Wstep

Kraje Unii Europejskiej stoja w obliczu ogromnych potrzeb inwestycyjnych. Do
najwazniejszych obszarow finansowania naleza:

« infrastruktura transportowa,
o infrastruktura energetyczna (przesylowa i np. magazynéw gazu ziemnego),
e sie¢ telekomunikacyjna (szerokopasmowa).

Wedhug szacunkéw Komisji Europejskiej tylko poprawa spojnosci w zakresie infrastruktury
(sie¢ transportowa, przesyt energii elektrycznej i gazu) wymaga naktadéw w kwocie 1,5-2
biliona EUR w ramach czasowych nowej perspektywy finansowej. Mowa jest wigc o
inwestycjach charakteryzujacych si¢ m.in.:

o wysoka kapitatochtonnoscia,
e dhlugim okresem zwrotu.

Rynek dlugu przezyt zalamanie (dtug oparty na hipotekach) w 2008 roku. Obecnie natomiast
obserwuje si¢ zatamanie rynku papierow skarbowych niektérych krajow Unii Europejskie;.
Jednym z narzedzi wsparcia finanséw publicznych krajéw UE okazaly si¢ euroobligacje
Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej (EFSF) oraz euroobligacje Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM). Sa to obligacje deficytowe, tzn. §rodki z ich emisji
stuza pokryciu deficytu i dlugu publicznego panstw strefy euro, nie sa za$ instrumentem
prorozwojowym, zdejmujacym ci¢zar zadluzenia z sektora finanso6w publicznych.

Istnieje potrzeba zastosowania instrumentu dtuznego o odmiennych charakterystykach niz
obligacje hipoteczne i deficytowe. Chodzi o to, by papiery dtuzne nie byty oderwane od
okreslonych projektow inwestycyjnych. Wtedy inwestorzy, ktorzy oceniliby projekt
inwestycyjny jako sensowny ekonomicznie i uwzglednili okreslone wsparcie, byliby gotowi
naby¢ papiery.

Rosnace potrzeby inwestycyjne zderzaja si¢ z fala konsolidacji fiskalnej zar6wno na poziomie
budzetéw cztonkoéw Unii Europejskiej, jak 1 na poziomie budzetu samej Unii (fundusz
spdjnosci i fundusze strukturalne).

Jednocze$nie ujawnily si¢ dwie podstawowe stabosci bankéw komercyjnych w zakresie
finansowania duzych projektow:

o braki kapitatlowe bankow powiazane z podniesionymi wymogami kapitatowymi;

e niechg¢ do finansowania dlugoterminowego, tendencja do wydtuzania terminu

e wymagalnos$ci pasywow i skracania terminu zapadalno$ci aktywow.
W rezultacie konieczne wydaje si¢ siggnigcie do rynkow kapitatowych. Nabywca
proponowanych papierow powinny w szczegdlnosci sta¢ si¢ fundusze emerytalne 1
towarzystwa ubezpieczeniowe.

Podobne tendencje, jak zarysowane powyzej, obserwuje si¢ w Polsce, tj.:

e niezaspokojone potrzeby inwestycyjne;



e dofinansowanie projektow infrastrukturalnych ze srodkéw UE w ramach polityki
spojnosci i polityki regionalnej;

e kryzys finansoéw publicznych - ograniczenie mozliwosci wspotfinansowania projektow
przez sektor publiczny;

e ograniczanie akcji kredytowej przez banki (delewarowanie) - koniecznos¢ siggnigcia
do rezerw coraz zasobniejszego rynku kapitatowego, w szczegolnosci OFE.

Papierem wartosciowym, ktoéry powinien spetni¢ oczekiwania zar6wno emitentéw, jak i
inwestorow w wyzej oméwionym zakresie, sa obligacje projektowe. Jest to zdecydowanie
nowy instrument, ktory rozwijany jest dopiero w chwili wydania niniejszej monografii, za$
jego emisje pilotazowe odbyty si¢ dopiero w 2013 r.

Tak naprawdg tworcey i inicjatorzy koncepcji obligacji projektowych: Komisja Europejska
(KE) oraz Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) nie wiedza jeszcze precyzyjnie, jaki nadaé
ksztalt tej nowej strukturze emisyjnej. Ksiazka ta jest pierwsza monografia po§wigcona
obligacjom projektowym. Jej celem jest pokazanie konstrukcji papieru warto$ciowego wedtug
propozycji KE i EBI oraz zaproponowanie wlasnych pomystow, jak zoptymalizowad
konstrukcje obligacji projektowych.

Podnosi sig, ze atrakcyjnosé obligacji przychodowych dla instytucji rynku kapitatowego
uwarunkowana jest:

e wysoka jako$cia kredytowa papieréw - rating AA, jezeli nie AAA;

e powolaniem spotki specjalnego przeznaczenia (SPV - special purpose vehicle) -
oderwaniem ryzyka projektow od potencjalnego innego ryzyka;

e transzowaniem papierow (transza senior, subordinated i equity);

e wzigciem na siebie czg$ci ryzyka (risk sharing) przez budzet Unii Europejskiej lub
instytucji sponsorowanych cze$ciowo przez kraje UE (np. Europejski Bank
Inwestycyjny), przy czym:

- maksymalny poziom zaangazowania budzetu UE bylby ograniczony,
- pozostata czg$¢ ryzyka (tzw. ryzyko rezydualne) bierze na siebie EBI;

e wyborem projektow inwestycyjnych sensownych ekonomicznie, dobrze zrozumianych
przez inwestorow.

Nadmieni¢ nalezy, ze EBI jest instytucja finansujaca si¢ rowniez dlugiem na rynkach
kapitatowych.

Nowatorstwo tej publikacji polega na tym, ze dla obligacji projektowych autor proponuje, w
przypadku papierow emitowanych przez okreslona grup¢ emitentow w Polsce, konstrukcje
obligacji przychodowych jako element wzmacniajacy wiarygodno$¢ kredytowa emitenta 1
rating papierow, poniewaz:

e jedynym zabezpieczeniem roszczen obligatariuszy sa przychody gotowkowe (cash
flow) z projektu, ewentualnie inne aktywa (majatek przedsigwzigcia, jezeli nadaje sig
jako zabezpieczenie);

o obligatariusze obligacji projektowych maja pierwszenstwo przed wszystkimi
pozostatymi wierzycielami.



Warto zwrdci¢ uwagg, ze obligacjami projektowymi nazywa sig obligacje uprzywilejowane
(senior bonds), ktore emitowane sa przez spotke celowa z uwzglednieniem mechanizmu
wsparcia kredytowego (credit enhancement) dostarczanego przez EBI i zaproponowanego w
ramach inicjatywy wprowadzenia obligacji projektowych (Project Bonds Initiative).

W niniejszej monografii postawiono hipoteze, ze dodatkowym wsparciem kredytowym
projektu powinna okaza¢ si¢ konstrukcja transz podporzadkowanych (subordinated bonds)
wzorowana na obligacjach hybrydowych (hybrid bonds). Obligacje hybrydowe sa stosowane
szczegolnie przez banki i towarzystwa ubezpieczeniowe do pozyskiwania §rodkow na rynku
kapitatowym, zaliczanych potem do kapitatow stopnia I albo stopnia II. Ponadto instrumenty
te posiadaja korzystne dla dluznika klauzule dotyczace splaty kapitatu i odsetek: klauzule
coupon deferral pozwalajaca op6zni¢ lub nawet zaniecha¢ wyptaty odsetek w okre§lonych
przypadkach; klauzulg przedterminowego wykupu call; oprocz tego moga one zawieraé opcje
przymusowej, z punktu widzenia nabywcy, wymiany na akcje w przypadku obnizenia
wiarygodnos$ci emitenta. W praktyce wielkie korporacje coraz czgséciej emituja dlug
hybrydowy, odwzorowujac klauzule wbudowane w obligacje emitowane przez banki i
ubezpieczycieli.

Z tego wzgledu autor monografii zaprezentowat teori¢ wyceny obligacji i uwzglednit klauzule
charakterystyczne dla obligacji typu hybrid. Zrozumienie wptywu poszczegdlnych
parametréw emisyjnych na ich wyceng i ryzyko pozwoli lepiej ustala¢ parametry emisji.

Niniejsza monografia zawiera teori¢ polaczenia struktur obligacji projektowych z koncepcja
project finance oraz partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP). Celem nadrz¢dnym obligacji
projektowych jest zaangazowanie kapitatu prywatnego w wymienione juz projekty
strategiczne z punktu widzenia interesow Unii Europejskiej. Same obligacje projektowe
pozwalaja na pozyskanie kapitalu w formie dlugu nadrzednego dzigki wsparciu na poziomie
transz podporzadkowanych dtugu oraz instrumentow typu hybrid. Tym samym struktura
obligacji projektowych umozliwia finansowanie projektu na wszystkich poziomach pasywow
emitenta. Koncepcja PPP pozwala znalez¢ finansowanie na poziomie kapitatow wilasnych ze
strony partnerow prywatnych transakcji. Ponadto zaproponowano autorska strukture
transakcji w zakresie finansowania ptatnej infrastruktury w Polsce z uwzglednieniem
euroobligacji projektowych, udziatu EBI oraz Banku Gospodarstwa Krajowego i mechanizmu
PPP.

Zastosowanie konstrukcji hybrid bonds jest na rynku polskim niemozliwe ze wzglgdu na
niedopasowanie ustawy o obligacjach do wymogow nowoczesnych struktur emisyjnych. Z
tego powodu emisje transz podporzadkowanych musza dokonywac si¢ na eurorynku, a tym
samym transze podporzadkowane, obejmowane przez EBI, powinny przyja¢ form¢ prawna
euroobligacji.

Ostatni rozdzial monografii zawiera opis strukturyzowania prawnego emisji euroobligacji,
dzigki czemu uzupeknia istniejaca w Polsce, zdaniem autora, luke informacyjna w tym
zakresie. Poniewaz ten fragment monografii dotyczy wspdlnotowych aktow prawnych, uzyta
podczas ttumaczenia terminologia odpowiada co do zasady oficjalnemu ttumaczeniu tychze
aktow dostgpnych w serwisie www.eur-lex.pl, nie za$ terminologii uzywanej przez polskiego
ustawodawcg w aktach prawnych implementujacych przedmiotowe wspolnotowe akty
prawne, jak Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych



(Dz. U. nr 184, poz. 1539 z pozn. zm.). Podkresli¢ nalezy, Ze pomigdzy tymi terminologiami
wystepuja pewne roznice.

Recenzja
Autor odkrywa wolna i niezbadana przestrzen na rynku kapitalowym, a nast¢pnie wypelnia ja
budowa teorii nowego instrumentu finansowego, jakim jest koncepcja euroobligacji

projektowych.
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