstawowym, oczekiwanym przez kredytobiorce
zrédlem splaty kredytu jest nadwyzka finansowa (cash Jlow) generowana
przez projekt, podstawowym za$ zabezpieczeniem Kkredytu jest majatek
(aktywa), powstajacy w wyniku realizacji projektu.

Project finance to finansowanie specyficznej jednostki ekonomicznej,
specjalnie do realizacji danego projektu powotanej - Spoétki Specjalnego
Przeznaczenia SSP (ang. Special Purpose Vehicle SPV). Jest to podmiot

5 Potocznie nazwe project finance ttumaczy si¢ jako ,finansowanie projektu , ,finansowanie
Przedsiewziecia” lub finansowanie inwestycji



realizujagcy projekt i zawierajgcy z kontrahentami (stronami projektu)
ré6znorodne umowy, zwigzane z projektem. Spotka celowa uzyskuje tez wszelkie
mozliwe pozwolenia zwigzane z realizowanym projektem.

Finansowanie na zasadach project JInance nie jest zasadniczo uzaleznione
od wiarygodnosci i zdolnosci kredytowej udziatlowcow oraz wartosci (wyceny)
zaangazowanego w projekt majatku. Kredytodawca, finansujacy przed-
siewziecie, liczy przede wszystkim na powodzenie projektu, czyli generowang
w przysztosci gotéwke. Zabezpieczeniem zewnetrznego finansowania projektu
sq oprdcz generowanej gotowki z reguly aktywa nabywane lub powstajace
w trakcie realizacji projektu. W konsekwencji przywigzuje sie istotng wage
do analizy wykonalnosci projektu oraz potencjalnego wpltywu czynnikéw
ryzyka na jego powodzenie.

Z powyzszej definicji mozna wysnu¢ wniosek, iz w finansowaniu na
zasadach project finance podstawowe znaczenie ma gotowka generowana
w przysztosci przez projekt oraz tzw. struktura prawno-finansowa realizacji
projektu. W rzeczywistosci mamy tu do czynienia z firmg bez historii,
a sprawozdania finansowe na poczatku projektu to bilans otwarcia. W ob-
szarze tej definicji wykluczam z mojej analizy wewnetrzne projekty firm.

ZASTOSOWANIE METODY PROJECT FINANCE

Metoda project finance jest metodg wszechstronng, co oznacza, ze
moze mie¢ zastosowanie do wielu przedsiewzieé inwestycyjnych o charak-
terze:

e rzeczcowym (nieruchomosci - budynki, budowle), w tym budowy
gotowych obiektéw przemystowych (np. elektrownie),

 infrastrukturalnym (autostrady, tunele, mosty, sieci wodociggowe
i kanalizacyjne etc.),

 inwestycji finansowych w obszarze fuzji i przeje¢, w tym finansowanie
wspomaganych wykupow przedsigbiorstw typu LBO, MBO, MB1,

» eksploatacji surowcdéw mineralnych (kopalnie, rurociagi),

» projektéw w sferze kultury, np. sfinansowanie produkcji filmowej,

» transakcji w zakresie partnerstwa publiczno-prywatnego6,

« transakcji leasingowych.

e Partnerstwo publiczno-prywatne (ang. public-private partnership PPP) polega na wspotpracy
jednostki publicznej z podmiotem prywatnym przy realizacji i finansowaniu diugoterminowych
i kapitatochtonnych przedsiewzieé, np. infrastrukturalnych. Jest to partnerstwo, w ktérym
administracja rzagdowa i/lub samorzadowa oraz sektor prywatny realizujg wspélne przedsiewziecia,
w czasie ktérych nastepuje podziat zaréwno zysku, jak i ryzyka oraz odpowiedzialnosci za
podejmowang dziatalnos¢.



Wedtug kryterium zastosowania sektorowego, wyrdzni¢ mozna:
» energetyke,

» wydobycie ropy naftowej i gazu,

* transport,

» telekomunikacje i fgcznosc,

e hutnictwo stali i aluminium,

» przemyst petrochemiczny i rafineryjny,

» przemyst drzewny,

e gérnictwo,

» utylizacje odpaddw.

PODMIOTY ZAANGAZOWANE W PROJEKT

Project finance bywa tez nazywany finansowaniem strukturalnym. Kon-
strukcja tej metody oparta jest na uczestnikach projektu. Na ryc. 2 prezen-
towane sg jednostki biorace udziat w transakcji.

Zaliczajg sie do nich:

1 Spotka celowa o odpowiednio dobranej formie prawnej. Wybierajac
forme prawng dla spétki celowej, sponsorzy projektu moga wybiera¢ pomiedzy
réznymi rodzajami spotek. Gownym kryterium wyboru moze by¢ skala
regresu7 (odpowiedzialnosci), jaka zwigzana jest z dang forma prawng dziatania
spotki celowej. Chodzi tu przede wszystkim o regres w stosunku do
udziatowcdw/akcjonariuszy spoOtki celowej ze strony innych podmiotow
zaangazowanych w projekt, np. bankéw finansujacych.

2. Odpowiednio dobrani partnerzy (strony projektu) do realizacji przed-
siewziecia (udziatowcy lub akcjonariusze spdtki celowej, dostawcy, odbiorcy,
banki finansujace, konsultanci, ubezpieczyciele, sponsorzy8 etc.). Motywy
zaangazowania sie sponsor6w w projekt sg bardzo rézne, z czego wynika
r6znorodnos¢ podmiotéw, ktore zostajg sponsorami. W rzeczywistosci trudno
jest wyodrebni¢ role poszczeg6lnych podmiotéw biorgcych udziat w project
finance, mozna wyr6zni¢ kilka podstawowych grup sponsorow:

7 Regres oznacza przyjecie na siebie odpowiedzialnosci, czyli ryzyka zwigzanego z powo-
dzeniem projektu. Najbardziej powotani do wspierania finansowego i rozwojowego projektu
sg jego sponsorzy. Regres dotyczy zobowigzan, jakie wynikaja z umoéw lub deklaracji
towarzyszacych projektowi. Regres moze objaé oprécz sponsoréw takze inne strony zaangazowane
w realizacje projektu, np. dostawcéw maszyn i urzadzen oraz wykonawcoéw prac budowlanych.

8 Mianem sponsoréw okres$la sie spotki lub konsorcja, ktére jako najbardziej zainteresowane
przeprowadzeniem projektu sg jego inicjatorami. Sponsorzy zaktadajg spotke celowa majaca
przeprowadzi¢ projekt (SPV), wnoszg do niej kapitat wiasny a takze doswiadczenie niezbedne
do zrealizowania przedsiewziecia.
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Rys. 2. Uczestnicy project finance

Zrbodto: opraé, wiasne na podstawie P. Kwiatkowski, Project finance - metoda finansowania
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ,Bank i Kredyt”, 1-2.1998, s. 50

« firmy, ze wzgledéw strategicznych i operacyjnych,

» sami wykonawcy inwestycji,

» producenci surowcOw i materiatdbw wykorzystywanych w dziatalnosci,

e inwestorzy ze wzgledu na oczekiwang stope zwrotu,

e agendy panstwowe, samorzady lokalne, miedzynarodowe instytucje,
np. IFC czy E1B, ktére angazujg sie w projekty, gdy te wpltywajg na rozwoj
gospodarczy poszczeg6lnych krajow lub regiondw,

* instytucje wspotfinansujace projekt.

Sponsorow t3czg dwie cechy: wnoszg oni kapital wihasny i aktywnie
uczestniczg w organizowaniu i monitorowaniu projektu.

3. Odpowiednio sformutowane umowy (direct agreements) pomiedzy tymi
partnerami i ich deklaracje9. Umowy powinny zapewnia¢ wspoétdziatanie

9 H. Piatek, Project finance w prawie polskim i angielskim, ,,Monitor Prawniczy” 2001, nr 16.



stron zmierzajagce do doprowadzenia projektu do konca, dawaé pewnosc¢
przychodow, zapewnia¢ $rodki finansowe na wypadek zdarzen nieprzewi-
dzianych w projekcie, a utrudniajgcych dziatalnos¢ operacyjng. Celem direct
agreements jest przede wszystkim umozliwienie kredytodawcy ,wstgpienia
w miejsce” spoOtki celowej, jezeli spotka ta nie wykonuje badz nienalezycie
wykonuje swoje zobowigzania wynikajgce z umowy kredytowej (jesli forma
pozyskania kapitatu jest kredyt) czy dziatalnosci statutowej (jesli spotka
kapitatowa jest spotka akcyjna lub z 0.0.). Zawarte umowy, aktywa projek-
tu oraz generowana przez projekt gotdwka sg jednoczesnie odseparowane
poprzez instytucje spoOiki specjalnego przeznaczenia od pozostatej dziatalno-
§ci partner6w - stron zaangazowanych w realizacje projektu. Dzigki takiej
strukturze prawno-finansowej nastepuje alokacja ryzyka i mozliwych korzy-
&ci z projektu.

4. Jednostka publiczna. W niniejszym miejscu referatu Swiadomie
wymieniono jako uczestnikéw project finance miedzynarodowych instytucji
finansowych czy inwestorow instytucjonalnych lub gietdowych ze wzgledu
na fakt, iz petnig oni zawsze ktorg$ z wczesniej opisanych funkcji, czyli sg
sponsorami, gwarantami, odbiorcami produktdw finalnych projektu czy
operatorami. Rola panstwa (samorzadu) jako uczestnika projektu jest
szczegOlna. Oznacza to, iz wiasnie panstwo wytwarza prawno-gospodarcze
otoczenie projektu, od ktérego moze zaleze¢ optacalno$¢ i powodzenie
przedsiewziecia. W gestii panstwa lezy rowniez ksztaltowanie polityki
podatkowej, prawa pracy czy tez ustawodawstwo dotyczace ochrony S$ro-
dowiska. Analiza tych czynnikbw moze zadecydowa o rezygnacji z prze-
prowadzenia projektu lub tez o zmianie lokalizacji na korzystniejszg. Z tych
wzgleddéw nalezy przyjac, iz jednostki sektora publicznego nie stanowig
pasywnego otoczenia projektu, ale poprzez ksztattowanie korzystnych wa-
runkéw i wspieranie przedsiewziecia moga by¢ jego aktywnymi uczest-
nikami.

Typowy uktad struktury organizacyjnej wykorzystywanej w project finance
przedstawia rys. 3. W prezentowanym schemacie pominieta zostata faza
planowania inwestycji. Po podjeciu decyzji o realizacji przedsiewziecia
powolywana jest nowa spotka tzw. specjalnego przeznaczenia do realizacji
zadania. W fazie realizacyjnej (1) stronami projektu zawsze sg podmioty
finansujace inwestycje (udziatowcy i kredytodawcy) oraz reprezentujacy sfere
wykonawczg projektu generalny wykonawca robot. Po fazie realizacji projektu
nastepuje oddanie obiektu do eksploatacji. Role generalnego wykonawcy
przejmuje operator, ktéry sprawuje nadzdér oraz zarzadza eksploatacjg
i utrzymaniem inwestycji (2). Zaréwno dostawcy ustug, jak i ich odbiorcy
majg podstawowe znaczenie w funkcjonowaniu takiej struktury.

nie



Rys. 3. Typowa struktura organizacyjna wykorzystywana w finansowaniu
na zasadach project Jlnance

Zrb6dto: opraé, wilasne

CECHY CHARAKTERYSTYCZNE PROJECT FINANCE

Rosnaca popularnos¢ project finance jako metody finansowania inwestycji
tlumacza niewatpliwe zalety tej konstrukcji. Nalezy zauwazy¢, ze pozwala
ona na realizowanie inwestycji wymagajacych olbrzymich naktadéw, prze-
kraczajgcych zwykle mozliwosci finansowe jednego przedsiebiorstwa czy
mozliwosci udzielania kredytu przez bank i z tego wzgledu znajduje duze
zastosowanie przy finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych.

Do cech charakterystycznych project finance mozna zaliczy¢:

» przeptyw gotowki,

» ryzyko i jego podziat (alokacja) pomiedzy stronami projektu,

» pozabilansowy charakter dlugu zwigzanego z przedsiewzieciem (off
balance sheet financing),

e monitoring projektu (raportowanie przebiegu projektu).



ZALETY | KORZYSCI ZASTOSOWANIA PROJECT FINANCE

Finansowanie projektow na zasadach project finance znalazto zastosowanie
zarébwno w krajach rozwijajacych sig, jak i w krajach o rozwinietej gospodarce
rynkowej. W tym miejscu szczeg6lng uwage zwrdce na zalety oraz mozliwosci
wykorzystania tej metody. Dzieki nadaniu spotce specjalnego przeznaczenia
odpowiedniej formy prawnej oraz zawarciu réznorodnych umoéw i deklaracji
zwigzanych z projektem, istnieje mozliwos¢ odpowiedniej dywersyfikacji ryzyka
i jego alokacji pomiedzy wszystkimi instytucjami zwiazanymi z projektem.

Atuty zastosowania project finance to10

1. Pozabilansowy charakter zadtuzenia spotki celowej.

2. Wyzszy poziom dzwigni finansowej w finansowaniu przedsiewziecia.

3. Utrata reputacji w przypadku ogtoszenia upadiosci spdtki celowej
w nastepstwie niepowodzenia realizacji projektu, co w konsekwencji moze
w przysztosci utrudni¢ realizacje nastepnych projektéw inwestycyjnych. »

4. Motywacja menedzerdw do zarzadzania projektami w ramach spoiki
celowej poprzez np. przekazanie opcji na zakup udziatow i akcji spotki.

5. Mozliwo$é elastycznego dostosowania warunkéw Kkorzystania z ze-
wnetrznych Zrdédet finansowych.

6. Mozliwosc¢ rejestracji spotki w wolnych obszarach podatkowych w celu
transakcji optymalizujacej podatki dla spotki celowej i dla sponsoréw projektu.

7. Racjonalizacja zatrudnienia w spdtce realizujacej projekt.

8. Wieksza kontrola nad gotéwka generowang przez projekt.

WADY PROJECT FINANCE

Ze wzgledu na duzg skale, znaczng liczbe uczestnikéw finansowania
projektu i kompleksowos$¢ project finance, jest to metoda kosztowna i zto-
zona. Znaczne naktady potrzebne sg na analize optacalnosci projektu,
a takze analizy dotyczace aspektéw prawnych i podatkowych. Konieczno$¢
negocjowania wielu kontraktow pomiedzy wszystkimi stronami biorgcymi
udziat w projekcie nie tylko generuje dodatkowe koszty, ale rdéwniez
powoduje, ze zorganizowanie przedsiewziecia jest bardziej czasochtonne niz
w przypadku klasycznego finansowania oraz wymaga dodatkowej obszernej
dokumentacji.

10 P. Kwiatkowski, Project finance - metoda finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
,Bank i Kredyt”, 1-2, 1998, s. 53.



UWARUNKOWANIA ZASTOSOWANIA PROJECT FINANCE
W POLSCE W ZAWIERANIU TRANSAKCIJI
W RAMACH PARTNERSTWA PUBLICZNO-PRYWATNEGO (PPP)

Project finance to ciggle mato znany sposéb finansowania w Polsce.
Dzieki swej wszechstronno$ci zastosowania stwarza mozliwos¢ realizacji
nowych transakcji finansowych i jest szansg na mobilizacje kapitatu. Szcze-
gblnym przypadkiem wykorzystania project finance jest przeprowadzanie
duzych projektéw (zwihaszcza infrastrukturalnych) przy udziale panistwa.
Wiele krajow rozwijajacych sie ma znaczne potrzeby rozwijania infrastruktury,
ale z powodu wysokiego zadtuzenia i stabego ratingu kredytowego ich
szanse na pozyskanie kredytéw z bankdw sa niewielkie. W takiej sytuacji
wyodrebnienie zaréwno organizacyjne, jak i finansowe projektu jest roz-
wigzaniem pozwalajgcym na sfinansowanie inwestycji przez banki lub
na rynku kapitatowym.

Pojecie PPP

Partnerstwo publiczno-prywatne (ang. public private-partnership) mozna
okresli¢ jako partnerstwo, w ktorym administraq'a rzgdowa i/lub samorzgdowa
oraz sektor prywatny realizujg wspdlne przedsiewziecia, w czasie ktdrych
nastepuje podziat zaréwno zysku, jak i ryzyka oraz odpowiedzialnosci za
podejmowang dziatalnos¢. PPP jest swego rodzaju konsensusem pomiedzy
dwoma skrajnymi wariantami zapewniania ustug o charakterze publicznym:
petnej prywatyzacji oraz monopolu sektora publicznego. PPP polega na
wspobtpracy jednostki publicznej z podmiotem prywatnym przy realizacji
i finansowaniu diugoterminowych i kapitatochtonnych przedsiewzie¢ infra-
strukturalnych. W ujeciu ogélnym prywatyzacja jest transferem wiasnosci
lub wiladzy zarzadczej ze sfery publicznej do prywatnej. Rysunek 4 ilustruje
gtéwne cechy funkcjonowania PPP.

Pod terminem prywatyzacji ustug publicznych kryja sie rézne pojecia.
Istnieje zasadnicza rdznica pomiedzy prywatyzacjag mienia komunalne-
go/panstwowego a prywatyzacjg zadan komunalnych czy zadan panstwa.
Sg to dwie odmienne ptaszczyzny - wilasnosciowa oraz zarzadzania i or-
ganizacji. Zadania np. samorzadu terytorialnego sg okre$lone ustawowo
i nie mozna ich sprywatyzowa¢ wiasnie dlatego, ze sg mu przypisane. Mozna
natomiast sprywatyzowac ich wykonanie.

W krajach rozwinietych procesy prywatyzacyjne wynikajg z kilku pod-
stawowych dazen:
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Rys. 4. Schemat ilustrujacy gtéwne zatozenia koncepcji PPP

Zrb6dto: opraé, wiasne na podstawie M. Rytel, K. Siewierski, R. Sikora, Zastrzyk z kapitatu,
»Rzeczpospolita”, 16.02.2002

1) do zmniejszenia kosztow,

2) uzyskania dostepu do nowych technologii dla uzyskania lepszych
efektow w ramach tych samych kosztow,

3) do zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze $wiadczeniem ustug,

4) charakterystycznego dla Polski i innych krajow przechodzacych trans-
formacje czynnika - potrzeby kapitatu inwestycyjnego koniecznego do
modernizacji infrastruktury.

Rysunek 5 przedstawia kombinacje struktur wiasnosciowych i zarzadczych
wykorzystywanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnegoll W opinii
autorow, w warunkach polskich, zastosowanie partnerstwa publiczno-
prywatnego warto odnies¢ do nastepujacych przypadkéw:



WEASNOSE ZARZADZANIE

Rys. 5. Struktury witasnosciowe wsérdéd jednostek prowadzacych ustugi publiczne

Zrédto: M. Moszoro, Partnerstwo puhliczno-prywatne iv dziedzinie ustug komunalnych,
Municipium, Warszawa 2000, s. 9

« PUBLICZNE-PRYWATNE; podmiot pozostaje wiasnoscig publiczna,
zarzgdzanie jest w rekach prywatnych (kontrakt ustugowy, kontrakty
menedzerskie, leasing, kontrakty typu BOT, koncesje komunalne).

« PRYWATNO-PUBL1CZNE PUBLICZNO-PRYWATNE; sg to joint
ventures, istotne jest konkretne okreslenie zakresu odpowiedzialnosci pod-
miotéw.

« PUBLICZNO-PRYWATNE PRYWATNE; jest to glebsza prywatyzacja
niz w poprzednim przypadku. Inwestor podejmuje decyzje biezace samo-
dzielnie, a nadzor i zakres kontroli lezy po stronie publicznej.

« PRYWATNE PUBLICZNE; instytucje publiczne, zamiast budowac
we wiasnym zakresie, dzierzawig lub biorg w leasing nieruchomosci, bedace
wiasnoscig prywatng. Umowa przewiduje opcje wykupu.

Cele wprowadzania PPP

Podstawowym celem kazdej z wladz na szczeblu samorzagdowym czy
lokalnym jest rozwdj regiondéw. W rezultacie chodzi o uzyskanie przez
spoteczno$¢ lepszej jakosci $wiadczonych ustug i dobr uzytecznosci publicznej.



Rolg wiladz jest aktywne poszukiwanie sposobéw na finansowanie rozwoju
ustug w warunkach wiecznego niedostatku $rodkéw w budzetach centralnych
i samorzadowych, gtéwnie z przeznaczeniem na rozwo0j i inwestycje. Oprécz
dotychczasowych Zrddet finansowania, do ktérych nalezg m. in. kredyty
bankowe, emisja papierow dtuznych, srodki z programéw Unii Europejskiej,
trzeba takze siegng¢ po kapitat prywatny.

Opierajgc sie na doswiadczeniach Wielkiej Brytanii, od roku 1992,
z sukcesem przeprowadzono w Unii Europejskiej ponad 400 duzych projektow
PPP o tacznej wartosci 20 miliardow funtéw szterlingébw. Wsrod dziedzin,
w ktorych sfinalizowano najwiecej projektow, byly: ochrona zdrowia (205),
szkolnictwo (69), transport i drogownictwo (57), wiezienia i inne inwestycje
w resorcie spraw wewnetrznych (39), ochrona $rodowiska naturalnego (8)
oraz inne projekty dotyczace rozwoju regionalnego.

Istnieje kilka rodzajow realizacji projektdbw PPP12 Ponizszy podziat
dokonany zostat na podstawie doswiadczen brytyjskich:

1. Ustugi Swiadczone na rzecz sektora publicznego jako ich nabywcy
i uzytkownika.

W tej grupie znajduje sie dominujaca czes¢ przeprowadzonych projektow.
W gestii sektora prywatnego lezy sfinansowanie $rodkéw trwatych i ich
obstuga. Sektor publiczny odpowiedzialny jest za prowadzenie przy ich uzyciu
dziatalnosci statutowej. Taka forme stosuje sie szczeg6lnie, gdy chodzi
0 budowe wiezien, szpitali itp.

2. Projekty samofinansujace sie.

W tego rodzaju projektach odpowiedzialnoScig za cato$¢ procesu inwes-
tycyjnego i budowlanego obarczony jest sektor prywatny. On takze obstuguje
1 utrzymuje projekt i jest jednoczes$nie uprawniony do pobierania z niego
wpltywow. Zwrot kosztdw inwestycji nastepuje bezposrednio z optat pobie-
ranych przez inwestora od uzytkownikow.

3. Wspolne przedsiewziecia.

Sposéb finansowania tych projektéw ma charakter mieszany. Oznacza
to wkiad sektora publicznego w projekt w postaci kapitatu lub wniesienia
aportu rzeczowego oraz wkiad kapitatu przez sektor prywatny. Zwrot
inwestycji badz jej czeSci moze nastepowac przez pobdr optat od uzytkow-
nikéw lub poprzez wyplacanie inwestorowi przez sektor publiczny wyna-
grodzenia za korzystanie z projektu. Wspdlne przedsiewziecia majg za-
stosowanie, gdy projekt ma istotne znaczenie spoteczne, a rachunek ekonomicz-
ny nie gwarantuje jego samofinansowania albo gdy wniesienie przez sektor
publiczny wkiadu, np. w postaci gruntow, spowoduje obnizenie kosztéw
i zwiekszenie dostepnosci inwestyciji.

12 www.partnershipsuk.org.uk/puk/dev.htm
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Potrzeby gminne oraz na szczeblu krajowym w zakresie infrastruktury sg
ogromne. Budzety samorzadoéw nie sg wystarczajace do ich sfinansowania.
Inwestycje takie mogg zosta¢ czesciowo sfinansowane srodkami z UE. Aby
Unia wsparta dany projekt inwestycyjny, powinien on by¢ przede wszystkim
zgodny z opracowanag diugoterminowa strategia rozwoju danego regionu
oraz ujety w Regionalnym Planie Rozwoju. Oprécz srodkéw unijnych
samorzady moga ubiegac sie o kredyty w Europejskim Banku Odbudowy
i Rozwoju oraz Europejskim Banku Inwestycyjnym. Podstawowym warunkiem,
aby inwestycja mogta zostaé sfinansowana jest zrozumienie przez wiladze
samorzadowe istoty funkcji, do ktorych spetnienia zostaty wybrane. Obowigz-
kiem ustawowym wiladz samorzadowych jest bowiem prowadzenie polityki
intraregionalnej13

KORZYSCI Z ZASTOSOWANIA PPP

» o0szczednosci w budzecie,

» nizsze koszty realizacji inwestycji oraz nizsze koszty eksploatacji obiektu,
» szybko$¢ wykonania inwestycji,

* nowoczesno$¢ obiektow,

» roztozenie w czasie kosztoéw ponoszonych przez sektor publiczny,

» przejrzystos¢ zastosowanej koncepcji PPP,

» konkurencyjno$é firm prywatnych,

« dywersyfikacja ryzyka pomiedzy wszystkie strony projektu,

e powotanie SPV - pozabilansowy charakter diugu.

Partnerstwo publiczno-prywatne jest niejako wymuszone przez uwarun-
kowania ekonomiczne, gtownie trudng sytuacje finanséw panistwa oraz brak
spotecznego przyzwolenia na petng prywatyzacje zadan publicznych samo-
rzadow. Odpowiednie ramy prawne, przejrzysto$¢ transakcji, a przede
wszystkim rzetelna informacja spofeczenstwa o korzysciach i stratach wy-
nikajagcych z tej formy sprawnego zaspokajania ich potrzeb stanowi¢ mogg
nie tylko o przewadze finansowania inwestyq'i na styku partnerstwa publiczno-
-prywatnego, ale rowniez zapewnia¢ motywacje rozwoju i wzrost konkuren-
cyjnosci matych i Srednich firm polskich. Perspektywa dtugoterminowych
kontraktow z wiadzami publicznymi w ramach $wiadczenia ustug bedzie
sprzyja¢ wzrostowi oszczednosci gospodarstw domowych jako dostawcow
wolnych $rodkéw pienieznych na rynek kapitatowy.

3 Za R. Szul, Polska polityka regionalna, ,Nasz Rynek Kapitatlowy”, grudzien 2002
profesor UW, polityka intraregionalna, w ramach prowadzonej polityki regionalnej w Polsce,
to polityka wspierania rozwoju regionu przez jego wiadze.



Finansowaniu kontraktéw w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego
metodg project jinance stuzy¢ moze kierowanie kapitatu z funduszy inwes-
tycyjnych w ramach zarzadzania aktywami.

KONKLUZJE - WNIOSKI DLA POLSKI

Biorac pod uwage obecnos$¢ Polski w OECD i realne perspektywy integracji
Polski z Unig Europejska nalezy oczekiwaé, ze rola project finance w polskiej
gospodarce bedzie wzrasta¢ z kilku powoddw. Po pierwsze istnieje potrzeba
wiaczania prywatnego kapitatu do finansowania przedsiewzie¢ w sektorze
publicznym (budowa metra, szkol, oczyszczalni Sciekdw, obiektow kultury
fizycznej czy wieziend). Po drugie rosngca rola rynku kapitatowego wymusza
na podmiotach gospodarczych wzrostu wartosci dla akcjonariuszy {maxi-
mization of the shareholder value), co wigzaé sie bedzie z zaangazowaniem
fum w nowe projekty, czesto niezwigzane z podstawowym profilem dziatalnosci
oraz podejmowanymi dziataniami restrukturyzacyjnymi. Trzecim motywem,
ktéry sprzyja¢ bedzie upowszechnianiu project finance, bedzie naptyw kapitatu
zagranicznego i inwestycje w nowe przedsiewziecia, co powinno zmobilizowac
podmioty krajowe do poszerzania zagadnien project finance, dla stworzenia
plaszczyzny porozumienia z zagranicznymi inwestorami. Kolejnym aspektem
jest pozytywne i dopingujace nastawienie wiadz lokalnych i rzadowych do
rozwoju tego typu inicjatyw.

Wydaje sie, ze project finance - struktura finansowania, ktéra pozwala na
realizacje kosztownych inwestycji, znalaztszy szerokie zastosowanie w go-
spodarce $wiatowej bedzie rowniez coraz czesciej wykorzystywang strukturg
finansowania w Polsce. Wymiana miedzynarodowa powoduje wzajemne
przenikanie koncepcji z réznych systemOw prawnych i korzystanie z optymal-
nych rozwiazan stworzonych w ramach tych systemoéw. Zawarte w propozyc-
jach Narodowego Planu Rozwoju wykorzystanie srodkéw unijnych w latach
2004-2006 stanowi realng szanse otrzymania ok. 11,4 mld euro. Rysunek 6
przedstawia procentowy udziat zaangazowania $srodkéw prywatnych - 14,6%,
$rodkéw publicznych - 11,4% oraz funduszy unijnych - 74% przeznaczonych
na realizacje zatozen NPR przesianego do negocjacji rzadu z Komisjg
Europejskg w dn. 20 stycznia 2002 r. W zwigzku z tym najwazniejszg kwestig
dla Polski jest wykorzystanie szansy poprzez konstrukcje najwyzszej jakosci
projektow i okreslenie zakresu wspoHinansowania biorgcych w nich udziat
stron. Rysunek 7 prezentuje cel przeznaczenia $rodkdéw w latach 2004-2006
wedlug NPR - stan na dzien 3 stycznia 2003 r. Z przedstawionych zatozen
wynika, iz finansowanie z funduszy unijnych w gtéwnej mierze przeznaczone
bedzie na infrastrukture, w drugiej kolejnosci na rozwdj poszczego6lnych
regionéw, rozwo0j rynku pracy oraz na wzrost konkurencyjnosci gospodarki.
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Rys. 6. Udziat w mld euro - propozycja wykorzystania srodkéw prywatnych - 14,6%; Srodkow
publicznych - 11,4%; funduszy unijnych - 74% w latach 2004-2006
(stan na dzien 3.01.2003 wedlug NPR - propozycje rzadu w negocjacjach z Komisjg Europejska)

Zrodto: opraé, wlasne na podstawie Narodowego Planu Rozwoju - stan na dzien 3.01.2003
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Rys. 7. Udziat w mld euro funduszy unijnych, $srodkéw publicznych i $rodkéw prywatnych
wedtug celu przeznaczenia. Stan na dzien 3.01.2003

Zrbédto: opraé, wasne na podstawie NPR

W trudnej sytuacji budzetowej nietatwo znaleZzé niezbedne S$rodki do
przygotowania Polakéw i Polski do czionkostwa w UE. Tylko rzeczowa
dyskusja spetni swoje zadania. Wiasciwe jakosciowe przygotowanie instytucji
i przedsiebiorstw do zmierzenia sie z konkurencjg na wspélnym rynku daje
szanse na uzyskanie jak najmocniejszej pozycji Polski w poszerzonej Europie.



Podzielam zdanie K. Dziworskiejl4 iz project finance w polskich realiach
moze przyczyni¢ sie do zdynamizowania rozwoju infrastruktury gospodarczej
w Polsce i likwidacji zaniedban w stosunku do pafstw Unii Europejskiej.

Ilwona Bujnowicz

PROJECT FINANCE - ITS PRINCIPLES AND APPLICATIONS
IN POLAND’S ECONOMIC DEVELOPMENT IN THE PERSPECTIVE
OF ACCESSION TO EUROPEAN UNION

Project finance has been used for decades in Western countries to found major resource
and infrastructure projects in a manner which is satisfactory and beneficial to the sponsors
and financiers alike. Central and Eastern Europe represents the next frontier for successful
project finance transactions.

Project finance refers to the financing of long-term infrastructure, industrial projects and
public services based upon a non-recourse or limited recourse financial structure where project
debt and equity used to finance the project are paid back from the cash-flow generated by
the project.

Private sector investment and management of public sector assets is being openly encouraged
by governments and multilateral agencies who recognize that private sector companies are
belter equipped and more efficient than governments in developing and managing major public
services. Countries such as Poland have the potential to greatly benefit from this method of
financing.

14 K. Dziworska jest pracownikiem Katedry Inwestycji Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego.



