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Analiza poziomu inwestycji infrastrukturalnych zrealizowanych w Polsce w latach 2005-2012
oraz ocena potrzeb w zakresie budowy, modernizacji i utrzymania infrastruktury drogowej i
kolejowej w Nowej Perspektywie Finansowej 2014-2020 w odniesieniu do rzeczywistych
mozliwosci budzetu panstwa prowadza do wniosku, ze powstanie luka finansowa miedzy
potrzebami w zakresie finansowania projektoéw drogowych i kolejowych a srodkami, ktore
beda dostegpne na ten cel w perspektywie 2014-2020.

Komercjalizacja budowy i eksploatacji obiektow infrastruktury transportu moze by¢ jedynym
rozwigzaniem w sytuacji ograniczonych srodkow budzetowych, a przy tym zwigksza
efektywnos$¢ ekonomiczna. To zaangazowanie sektora prywatnego rozumiane jest w ten
sposob, ze podmiot prywatny z wtasnych lub pozyczonych przez siebie srodkow buduje lub
kupuje istniejaca infrastrukture w zamian za prawo do pobierania przez z gory okreslony czas
optat od uzytkownikow. Wilasciwym mechanizmem powiazania sektora publicznego i
prywatnego w tym zakresie jest model partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP). Przyjete
warunki uznania transakcji za PPP sa rygorystyczne. Tych kryteriow jest wiele, ale nalezy
zwréci¢ uwage przede wszystkim na to, ze PPP oznacza przejgcie catosci badz czgsci ryzyk
przez podmiot prywatny. Bez transferu ryzyka od podmiotu publicznego (wtadzy publicznej)
do podmiotu prywatnego nie mozna méwi¢ o PPP.

Wtadza publiczna nie przestaje ponosi¢ odpowiedzialnosci publicznoprawnej za
wykonywanie zadan powierzonych sektorowi prywatnemu. Z tego wzgledu zachowuje prawo
do ksztattowania ustug publicznych zgodnie z interesem spotecznym, w jej reku pozostaja
uprawnienia kontrolne i regulacyjne. Z drugiej strony ta odpowiedzialnos¢ stanowi
uzasadnienie podjgcia czgsci ryzyk przez panstwo, takich jak ryzyko polityczne, regulacyjne i
prawne, sity wyzszej. Zabezpieczenie ryzyka walutowego moze dostarczy¢ i sfinansowac
Bank Gospodarstwa Krajowego wsparty publicznymi pieniedzmi w ramach programu
"Inwestycje Polskie". Angazowanie si¢ rzadu ma na celu doprowadzenie do sytuacji, w ktore;j
sektor prywatny bgdzie postrzegal inwestycje w infrastrukture transportu jako konkurencyjna
w stosunku do innych mozliwos$ci zainwestowania kapitatu. Zatem udziat wladzy publicznej
nie powinien polega¢ na udzieleniu przez rzad gwarancji osiagnigcia przez prywatna spotke
minimalnego optacalnego poziomu przychodu, albowiem takie gwarancje oznaczatyby de
facto eliminacjg ryzyk ponoszonych przez koncesjonariusza.

Pozyskanie finansowania na rynku dtugu dla projektow infrastruktury transportowej
realizowanych w ramach PPP wymaga wsparcia kredytowego tych przedsigwzig¢. Komisja
Europejska (KE) wespot z EBI promuje stworzenie mechanizmu wsparcia kredytowego
projektow poprzez obejmowanie transz podporzadkowanych. Finansowanie dtuzne i equity
inwestycji mozna wzmocni¢ na gruncie polskim przez wlaczenie ich do programu
"Inwestycje Polskie". Zaproponowane w monografii rozwiazania odpowiadaja propozycjom
Komisji Europejskiej w zakresie innowacyjnych instrumentéw finansowych.

Dostawca najwigkszego finansowania dla transakcji typu project finance w Europie sa nadal
banki. Ocenia si¢, ze w roku 2012 transakcje tego typu w okoto 80% finansowane byty
pozyczkami bankowymi, pozostata czgs¢ przypada na equity oraz rynki obligacji. Taka
struktura Zrodel finansowania utrzymuje si¢ od kilku lat. Wydaje sig, ze zdolnos¢ bankow do
finansowania przedsigwzig¢ w systemie project finance, w tym przedsigwzigc
infrastrukturalnych, w obliczu trudnosci kapitatowych sektora oraz zwigkszonych wymogdéw



kapitatowych (Bazylea III) ostabi sig. Coraz wigksze trudnosci finansowania bedzie stwarzat
rynek obligacji, zwazywszy na serie bankructw ubezpieczycieli obligacji typu monolines.

Z uwagi na ograniczenia bankow zwiazane z angazowaniem si¢ dtugoterminowym, w
konsekwencji wydarzen zapoczatkowanych 15 wrzesnia 2008 r., nalezy w wigkszym niz
dotad stopniu skorzysta¢ z finansowania w oparciu o emisje obligacji na rynku krajowym oraz
eurorynku, ze wsparciem Europejskiego Banku Inwestycyjnego lub podmiotoéw krajowych,
np. Banku Gospodarstwa Krajowego.

Celem autora monografii jest wypracowanie konstrukcji oraz sposobu zastosowania obligacji
projektowych w Polsce. Koncepcja obligacji projektowych (project bonds) zaproponowana
przez KE i zaaprobowana przez Parlament Europejski (PE) wpisuje si¢ w ramy
innowacyjnych instrumentéw finansowych. Obligacje projektowe nie zostaty jeszcze
zastosowane w Unii Europejskiej, dokumenty KE i1 PE dotycza zamierzen, jakie maja by¢
osiagnigte dzigki zastosowaniu obligacji projektowych, ich ogélnej idei, nie poswigcaja
natomiast miejsca ich szczegdtowej charakterystyce niezbednej z punktu widzenia
praktycznego zastosowania. Stad powstaje problem badawczy: jak uksztaltowac emisje
obligacji, aby dalo si¢ je zaklasyfikowac do obligacji projektowych. Zaproponowana
konstrukcje obligacji, projektowych zastosowano do finansowania prywatnego dostarczania
dobra publicznego, jakim jest infrastruktura transportowa w ramach podejscia PPP.

Prywatne finansowanie procesu dostarczania infrastruktury, a wigc jej budowy oraz
eksploatacji, charakteryzuje si¢ istotnymi odmiennos$ciami w stosunku do finansowania dobr
prywatnych, do ktorych naleza m.in.:

e wysoka warto$¢ przedsigwzigcia wynikajaca z niepodzielnosci technicznej
infrastruktury, a w konsekwencji:

- konieczno$¢ poniesienia wszystkich wydatkow inwestycyjnych na poczatku okresu
inwestycyjnego,

- bardzo wysoki stopief lewarowania sig;

e oparcie finansowania przedsigwzigcia inwestycyjnego na dtugu - spotki celowe;j
(spoftki specjalnego przeznaczenia) - bez prawa regresu wierzycieli do innych
aktywow niz projekt inwestycyjny spotki (bo innych aktywow spotka nie ma) ani do
wlascicieli spotki;

o warto$¢ zabezpieczen znaczaco nizsza od kwot dtugu;

e oparcie powodzenia przedsigwzigcia prawie wylacznie na wptywach pienigznych z
tytutu optat za uzytkowanie pobieranych bezposrednio od uzytkownikow lub optat za
dostepnosc.

Kolejna cecha infrastruktury warunkujaca specyfike jej finansowania jest sieciowos¢.
Sieciowos$¢ infrastruktury ma ten skutek, ze odcinek autostrady ptatnej lub linii kolejowej ma
warto$¢ tylko wtedy, gdy jest potozony w sieci polaczen generujacych strumien zasileniowy
na odpowiednim poziomie. W warunkach polskich - ubogiej i niespojnej sieci autostrad,
odcinkow linii kolejowych o roznych standardach utrzymania spotka celowa (w zasadzie jej
wlasciciele) ponosi dodatkowe ryzyko popytu zwiazane z czynnikami "egzogenicznymi".



Inwestycja realizowana w ramach PPP charakteryzuje si¢ szczegolnie ztoZzona struktura
prawnofinansowa ze wzgledu na wielo$¢ uczestnikow procesu inwestycyjnego, rozne cele i
kryteria stron PPP, podziat ryzyk migdzy uczestnikow przedsigwzigcia wynikajacy z zapisow
umoéw koncesyjnych, umoéw o finansowanie, kontraktow budowlanych, uméw z operatorem
odcinka infrastruktury o eksploatacjg i utrzymanie itp.

Innowacyjne instrumenty finansowe, o ktorych mowa w tytule ksiazki, maja za zadanie
wspomoc prywatne finansowanie procesu dostarczania infrastruktury. Do nich zalicza si¢
obligacje projektowe bedace przedmiotem badan przedstawionych w monografii.

Badania stuzace wypracowaniu modelu konstrukcji i zastosowania obligacji projektowych
dotyczyly w szczegdlnosci: obszaru teorii 1 praktyki PPP w Polsce i innych krajach UE;
warunkéw prawnych i ekonomicznych emisji dtuznych papierow warto§ciowych na rynkach
krajowych i eurorynkach; analizy optacalnos$ci projektow inwestycyjnych zrealizowanych w
ramach PPP, m.in. odcinka autostrady ptatnej A2 w Polsce; oszacowania niepokrytych
potrzeb inwestycyjnych w zakresie infrastruktury transportowej w Polsce 1 UE jako catosci w
kontekscie Nowej Perspektywy Finansowej 2014-2020.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze do gldéwnych czynnikéw ryzyka przedsigwzigcia
infrastrukturalnego nalezy zaliczy¢ przekroczenie kosztow budowy (cost overruns) lub jej
harmonogramu czasowego. To, przy uwzglednieniu wysokiego stopnia zadtuzenia si¢ spotki
projektowej, rodzi istotne ryzyko dla nabywcow obligacji emitowanych przez spotki
projektowe - chodzi tu przede wszystkim o inwestorow zawodowych, takich jak fundusze
emerytalne czy inwestycyjne. Nie dysponuja oni wystarczajaca wiedza, aby samodzielnie
oszacowac ryzyko poszczeg6lnych projektow inwestycyjnych, o duzej ztozonosci, przy tym
oczekuja stalych i w okreslonej a priori wysokosci ptatnosci kuponowych. Aby takie
obligacje otrzymaty rating inwestycyjny, konieczne jest zastosowanie do cz¢$ci zadtuzenia
mechanizmu podporzadkowania (subordynacji) w kolejnosci zaspokajania roszczen
wierzycieli - obligatariuszy. To znaczy w wypadku zmaterializowania sig ryzyka typu cost
overrun (lub innego istotnie wplywajacego na zmniejszenie si¢ strumienia przeplywow
pienigznych) strata rozumiana jako zmniejszenie wptywow §rodkoéw pieni¢znych na obstuge
zadhuzenia powinna by¢ w pierwszej kolejnosci absorbowana przez dlug podporzadkowany
Podporzadkowanie dotyczy rowniez sytuacji upadiosci emitenta.

W takim ujgciu objegcie transz podporzadkowanych dtugu mozna traktowac jako formeg
wsparcia przedsigwzigcia (credit enhancement). Do takiej roli najbardziej predestynowana
jest migdzynarodowa instytucja finansowa o celach statutowych wspomagania rozwoju
gospodarczego jej fundatorow. W skali Unii Europejskiej taka instytucja jest Europejski Bank
Inwestycyjny, w Polsce - Bank Gospodarstwa Krajowego. Owo wsparcie moze nastapi¢ w
formie objecia transzy podporzadkowanej (funded tranche) czy zobowiazania si¢ do objecia
transzy podporzadkowanej w sytuacji materializacji ryzyka rezydualnego lub przekroczenia
kosztow i termindw w fazie budowy (unfunded tranche) Stowo "wsparcie™ nie oznacza
bynajmniej zarzucenia przez wspomniane instytucje kryteridéw finansowych optacalnosci
inwestycji Innymi stowy, decyzja o objeciu transzy podporzadkowanej powinna by¢ podjeta
w oparciu o takie same kryteria, jakimi postuguja si¢ "komercyjni" inwestorzy, przy
uwzglednieniu wyzszego ryzyka dlugu podporzadkowanego.

Z uwagi na charakter dtugu podporzadkowanego wydaje sig, ze najwtasciwsza forma, w
ktorej moze on wystepowac, sa obligacje przychodowe oraz hybrydowe - te drugie, z uwagi
na wbudowany mechanizm dajacy prawo przesuwania ustalonych platnosci odsetkowych w



czasie (coupon deferral) bez ryzyka postawienia emitenta w stan upadtosci. Dzigki temu
emitent korzysta z wigkszej elastycznosci finansowania, obligacje emitowane w ramach dlugu
nadrzednego uzyskuja rating inwestycyjny, korzys$¢ spoteczng za$ stanowi oddanie do uzytku
obiektu infrastruktury.

Recenzja

Monografia poswigcona jest tematyce stosowania klasycznych oraz innowacyjnych
instrumentoéw finansowania infrastruktury w Polsce.

WYybor tematu nalezy uzna¢ za trafny W wielu krajach na swiecie, m.in w USA i Niemczech,
a takze w Polsce, trwa dyskusja teoretykow, przedstawicieli przedsigbiorstw i branzowych
organizacji gospodarczych, politykow i1 przedstawicieli organdw witadzy panstwowej réznych
szczebli (federalnej 1 stanowej), samorzadowej, a w Europie dodatkowo przedstawicieli
organdéw Unii Europejskiej, czyli podmiotu funkcjonujacego na szczeblu ponadpanstwowym,
w jaki sposob zarzadza¢ infrastruktura techniczng Jednym z podstawowych aspektow jest
finansowanie modernizacji i rozwoju sieci drog, linii kolejowych, lotnisk, portéw i innych
obiektéw zaliczanych do infrastruktury transportowej W sytuacji niedoboru srodkoéw
publicznych (znajdujacych si¢ w dyspozycji wladzy roznych szczebli) i przy coraz mniejszej
mozliwos$ci zaciagania zobowiazan przez wladze na rynku kapitalowym (poprzez emisje
obligacji) wzrasta zainteresowanie nowymi instrumentami finansowania projektow
infrastrukturalnych spetniajacymi cechy innowacyjnych rozwiazan.

z recenzji prof. dr. hab. Wojciecha Paprockiego
Katedra Transportu SGH w Warszawie
Spis tresci
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