Rozdziat 2

Project finance i corporate finance
jako metody realizacji projektow inwestycyjnych

Marta Postuta

2.1. Definicja project finance

Project finance jest jednym ze szczego6lnych sposobow finansowania duzych
inwestycji zwlaszcza infrastrukturalnych o duzej kapitatochtonnosci. Do reali-
zacji danej inwestycji powoluje sie specjalng spotke celowa (SPV z ang. Spe-
cial Purpose Vehicle), ktorej podstawowym zakresem dziatania jest zarzadzanie
inwestycja.

W literaturze angielskiej project finance przedstawia si¢ rowniez jako kon-
strukcje prawng, w ramach ktorej kredytobiorca (lub pozyczkobiorca) nie ponosi
osobistej odpowiedzialnosci za splate udzielonych w ramach kredytu $rodkow,
a kredytodawca moze zaspokoi¢ swoje roszczenia jedynie z ustanowionych na
jego rzecz zabezpieczend. Ustanowione zabezpieczenia w ramach struktury
project finance moga pochodzi¢ wylacznie ze sktadnikow majatkowych spotki
projektowej, nigdy natomiast nie ustanawia si¢ zabezpieczenia na sktadnikach
spotki macierzystej. Taki rodzaj zabezpieczenia pelni funkcj¢ zapewnienia wie-
rzycielowi mozliwosci zaspokojenia jego wierzytelnosci.

Badania empiryczne prowadzone nad ta metodg finansowania przedsigwzigc
inwestycyjnych prowadzg do nastepujacych obserwacji’*:

33 Pigtek H., Project finance w prawie polskim i angielskim, cz. I, Monitor Prawniczy, ,,Dwu-
tygodnik Prawa Polskiego”, C.H. BECK, nr 16/2001.

% Brealy R. A., Cooper L. A., Habib M. A., Using Project finance to Fund Inrastructure Inve-
stments, ,,Journal of Applied Corporate finance”, vol. 9 (Fall 1996), s. 25.
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1) do realizacji przedsigwziccia powotana zostaje specjalna spotka, zwana pro-
ject company lub vehicle company — rzadziej special purpose company,

2) zatozycielami (sponsors) i posiadaczami udziatéw w takiej spotce sg m.in.
spolki biorace czynny udziat w realizacji projektu, np. jako wykonawcy lub
podwykonawcy,

3) uczestnicy projektu, tacy jak: wykonawcy, zarzadzajacy, kredytodawcy,
dostawcy oraz — o ile to mozliwe — finalni uzytkownicy obiektow sktada-
jacych si¢ na projekt lub produkcji dzieki niemu wytwarzanej, a niejed-
nokrotnie agencje rzagdowe, tworzg pomiedzy soba sie¢ powigzan umow-
nych, majacych na celu gtownie wyodrebnienie mozliwych rodzajow
ryzyka i przypisanie konsekwencji ich poniesienia poszczegdlnym stronom
(rys. 3),

4) spotka realizujaca projekt wykorzystuje wysokg dzwignic finansows, a jedno-
czesnie wierzyciele majg ograniczone mozliwosci roszczen (regresu) w sto-
sunku do sponsoréw projektu w przypadku jego niepowodzenia (tzw. limited-
-recourse lub non-recourse financing).

Rysunek 3. Gtéwni uczestnicy project finance

Rynki
kapitatowe

Zatozyciele Banki Ubezpieczyciele
zagraniczni zagraniczne obligacji

Zrédto:  Financing PPPs: Project finance, BBVA Global Debt Capital Markets, June 2009, s. 5.

Glowne zalety wynikajgce w sposob bezposredni z rdéznic pomigdzy tradycyj-
nym finansowaniem a finansowaniem typu project finance to migdzy innymi to,
iz finansowanie to nie jest zalezne od wiarygodnosci kredytowej podmiotu reali-
zujacego inwestycje, jak roOwniez wyceny zaangazowanego kapitatu. W przy-
padku takiego modelu kredytodawca akceptuje warunki kredytowania na pod-
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stawie oceny rentownosci przedsiewziecia. Standardowy project finance sktada

si¢ z czterech faz™:

» przedinwestycyjnej, ktdrej rezultatem winien by¢ materiat zwany studium
wykonalnosci. Material ten migdzy innymi identyfikuje sponsorow oraz jest
pierwszg prezentacja projektu podmiotom finansujacym,

» realizacyjnej — w zakres ktorej wchodza gtownie zatozenie przyjete przez
inwestorow spotki celowej do wykonania zdefiniowanego w projekcie kon-
kretnego zadania, przygotowanie dokumentacji, podpisanie niezb¢dnych kon-
traktow wykonawczych umow oraz uruchomienie narzedzi finansowania,

» rozruchu, podczas ktorej obiekt udostgpniany jest uzytkownikowi. Od tego
momentu rozpoczyna si¢ splata zobowigzan z wygenerowanych nadwyzek
finansowych,

* operacyjnej obejmujacej normalng eksploatacje obiektu oraz catkowitg sptate
zobowigzan.

Charakterystyczna cecha dla finansowania w formule project finance jest duzy
udzial kapitatu obcego (mieszczacy si¢ w przedziale 70-90%).

Przedsigwzigcia realizowane z wykorzystaniem metody project finance maja
najczesciej szczegdlne znaczenie dla panistwa, jednak kapital lokowany w tych
przedsigwzigciach pochodzi najczesciej wylacznie z sektora prywatnego. Inwe-
stor prywatny przystapi do realizacji projektu, jezeli oczekiwana przez niego
stopa zwrotu pokryje koszt zaangazowanego kapitatu i przyniesie dodatkowa
premie. Rzad, powierzajac realizacje przedsigwzigcia o znaczeniu ogélnopan-
stwowym podmiotowi sektora prywatnego, uzyskuje korzysci w postaci zaan-
gazowania prywatnego kapitatu, co uniezaleznia realizacj¢ projektu od kondycji
finansowej panstwa. Korzysta tez z wiedzy, doswiadczenia 1 technik zarzgdza-
nia wykorzystywanych w sektorze prywatnym. Rzad ma oczywiscie inne moz-
liwosci uzyskania tych samych korzysci, np. poprzez kontrakty na ustugi czy
pelnag prywatyzacj¢. Kazda z tych form przynosi panstwu okreslone korzysci
w postaci albo zaangazowania prywatnego kapitatu, albo zaangazowania wiedzy
i doswiadczenia, albo i jednego, i drugiego, co w kazdym przypadku skutkuje
wzrostem efektywnosci. Kazda z tych form ma tez swoje wady>®.

Rosnaca popularnosé¢ project finance jako metody finansowania inwestycji
tlhumacza ogromne zalety jej konstrukcji. Nalezy podkresli¢, ze pozwala ona na
realizowanie inwestycji wymagajacych olbrzymich naktadow, przekraczajacych
zwykle mozliwosci finansowe jednego przedsigbiorstwa czy mozliwosci udziela-

55 Czerkas K., Project finance w polskiej praktyce. Zastosowanie w dzialalnosci deweloper-
skiej, Biblioteka Bankowca, Twigger, Warszawa 2001.

36 Jerwatowski T., Project finance jako metoda finansowania inwestycji infrastrukturalnych,
,»Ruch prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny”, Rok LXIV — zeszyt 1 —2002.
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nia kredytu przez bank i z tego wzgledu znajduje czesto zastosowanie przy finan-
sowaniu inwestycji infrastrukturalnych. Mimo okreslonych wad tej metody, ktore
zostang zaprezentowane, ma ona szereg zalet powodujacych, iz w przypadku
duzych inwestycji obarczonych wysokim ryzykiem jest ona odpowiedniejsza niz
inne sposoby ich finansowania, takie jak na przyktad kredyt konsorcjalny. Na
0gdt wyrdznia si¢ trzy zasadnicze zalety stosowania project finance:

* uzaleznienie pozyczki od oczekiwanych przeptywdéw pieni¢znych projektu;

* podzial ryzyka pomiedzy uczestnikow projektu;

» pozabilansowy charakter dlugu zwigzanego z przedsiewzigciem.

Ze wzgledu na to, iz schematy project finance, w zaleznosci od sektora gospo-
darki, réznig si¢ migdzy soba, trudno jest okresli¢ jeden standardowy model tego
sposobu finansowania. Istniejg jednak pewne ogolne zasady stanowigce podstawe
techniki project finance. Ponizej przedstawiono kilka typowych cech charaktery-
stycznych project finance®’

* wykorzystywane jest do finansowania projektow zamknigtych, a wiec rentownych
pod wzgledem ekonomiczny oraz prawnym. W tym celu wykorzystuje sie formute
podmiotu prawnego o specjalnym przeznaczeniu (spotki celowej), ktdrego podsta-
wowym przedmiotem dzialalnosci jest realizacja i eksploatacja projektu;

» zazwyczaj wykorzystuje si¢ t¢ technike na potrzeby nowych projektow, a nie
wczesniejszej dziatalnosci (chociaz kredyty w ramach project finance moga
by¢ refinansowane);

* wystepuje w nim stosunkowo wysoka relacja dlugu do kapitalu wlasnego
(dzwignia finansowa);

* w odniesieniu do dtugu na zasadach project finance inwestorzy nie udzielaja
gwarancji w ramach spotki celowej (finansowanie bez prawa regresu) lub
udzielajg gwarancji w ograniczonym zakresie (finansowanie z ograniczonym
prawem regresu);

» kredytodawcy w ocenie mozliwosci splaty kapitatlu i odsetek (obstugi dtugu)
opierajg si¢ raczej na prognozowanych przysztych przeptywach finansowych
generowanych przez projekt niz na wartosci jego majatku czy historycznych
wynikach finansowych;

* podstawowym zabezpieczeniem dla kredytodawcow sg zawarte przez spotke
celowa kontrakty, udzielone jej licencje lub prawa do wydobycia zasoboéw
naturalnych — zaktada sie¢, ze warto$¢ majatku trwatego spotki celowej przy
ewentualnej sprzedazy w wypadku niedotrzymania zobowigzan finansowych
bedzie duzo mniejsza niz kwota zadtuzenia;

7 Yescombe E. R., Project finance. Wybrane elementy finansowania strukturalnego, Wolters

Kluwer Polska, Krakoéw 2007, s. 15.



38  Rozdzial 2

» projekt eksploatowany jest przez okreslony czas, ktory zalezy od takich czyn-
nikow, jak dlugos¢ kontraktow i licencji czy wielkos¢ dostepnych zasobow
naturalnych, dlatego dtug zaciagniety na zasadach project finance musi zostaé
w catosci splacony przed zakonczeniem tego okresu.

Technika project finance jest odmienna od struktury kredytu biezacego, ktory jest
udzielany na podstawie aktualnej sytuacji majatkowej, jak rowniez prognoz finanso-
wych tworzonych na podstawie przesztych przepltywow pienieznych i zyskow.

Finansowanie w ramach project finance obejmuje sktadowe, takie jak:

1) kapital wlasny zagwarantowany przez inwestorow oraz

2) kredyt na zasadach project finance, udzielany przez jedna lub kilka grup kre-
dytodawcow.

Nadwyzka wygenerowana w projektach realizowanych na zasadach project
finance w pierwszej kolejnosci przeznaczana jest na pokrycie dtugu, dlatego
zwrot zainwestowanych srodkow zalezny jest w duzej mierze od powodzenia
przedsiewzigcia.

Kontrakty zawierane przez spotke celowa sg ogromnym atutem metody pro-
Jject finance ze wzgledu na to, iz ryzyko przenoszone jest ze spotki celowej na
inne strony tych kontraktéw, kontrakty stanowig rowniez czgs¢ zabezpieczenia
kredytodawcow. Spotka celowa zawiera kontrakty w ramach projektow w postaci
umowy projektu, ktéra moze by¢ kontraktem na odbidr badZ umowa koncesyjna.
Spotka celowa moze réwniez otrzymac licencje na prowadzenie dzialalnosci na
podstawie ogélnych przepisow w danym sektorze gospodarki.

Ponizej (rys. 4) przedstawiono strukture¢ finansowania w formule project
finance.

W praktyce stosowane sg rowniez inne rodzaje kontraktow, takie jak>®:

» kontrakt na inwestycje pod klucz typu GRI (Generalna Realizacja Inwesty-
cji), na podstawie ktorego obiekt zostanie zaprojektowany i wybudowany za
ustalona stata cene i ukonczony w ustalonym terminie;

» kontrakt na dostawe materiatow produkcyjnych, na podstawie ktérego paliwo
i inne surowce potrzebne do realizacji projektu zostang dostarczone w ustalo-
nej ilosci i na podstawie dtugoterminowej kalkulacji ceny;

* kontrakt na zarzadzanie (kontrakt na eksploatacje i remonty), na podstawie
ktérego za eksploatacje obiektu po jego wybudowaniu bedzie odpowiedzialna
strona trzecia;

* umowa o pomocy rzadowej (zwykle stosowana w krajach rozwijajacych
sie), ktora moze zapewni¢ rdzne rodzaje wsparcia, takie jak gwarancje dla
odbiorcy czy ulgi podatkowe dla inwestorow.

8 Yescombe E. R., Project finance. Wybrane elementy finansowania strukturalnego, Wolters

Kluwer Polska, Krakow 2007, s. 18
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Ponizej przedstawiono rowniez kalendarz zdarzen w procesie finansowania
w formule project finance.

Rysunek 5. Kalendarz procesu finansowania w formule Project finance

Czas trwania procesu: 4 miesigce

Struktura finansowa
Analiza ryzyka Faza III

Zamkniecie finansowe

e Term Sheet & IM

e Aranzacja: Term Sheet &
negocjowanie uméw

* Zamkniecie finansowe

¢ Uczestnicy: Konsorcja kredytowe

 Studium wykonalnosci

» Kontrakty & zarzadzanie ryzykiem

¢ Analiza ekonomiczna i struktura
finansowania

Doradca finansowy: Banki

Zrédto:  Financing PPPs: Project finance, BBVA Global Debt Capital Markets, June 2009, s. 7.

2.2. Obszary zastosowania project finance

Zgodnie z regutami metodyki zarzadzania projektami, przed podjeciem
decyzji dotyczacej sposobu finansowania danego przedsigwzigcia niezbgdne jest
szczegblowe przeanalizowanie dostepnych wariantow, w tym np. sensownosci
zastosowania project finance. Nalezy bowiem zaznaczy¢, ze sama mozliwos¢
sfinansowania inwestycji z wykorzystaniem tej metody wcale nie musi oznaczac,
ze takie rozwigzanie bedzie najlepsze.

W przypadku finansowania metoda project finance mamy do czynienia
z duzym poziomem ztozonosci, spowodowanym zaréwno znaczng liczbg uczest-
nikdw zaangazowanych w proces i zwigzang z tym koniecznos$ciag przeprowa-
dzenia negocjacji kontraktow z poszczegdlnymi podmiotami (oraz prawdopo-
dobienstwem zaistnienia konfliktow pomiedzy uczestnikami), czasochtonnoscia
fazy przygotowawczej, wymagajacej nie tylko szeregu analiz: optacalnosci,
aspektdw podatkowych i prawnych, lecz takze wysokim kosztem kapitalu zaan-
gazowanego do finansowania danego projektu. Co wigcej, z uwagi na wyzszy
poziom ryzyka wzgledem tradycyjnego kredytu udzielanego w przypadku zasto-
sowania corporate finance, kredytodawcy nastawiajg si¢ na odpowiednio wyz-
szy poziom zwrotu z zainwestowanego kapitatu. W konsekwencji kredyty typu
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project finance sa o 50 do 100 punktéw bazowych wyzej oprocentowane niz
w przypadku klasycznego finansowania>®. Ponadto trzeba tez uwzglednié¢ koszty
ubezpieczen, wyzsze prowizje i optaty powiazane z premig za ryzyko. Z dru-
giej za$ strony mamy do dyspozycji ocen¢ zdolnosci kredytowej dokonywang na
podstawie analizy oczekiwanych przeptywow pienigznych (w tym zdolno$¢ do
generowania nadwyzek finansowych w przysztosci), a zatem wystepujaca w tym
przypadku mozliwos¢ udzielenia dtugookresowego kredytu podmiotowi niepo-
siadajacemu historii kredytowej, z niskim poziomem kapitatow wlasnych, ktory
praktycznie pozbawiony jest dostepu do klasycznego kredytu. W tym kontekscie
na uwagg zastuguje rowniez elastycznos¢ warunkéw finansowania, tj. mozliwos¢
indywidualnego dopasowania do potrzeb klienta okresu sptaty zobowigzania,
wysokosci rat, a takze zastosowania karencji splaty kapitatu i odsetek. Innym
elementem przemawiajgcym za zastosowaniem project finance jest dopuszczalny
i powszechnie akceptowalny wysoki udziat dlugu w finansowaniu przedsigwzie-
cia (siggajacy 80% nakladow na projekt) oraz podzial ryzyka pomiedzy uczest-
nikow projektu.

Na podstawie powyzszych zaleznosci rysuje si¢ zakres wykorzystania project
finance. Przede wszystkim z zastosowaniem tej metody finansowane sg duze,
kapitatochtonne, wieloletnie inwestycje, najczesciej przekraczajace mozliwo-
$ci jednego przedsiebiorstwa/ podmiotu, obarczone wysokim poziomem ryzyka
oraz czgsto przy braku mozliwosci udzielenia tradycyjnego kredytu przez bank.
Rozwj tej techniki finansowania we wspotczesnym swiecie nastapil w szcze-
gdlnosci poprzez globalne procesy deregulacji ustug komunalnych, prywatyzacje
inwestycji sektora publicznego i realizacj¢ zadan publicznych w modelu partner-
stwa publiczno-prywatnego (PPP). Zachodzity one zaréwno w krajach rozwinie-
tych, jak i rozwijajacych si¢. Innym czynnikiem sprzyjajacym temu procesowi
byla internacjonalizacja duzych inwestycji. Project finance umozliwia bowiem
efektywne finansowanie infrastruktury publicznej z wykorzystaniem srodkow
pochodzacych ze zrodet prywatnych, a co za tym idzie — stuzy poprawie jakos$ci
i efektywnosci ustug tego sektora. Warto rowniez uwypukli¢, iz zaangazowanie
prywatnych zrédet finansowania w rozwoj infrastruktury publicznej jest waznym
celem polityki wspolnotowej UE.

Udziat kapitalu prywatnego przy finansowaniu publicznych projektow infra-
strukturalnych zostat zapoczatkowany juz w XVIII wieku i w poczatkach XIX w.
—w ramach projektu odnowienia angielskiej sieci drog przy zastosowaniu finan-
sowania z sektora prywatnego, opartego na dochodach z myta®. W tym cza-

39 Por. Finnerty, J.D., Project Financing. Asset-Based Financial Engineering, John Wiley

& Sons, New York 1996, s. 32.
% Por. Principles of Project finance.
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sie takze, dzigki inwestycjom sektora prywatnego, rozwingty si¢ takie sektory
gospodarki, jak: wodny, kolejowy, elektroenergetyczny, gazowniczy czy tele-
komunikacyjny. Wsrdd przyktadéw zastosowania PF mozna wymienié: budowe
Eurotunelu, Euro Disneylandu, linii kolejowych w USA, lotniska w Atenach,
metra w Londynie, a takze innych inwestycji infrastrukturalnych realizowanych
w formule PPP, np. budowa ptatnych odcinkdéw autostrad, elektrowni, szpitali itd.

W ponizszej tabeli zaprezentowano realizacje projektow w formule Project
finance wedhug obszaréw geograficznych na przestrzeni lat 2001-2013.

Tabela 1. Project finance wedtug obszarow geograficznych w min USD

latach 2011-2013

2011 2012 2013
T R ST L BT L}
catkowitej catkowitej catkowitej
Ameryka Srodkowa 1879,20 9 09 789,00 20 40 2 406,00 9 12
Ameryka Poludniowa 1168060 27 54 937980 2 47 1119850 32 55
Karaiby 1156,00 3 05 25,00 1 0,0 52,50 1 0,0
Ameryka Pdinocna 2358040 78 1,0 2210270 80 11,2 JymMma 97 185
Ameryka (facznie) 3830520 117 179 3930750 128 19,9 5136810 139 252
Afryka i Bliski Wschod 1687050 29 79 2071750 42 10,5 293310 53 144
Afryka Pétnocna 0,00 0 0,0 448880 3 23 0,00 0 0,0
Afryka Subsaharyjska 578600 15 27 940360 25 48 1103230 35 54
Bliski Wschod 1108450 14 52 682510 14 35 1830280 18 90
Europa 6744380 211 34 4629840 176 234 5271520 189 258
Europa Wschodnia 1530200 21 71 903050 21 46 1360970 27 6,7
Europa Zachodnia 5214180 190 243 3726790 155 18,9 3910550 162 19,2
Azja 571000 2 03 291400 2 15 79000 5 39
Cata EMEA 8488430 242 39,6 6992990 220 354 90010,30 247 441
Australasia 2338200 52 10,9 4256650 34 215 2161410 46 10,6
Azja Poludniowo-Wschodnia 1403590 4 6,5 1353030 3 6,8 1370990 53 6,7
Azja Pdinocna 644960 21 30 809330 M 41 898400 20 44
Azja Poludniowa 4592570 124 14 2164360 83 11,0 1491660 48 73
Japonia 152410 16 07 236550 11 1,2 353780 28 1,7
Azja i wyspy Pacyfiku 93730 254 426 8819920 193 47 6276240 195 30,7
taczny Swiatowy Project Finance 214 506,80 613 1000 |[19752660 541 1000 | 204 140,80 581 100,0

Zrédto: Financing infrastructure — International trends by Raffaele Della Croce and Stefano Gatti,
OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2014/1, s. 129.
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W tabeli 2 przedstawiono zobowigzania z tytulu pozyczek udzielonych przez
sektor prywatny na projekty realizowane w ramach project finance — w podziale

na poszczegdlne gatezie przemystu w latach 2000-2012.

Tabela 2. Zaangazowanie kredytodawcéw prywatnych w finansowanie
projektow realizowanych w formule project finance

(w min. USD) 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Energetyka 56512 76518 90236| 57642| 78177| 85947| 73416
fj;?:gy‘;f;“fjlt‘;eé 16518| 56432| 67859| 38005| 50589| 59756| 75485
Gérnictwo 629 4607| 11486 4071| 10858| 11158| 4745
Wydobycie ropy i gazu 12552| 34311| 42960| 31137| 28425| 43983| 66139
Produkty petrochemiczne 3337 17519| 13413 2797| 11306 4615 4601
Infrastruktura, w tym: 16 755| 67620 65212| 40233| 64998| 56676| 65610
Transport 44027| 54789| 25451| 52315| 43607| 40467
Inna infrastruktura 16423 6940 8890| 9838| 11348| 21060
ﬁii‘;;’(‘ff‘rfga odpadami 2989 550 1194 1267 724 842
fggﬁf;%i‘;ﬁgs‘g‘;ﬁzw 4181 2933 4699| 1578 997| 3241
Zaktady przemystowe 3538 17473 11979 3454 6306| 12155 6 833
Nieruchomosci 1638 22759| 20836 14424 15439
Telekomunikacja 36735 5556 6260 8118| 13383 5314 1529
Rolnictwo 452 61 86 479
Razem 131 696 | 246 809 | 262 442 | 147 452| 227 964 | 235 766 | 222 873

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych w ,Project finance Interna-
tional”, wydanie 185 (26 styczen 2000), 353 (9 styczen 2008), 400 (9 styczen 2009), 424
(10 styczen 2010), 448 (13 styczen 2011), 472 (12 styczen 2012), 496 (16 styczen 2013).
Dane odnoszg sig¢ do pozyczek udzielonych przez banki komercyjne i obligacji.

Dane ujgte w tabeli obrazuja z jednej strony widoczny po roku 2008 efekt
Swiatowego kryzysu finansowego, z drugiej za$ relatywnie silng tendencje wzro-
stowa, poczawszy od roku 2010. Najwazniejszym sektorem z punktu widzenia
projektow PF konsekwentnie pozostaje wytwarzanie energii. Znaczacy wzrost
wzgledem poziomu z roku 2000 odnotowany zostal w projektach infrastruktu-
ralnych (zwlaszcza transportowych) — z 16,7 do 65,6 mld USD oraz w przemysle
wydobywczym (z 16,5 do blisko 75,5 mld USD). Z kolei z odwrotnym trendem
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mamy do czynienia w przypadku telekomunikacji, gdzie po okresie boomu przy-
padajacego na rok 2000 zanotowano drastyczny spadek w udziale finansowania
inwestycji w tej formule (z 36,7 do ledwie 1,5 mld USD). Warto w tym miejscu
zaznaczy¢, ze przytoczone dane nie uwzgledniaja pozyczek bezposrednich udzie-
lanych przez prywatne instytucje pozabankowe, finansowania projektow przez
sektor publiczny oraz agencje kredytéw eksportowych (export-credit agencies
—ECA). W przypadku uwzglednienia tychze zrodet, taczny diug z tytutu projek-
tow realizowanych w formule project finance wzrdst w roku 2012 do poziomu
przekraczajacego 300 mld USD. Przyjmujac zalozenie, ze udziat dlugu w finan-
sowaniu inwestycji PF wynosi przecigtnie 80% kosztow projektu, taczna wartosé
nowych inwestycji na §wiecie finansowanych lub refinansowanych z wykorzy-
staniem tej metody wyniosta w 2012 roku ok. 375 mld USD. Warto w tym miej-
scu rowniez zaznaczy¢, ze z uwagi na fakt, iz dyskusyjng kwesti¢ stanowi, czy
pewne strukturyzowane pozyczki nalezy rozpatrywaé w kategorii project finance,
czy tez nie, a z drugiej strony granica pomiedzy project finance a finansowa-
niem projektow nie zawsze jest przejrzysta, statystyki rynkowe opracowywane
na bazie roznych zrodet moga sie znaczaco rézni¢. Przyktadowo, wartos¢ inwe-
stycji realizowanych w formule project finance ujgta w bazie danych Dealogic
wyniosta 358 mld USD w roku 2011 i 406 mld USD w roku 2012. Niemniej
jednak przytoczone kwoty wprost wskazujg, jak wazne miejsce w finansowaniu
inwestycji zajmuje obecnie metodologia project finance.

Na podstawie zaprezentowanej tabeli mozliwe jest wyrdznienie gtownych
obszardw, dla ktdrych zastosowanie metody project finance jest w ostatnim cza-
sie najbardziej skuteczne:

a) encrgetyka
Wytwarzanie energii, jak juz wspomniano, nieprzerwanie zajmuje najwazniej-
sza pozycje wsrdd obszarow zastosowania PF. Nalezy przy tym zaznaczyd,
ze finansowanie niezaleznych projektéw w elektroenergetyce zapoczatko-
wane zostato w 1978 roku — wprowadzeniem w USA ustawy Public Utility
Regulatory Policies Act, ktéra naktada na amerykanskie zaktady energetyczne
obowigzek nabywania energii od niezaleznych producentéw. Konsekwencja
wprowadzenia ustawy bylo tworzenie wyodrebnionych pod wzgledem orga-
nizacyjnym i prawnym producentow energii, finansowanych w znacznym
zakresie dlugiem zabezpieczonym zawieranymi rdwnoczesnie dlugotermino-
wymi umowami na dostawe energii do zaktadow energetycznych;

b) infrastruktura publiczna (drogi, budynki uzytecznosci publicznej, transport)
Finansowanie inwestycji w tym obszarze zostato zapoczatkowane w Wiclkiej
Brytanii — dzigki utworzeniu w 1992 roku agencji rzadowej Private Finance
Initiative (inicjatywa finansowania prywatnego). Zadaniem tego podmiotu
bylo zawieranie z przedsigbiorstwami prywatnymi kontraktow polegajacych
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glownie na finansowaniu, budowie i zarzgdzaniu projektami infrastruktural-

nymi w dziedzinie transportu. Pierwotnie dotyczyto to transportu kolejowego.

Z uptywem czasu zakres dziatan rozszerzono na ptatne drogi, budowe i eks-

ploatacje systemow kontroli ruchu, szpitali, a takze wiezien.

Obecnie tego rodzaju przedsiewziecia realizowane sa w formule partnerstwa

publiczno-prywatnego (PPP);
¢) przemysl wydobywczy

Finansowanie eksploatacji zasobéw naturalnych (gornictwa, wydobycia ropy

naftowej i gazu) — zapoczatkowane jeszcze w latach 30. XX w. w Teksasie

(eksploatacja pdl naftowych), a nastepnie rozwijane w latach 70. w ramach

eksploatacji z16z ropy naftowej na Morzu Poétnocnym.

W warunkach polskich wigksze obecnie zainteresowanie project finance jest
odpowiedzia na mozliwos¢ wykorzystania tej metody finansowania inwesty-
¢ji w projektach realizowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego.
Doswiadczenia innych krajow $wiadcza niezbicie o popularnosci project finance
na $wiecie m.in. dzigki wykorzystaniu jej w PPP. Niezaleznie od prognozowa-
nego rozwoju tej metody w najblizszych latach, nalezy zaznaczy¢, ze dotychczas
zgromadzone przyktady realizacji projektdw project finance w Polsce dotycza
tylko projektow komercyjnych: centréw handlowych i logistycznych, biurowcoéw
i hoteli, farm wiatrowych i autostrad.

W obecnych uwarunkowaniach gospodarczych, spotecznych i politycznych
istotnym problemem jest niwelowanie luki infrastrukturalnej pojawiajacej si¢ na
skutek rosngcych i zmieniajacych si¢ zaréwno pod wzgledem technicznym, jak
i technologicznym potrzeb infrastrukturalnych. Z jednej strony odnosi si¢ to do
nowoczesnych, dostosowanych do obecnych wymagan sieci i obiektow infra-
strukturalnych, z drugiej uwzglgdnia konieczno$¢ utrzymywania (remontowania
i modernizacji) juz istniejacych aktywow. Majac na wzgledzie fakt, iz progno-
zowane do 2030 roku potrzeby inwestycyjne w zakresie samej infrastruktury
transportu w Polsce okreslono na poziomie 350—400 mld zl, nalezy zaznaczy¢,
ze ich wypehienie bedzie ogromnym wyzwaniem, poniewaz wywota obcigzenie
sektora finansow publicznych w wielkosci ok. 2% PKB rocznie bez uwzglgdnie-
nia potrzeb w zakresie finansowania utrzymania i remontow istniejacej w kraju
infrastruktury transportu. Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze wielkos¢ naktadow na
infrastrukture transportowa w Polsce (ze wszystkich zrodet: publicznych pan-
stwowych, samorzadowych, niepublicznych, kredytow) wyniosta w 2009 roku
okoto 23 mld zt przy 92% udziale srodkow publicznych. Wielkos¢ naktadow na
infrastruktur¢ drogowa w 2011 roku wyniosta 33 mld zt. W tym kontekscie nie-
watpliwie szansa na sfinansowanie naktadow na projekty infrastrukturalne bedzie
zaangazowanie sektora prywatnego w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego
— z uwzglednieniem finansowania w ramach project finance.
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2.3. Zarzadzanie projektem w formule project finance

W przypadku kazdego rodzaju projektu zarzadzanie jest procesem, ktory
faczy w sobie planowanie, budzetowanie, aspekty rachunkowosci i sprawozdaw-
czosci, kontrole i audyt oraz fizyczne prowadzenie projektu, w celu prawidto-
wego wykorzystania zasobow i osiggnigcia jego zamierzen. Podobnie, duza doza
uniwersalizmu charakteryzuje si¢ cykl zycia projektu, ktory zaprezentowano na
rysunku 6.

Rysunek 6. Cykl zycia projektu

Przygotowanie

Realizacja

Eksploatacja

Zrodto:  Opracowanie wiasne.

Przy zastosowaniu project finance na etapie przygotowania mamy do czy-
nienia z opracowywaniem szczegolow projektu. Punkt wyjscia stanowi iden-
tyfikacja odpowiedniej struktury organizacyjnej i finansowej — pamigetajac, ze
np. ze wzgledu na rodzaj uczestnikdéw mozemy mie¢ do czynienia z projektem
publicznym, prywatnym lub publiczno-prywatnym. Specyfika projektu bedzie
zatem determinowala rodzaj podmiotow, ktore zostana w niego zaangazowane.
Na tym etapie opracowywane jest studium wykonalnosci projektu, negocjowane
i zawierane sg kontrakty, powolywana jest SPV, a takze nastepuje przygotowanie
petnej dokumentacji bankowej i technicznej oraz modelowanie finansowe. Faza
przygotowawcza konczy si¢ datg uruchomienia kredytu. Etap realizacji stanowi
z kolei okres wykorzystywania uzyskanego finansowania i fizycznej realizacji
projektu (np. budowa autostrady). Okres eksploatacji to czas, w ktérym projekt
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generuje przeptywy pieni¢zne, dzigki ktorym sptacane jest zadtuzenie (kapitat
i odsetki), a takze ktore zapewniajg inwestorom odpowiedni zwrot z inwestycji.
Specyfike zarzadzania PF najlepiej obrazuja role poszczegolnych uczestni-
koéw tego procesu, tj.: sponsorow, inwestorow/ kapitatodawcdw, wykonawcow,
odbiorcow, doradcdw, ubezpieczyciela, operatora czy rzadu/ sektora publicznego.
Sponsor jest podmiotem inaugurujacym realizacje projektu inwestycyjnego.
Jego zadaniem jest przeprowadzenie negocjacji ze stronami potencjalnie zainte-
resowanymi uczestnictwem w projekcie. Przygotowuje on koncepcje struktury
finansowania oraz prowadzi promocje projektu, a jego dzialania prowadza (na
etapie przygotowania) do zamkniecia finansowego inwestycji i utworzenia spotki
SPV. Sponsor wnosi do spotki kapitat wlasny, a takze doswiadczenie niezbedne
do zrealizowania przedsigwzigcia. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w danym
projekcie moze uczestniczy¢ wigcej niz jeden sponsor, a takze spotykane sg
sytuacje, w ktorych jeden sponsor uczestniczy w kilku przedsigwzi¢ciach pro-
jektowych jednoczesnie. Sponsor moze by¢ przedstawicielem zarowno sektora
prywatnego, jak i publicznego. Dziatania sponsora ukierunkowane sg na petne
wykorzystanie zalet project finance dla zysku — m.in. poprzez podziat ryzyka
i wygenerowanie z projektu odpowiedniego poziomu nadwyzki. Jednym z gtow-
nych — z punktu widzenia inwestordéw, czynnikdéw przesadzajacych o podjeciu
decyzji dotyczgcej zaangazowania si¢ w projekt jest wiarygodnos¢ sponsora.
Dlatego tez niezwykle istotne jest, by sponsor byt podmiotem doswiadczonym
w branzy, w ktorej realizowane jest dane przedsigwzigcie, o ugruntowanej pozy-
cji na rynku i nieskazitelnej reputacji. Najczesciej funkcje sponsora petnia:
* spoétki dazace do zwigkszenia zwrotu na kapitale wtasnym badz chcace rozto-
zy¢ ryzyko na wigkszy portfel inwestycyjny w konkretnej branzy;
* spotki z branz regulowanych;
* wykonawcy — kierujacy sie¢ mozliwoscia zagwarantowania robot i mozliwo-
$cig roztozenia ryzyka inwestycyjnego;
* dostawcy;
* operatorzy,
» odbiorcy produktow projektu;
* inwestorzy kapitalowi (angazujg si¢ w projekt ze wzgledu na oczekiwang
stope zwrotu z inwestycji);
+ agendy panstwowe;
» samorzady lokalne;
» organizacje mi¢dzynarodowe.
A zatem podmioty, ktore petnig funkcje sponsoréow, moga by¢ tez w rézny
sposob juz zwigzane z projektem.
Kolejna grupe uczestnikow projektu realizowanego w project finance sta-
nowig inwestorzy (kapitalodawcy). Ich zadaniem jest dostarczenie kapitatow
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niezbednych do sfinansowania inwestycji (tj. kapitatow wtascicielskich, kredy-
tow 1 pozyczek). Do tej grupy zaliczane sg przede wszystkim banki, ale takze
nabywcy obligacji wyemitowanych przez SPV, fundusze inwestycyjne, towa-
rzystwa leasingowe, miedzynarodowe instytucje finansowe (np. Miedzynaro-
dowa Korporacja Finansowa) oraz rzady, agencje rzadowe badz inne podmioty
publiczne. Inwestorzy oczekuja zwrotu zaangazowanych srodkow przez uzyska-
nie przychodu ze strumienia pieni¢znego generowanego przez projekt lub przez
wzrost wartosci nabytych instrumentéw finansowych i ich sprzedaz. Inwestorzy
daza do zrownowazenia oczekiwanego zwrotu z inwestycji z ponoszonym ryzy-
kiem. Nalezy bowiem pamigtac, ze inwestorzy przejmujg czes$¢ ryzyka zwiaza-
nego z projektem.

Z kolei wykonawcami sa podmioty uczestniczace w planowaniu, budowie
i dostarczaniu majgtku trwatego niezb¢dnego do rozpoczgcia dziatalnosci opera-
cyjnej projektu. Wykonawcy dziatajg w formie konsorcjum lub w formie odde-
legowania przez sponsorow. Zadaniem wykonawcow jest zazwyczaj nadzor nad
rozruchem obiektow projektu, a takze przeprowadzenie szkolen dla pracowni-
kéw obstugujacych obiekty. W ramach systemu zleceniowego SPV moze zawie-
ra¢ umowy jednostkowe, kompleksowe (dotyczace wigcej niz jednej czynnosci)
i kompleksy umow (obejmujgce kilka umow, ktore stanowig catos$¢). Ponadto,
w systemie zleceniowym mozna wyrdézni¢ wykonawstwo czesciowe, gdzie
poszczegolne roboty zostaja powierzone wyspecjalizowanym jednostkom, wyko-
nawstwo generalne, w ktorym wykonawca generalny wykonuje roboty budow-
lane 1 ewentualnie instalacyjne, a pozostate obowiazki spoczywaja na inwesto-
rze, oraz generalng realizacje inwestycji — wowczas nastgpuje zawarcie umowy
z generalnym wykonawca, ktdry zobowigze si¢ do uzyskania dokumentacji pro-
jektowej oraz do zorganizowania i przeprowadzenia procesu inwestycyjnego, az
do oddania inwestycji.

Rola odbiorcéw jest niezwykle istotna z punktu widzenia zagwarantowa-
nia popytu na odpowiednim poziomie. Przektada si¢ to przede wszystkim na
koniecznos¢ zapewnienia odpowiedniego poziomu przeptywdw pieni¢znych,
a w konsekwencji na powodzenie samego projektu. W tym kontekscie wazne
jest, by odbiorcy produktéw byli wiarygodni tak dla sponsordw, jak i inwestorow.
Umowy zawierane z duzymi odbiorcami o ustabilizowanym, wysokim popycie
zapewniajg zatem generowanie duzych zyskow i stanowig zabezpieczenie splaty
zobowigzan wobec wierzycieli.

Wsréd grupy doradedw mozna wymienié zarowno podmioty specjalizujace
si¢ w kwestiach inzynieryjno-technicznych i zarzadzania oraz organizacji pro-
jektu, jak rowniez: banki komercyjne, agencje specjalizujgce si¢ w ryzyku danego
kraju, analitykow finansowych, firmy rachunkowe, firmy prawnicze, brokerow,
dostawcow sprzetu i ustug. Zatrudnienie prawnikéw na wzglednie wezesnym
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etapie procesu inwestycyjnego moze umozliwic¢ uniknigcie probleméw i utatwic
identyfikacje odpowiedniej struktury organizacyjnej i finansowej. Dokumenta-
cja project finance wymaga bowiem specjalistycznej wiedzy prawniczej i eko-
nomicznej oraz zrozumienia sposobu, w jaki ryzyko dzielone jest i alokowane
pomiedzy uczestnikow projektu za posrednictwem réznych dokumentdw. Zna-
czenie doradcow rosnie zwtlaszcza w duzych, ztozonych projektach. Gtéwne cele
doradcow to nawigzanie dobrych relacji ze zleceniodawcg, przy czym mozliwa
jest takze bezposrednia inwestycja doradcéw w SPV.

Z uwagi na znaczny poziom ryzyka, project finance zwykle wymaga zatrud-
nienia brokera lub agencji ubezpieczeniowej. Jednoczes$nie gwarantem moze by¢
kazdy uczestnik PF (np. sponsor, wykonawca), jak tez osoba trzecia. Pakiety
ubezpieczeniowe podczas realizacji i eksploatacji inwestycji (np. ubezpiecze-
nie od opdznienia w rozruchu inwestycji, ubezpieczenia od przerw w dziataniu)
wymagajg analizy pod katem kosztéw i organizacji ubezpieczenia. Z ustug ubez-
pieczyciela korzysta zardGwno sponsor, jak i kredytodawca. Charakterystyczng
cecha tej grupy jest aktywny udziat jej uczestnikéw w minimalizowaniu lub tez
alokacji ryzyka.

Operator to podmiot, ktdry zarzadza aktywami wytworzonymi w wyniku
realizacji projektu. Zadania operatora wigza si¢ z bezposrednim $wiadczeniem
ustug na rzecz sponsora. Operator prowadzi dziatalnos¢ zgodnie z wytyczonymi
przez sponsora celami. Natomiast z punktu widzenia inwestoréw zadania opera-
tora to biezace regulowanie zobowigzan i zabezpieczenia ich splaty w przyszto-
$ci przez odpowiednia polityke finansowa oraz zarzadzanie w celu wzrostu war-
tosci spotki. Operator moze by¢ podmiotem powigzanym ze sponsorem projektu
— moze by¢ to spotka zalezna od sponsora. Taka sytuacja zapewnia najpetniejsza
kontrolg sponsora nad realizacjg projektu i gwarantuje petng zgodno$¢ dziatan
operatora z wytyczonymi celami sponsora. Natomiast operator — spotka zawia-
zana z udzialem inwestordw — rownowazy wplyw sponsora na dziatania opera-
tora. Mozliwe jest rowniez rozwigzanie, w ktdrym operator prowadzi dziatalno$¢
na udostgpnionych mu aktywach na zasadzie kontraktowej. W takiej sytuacji
operator jest najczesciej wytaniany w drodze przetargu oglaszanego i rozstrzy-
ganego przez sponsora lub zostaje wytoniony w toku negocjacji z inwestorami
projektu. Operator moze by¢ rowniez podmiotem kapitalowo niezaleznym od
sponsora i spotki bedacej wiascicielem aktywow i wykonujacym zadania wobec
sponsora na podstawie umow cywilno-prawnych.

Bezposrednio w projekcie moze réwniez uczestniczy¢ panstwo (jako sponsor
czy inwestor). Jego udziat jest tez mozliwy w formie posredniej — np. poprzez
udzielenie koncesji. Zakres wsparcia panstwa dla projektu powinien zaleze¢ od
jego oceny w szerokim, nie tylko finansowym ujeciu. Moze tez uczestniczy¢
w projekcie za posrednictwem podatkow, kontraktéw dotyczacych wymiany
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zagranicznej czy gwarancji finansowych. Okreslone inwestycje determinowane
sg konkretnymi przepisami, rowniez mi¢dzynarodowymi, ktore moga wymagac
uczestnictwa panstwa. Celem panstwa jest rozwdj narodowy i regionalny, prze-
jecie czesci ryzyka od sektora prywatnego, by inwestycja zostala zrealizowana,
z zachowaniem przy tym odpowiedniego poziomu dtugu publicznego. Charak-
terystyczne dla panstwa jako uczestnika projektu jest to, iz to wtasnie panstwo
wytwarza prawno-gospodarcze otoczenie projektu, od ktérego moze zalezec
optacalnosc i powodzenie przedsiewzigcia. W rezultacie, przy zatozeniu, ze sek-
tor prywaty dostarczy inwestycje szybciej i efektywniej, rolg panstwa jest sty-
mulowanie sektora prywatnego do udziatu w takich projektach inwestycyjnych,
stosowanie zachet podatkowych, jak rowniez zachgcanie inwestordw zagranicz-
nych do uczestniczenia w krajowych inwestycjach.

2.4. Project finance a partnerstwo publiczno-prywatne

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) jest od wielu lat powszechnie stoso-
wang na $wiecie metodg wspotpracy administracji publicznej, zaréwno central-
nej, jak 1 samorzadowej, z partnerami prywatnymi.

Partnerstwo publiczno-prywatne polega na przekazaniu podmiotowi pry-
watnemu realizacji zadania o charakterze publicznym. Wykonanie przez part-
nera prywatnego takiego zadania wigze si¢ z budowa lub remontem niezbedne;j
infrastruktury, a naste¢pnie jej utrzymaniem i zarzadzaniem. Z tego wzgledu PPP
nalezy traktowac jako z jednej strony narz¢dzie wspomagajgce rozwoj infra-
struktury, z drugiej natomiast, jako sposob dostarczania obywatelom okreslonych
ustug. Partnerstwo publiczno-prywatne w szerokim rozumieniu w Wytycznych
Komisji Europejskiej z 2003 roku dotyczacych PPP (Komisja Europejska, Bruk-
sela 2003, EC 2003) zdefiniowano jako partnerstwo sektora publicznego i pry-
watnego majace na celu realizacj¢ przedsigwzigé lub $wiadczenie ustug trady-
cyjnie dostarczanych przez sektor publiczny.

Partnerstwo publiczno-prywatne w Polsce reguluje ustawa z dnia 19 grudnia
2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym. Zgodnie z jej brzmieniem przed-
miotem PPP jest wspolna realizacja przedsigwzigcia oparta na podziale zadan
i ryzyka pomiedzy podmiotem publicznym i partnerem prywatnym. Zawierajac
umowg¢ o partnerstwie publiczno-prywatnym, partner prywatny zobowiazuje si¢
do realizacji przedsigwzigcia za wynagrodzeniem oraz do poniesienia w calosci
albo w czesci wydatkow na jego realizacje. Podmiot publiczny zobowiazuje si¢
natomiast do wspoldziatania w osiagnigciu celu tego przedsigwziecia. Podkresle-
nia wymaga fakt, ze PPP nie stanowi przekazania obowigzkow organéw admini-
stracji sektorowi prywatnemu. Obowigzki te nadal spoczywaja na administracji,
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ktora uzyskuje mozliwo$é wykonywania ich przy pomocy wiedzy i doswiadcze-
nia partneréw prywatnych. Realizacja tych obowigzkéw z wykorzystaniem PPP
pozwala na uzyskanie korzysci w postaci zwickszenia jakosci ustug dostarcza-
nych obywatelom przez podmioty publiczne oraz zaspokojenia rosnacych wyma-
gan spoleczenstwa. Z kolei podmioty dzialajace w sektorze prywatnym uzyskuja
dostep do nowych rynkdéw zbytu oraz stabilne zrddta sptaty zaangazowanego
kapitatu. Zgodnie z art. 3 wspomnianej ustawy minister gospodarki odpowiada
za rozpowszechnianie i promowanie partnerstwa publiczno-prywatnego, a takze
dokonywanie analiz i ocen funkcjonowania partnerstwa publiczno-prywatnego
oraz perspektyw finansowego zaangazowania sektora prywatnego.

PPP to przedsigwzigcia realizowane na podstawie umowy dtugoterminowej
zawartej pomi¢dzy podmiotem publicznym a podmiotem prywatnym, ktorej
celem jest stworzenie sktadnikow infrastruktury umozliwiajgcej swiadczenie
ustug o charakterze publicznym. W literaturze, jako element charakterystyczny
dla PPP, wymieniana jest dos¢ czgsto dlugoterminowos¢ kontraktow. Nierzadko
umowy typu PPP zawierane sg na 30 lat badz dtuzej (jeden z pierwszych tego
typu kontraktow w Polsce zawarto na 70 lat). PPP w swej formule jest podobne
do sposobu finansowania inwestycji w formule project finance. Fundamentem
powyzszej definicji jest wiec wspdlnota dziatan sektora publicznego i prywat-
nego — stworzona po to, by obaj partnerzy mogli jak najlepiej realizowac cele, do
ktérych zostali powotani. Zadaniem partnera publicznego jest bowiem $wiadcze-
nie ushug publicznych, do czego obliguje go prawo, natomiast partner prywatny
ma prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg i osiaga¢ zyski. Dzigki podziatlowi zadan,
odpowiedzialnosci i ryzyka w ramach PPP osiaga si¢ najbardziej efektywny eko-
nomicznie sposob tworzenia infrastruktury i dostarczania ustug publicznych.
Wobec powyzszego, wsrdd kluczowych elementow wspdtpracy w ramach part-
nerstwa publiczno-prywatnego wymienic nalezy:

* wspolprace sektora publicznego z sektorem prywatnym;

* umowny charakter (w ramach stosunku cywilnoprawnego);

 charakter celowy: realizacja przedsigwzig¢ (budowa infrastruktury, dostarcza-
nie ustug) tradycyjnie wykonywanych przez strong¢ publiczng;

* optymalny podziat zadan;

* podzial ryzyka;

* obustronng korzysc.

PPP nie jest wiec prywatyzacja dzialan wladzy publicznej. Nie zwalnia wita-
dzy publicznej z obowigzku Swiadczenia ustug o charakterze publicznym. PPP
zastepuje proces prywatyzacji. Oddzieleniu od siebie ulega domena dziatan
gospodarczych oraz domena odpowiedzialnosci polityczno-prawnej. Sprywaty-
zowana zostaje jedynie dziatalno$¢ gospodarcza: budowa, finansowanie, eksplo-
atacja i zarzadzanie przedsigwzieciem inwestycyjnym. Dostepnos¢ ustug oraz
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ich jakos$¢ pozostaje nadal w obszarze odpowiedzialnosci wtadzy publicznej. PPP
jest wiec polaczeniem dziatan wtadzy publicznej oraz prywatnego kapitatu na
rzecz realizacji zadan, ktore pozostawaty dotychczas w domenie dziatalnosci
wtadzy publicznej. Podziatl kompetencji przy realizacji zadan publicznych na
kompetencje gospodarcze i polityczne oraz przypisanie ich odpowiednio part-
nerom prywatnym i witadzom publicznym polega na przydzieleniu wlasciwych
obu stronom umieje¢tnosci, dajac tym samym szanse (przy podobnych, a czasem
mniejszych naktadach) na zwickszenie wolumenu swiadczonych ustug publicz-
nych oraz zwigkszenie efektywnosci ich wytwarzania.

Rodzaje umow (formy wspotpracy) realizowanych w ramach PPP:

* ceksploatacja i utrzymanie,

* projektowanie i budowa,

» projektowanie, budowa i eksploatacja,

* rozbudowa ,,wokét bazy”,

» dzierzawa i sprzedaz,

» okresowa prywatyzacja,

» dzierzawa (sprzedaz), modernizacja i eksploatacja,

* budowa, eksploatacja i przekazanie,

* budowa, przekazanie i eksploatacja,

* projektowanie, budowa, finansowanie i eksploatacja.

Pod wzgledem formalnoprawnym nie ma ograniczen branzowych dotyczg-
cych formuty PPP, niemal wszystkie zadania publiczne, szczegdlnie z zakresu
ustug uzytecznosci publicznej, moga by¢ przedmiotem wspdtpracy. W Wielkiej
Brytanii PPP nawigzywane jest migdzy innymi w zakresie budowy nowych szkot
(ponad 800 w ciggu dziesigciu lat), szpitali (ponad 44 od roku 1997), a nawet
infrastruktury wieziennej (13). W formule PPP budowane sg drogi, linie kole-
jowe, metro, a takze budynki rzadowe. Liczne sa projekty z obszaru ochrony
Srodowiska.

Partnerstwo publiczno-prywatne stosowane jest na catym swiecie. Koncesje
sa uznanym instrumentem realizacji zadan publicznych (infrastruktury i ustug)
szczegolnie w Hiszpanii i we Francji. Regulacje dotyczace PPP ustanowiono
wlasnie w Rosji i na Ukrainie.

Przedsiewziecie bedace przedmiotem PPP moze polega¢ na wzniesieniu
obiektu budowlanego, swiadczeniu uslug, wykonaniu dzieta lub innych $wiad-
czeniach. Zawsze bedzie musiato by¢ jednak polaczone z utrzymaniem lub zarza-
dzaniem sktadnikiem majatkowym (np. przedsiebiorstwem, nieruchomoscia).
Cho¢ zakres $wiadczen stron w ramach PPP moze przybraé rozne ksztatty, naj-
czesciej partner prywatny zobowigzany bedzie sfinansowac i zrealizowac przed-
siewziecie (z jego dalszym utrzymaniem lub zarzadzaniem), a podmiot publiczny
zobowiazany bedzie do wniesienia wkladu wlasnego. Wkltadem wiasnym bedzie
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$wiadczenie podmiotu publicznego lub partnera prywatnego polegajace w szcze-

gdblnosci na:

* poniesieniu czgsci wydatkow na realizacje przedsiewzigcia, w tym sfinanso-
waniu doptat do uslug swiadczonych przez partnera prywatnego w ramach
przedsiewzigcia

* waniesieniu sktadnika majatkowego.

Whiesienie wktadu wtasnego w postaci sktadnika majatkowego moze nastg-
pi¢ w szczegolnosci w drodze sprzedazy, uzyczenia, uzytkowania, najmu albo
dzierzawy.

Za wykonanie przedsiewziecia partnerowi prywatnemu przysluguje wyna-
grodzenie, ktére moze pochodzié¢ zarowno z prowadzonej przez partnera prywat-
nego dziatalnosci gospodarczej, jak 1 z zaptaty sumy pieni¢znej przez podmiot
publiczny. Mozliwe bedg réwniez sytuacje, ze cate wynagrodzenie partnera pry-
watnego platne bedzie z budzetu podmiotu publicznego (szczegodlnie w przy-
padku inwestycji z zatozenia nierentownych, jak np. budynki administracji
publicznej, szkoty, obiekty kultury, drogi publiczne). Wynagrodzenie partnera
prywatnego zaleze¢ bedzie albo od rzeczywistego wykorzystania infrastruktury
(np. pobranych optat za przejazd droga, sprzedanych biletow na stadion) lub jej
faktycznej dostepnosci (czyli faktycznej i nieprzerwanej dostepnosci infrastruk-
tury w stanie zgodnym z umowag).

Réznice pomiedzy charakterem umow zawieranych na podstawie Ustawy
o Koncesjach i Ustawy o PPP obrazuje ponizsze zestawienie:

Réznice miedzy koncesja a PPP

Ustawa o Koncesjach Ustawa o PPP

Wynagrodzenie strony Wynagrodzenie koncesjonariusza, | Wynagrodzenie partnera
prywatnej za wykonanie | co do zasady, pochodzi z optat od | prywatnego moze w catosci
przedmiotu zamoéwienia. | uzytkownikodw przedmiotu umowy. | pochodzi¢ z budzetu

publicznego.

Ryzyko zwigzane Zasadnicza cz¢$¢ ryzyka Strony moga dowolnie roztozy¢
z realizacja ekonomicznego realizacji rozne kategorie ryzyka.
przedsigwzigcia. przedsigwzigcia spoczywaé musi

po stronie koncesjonariusza.
Zakres zadan Zobowiazanie koncesjonariusza Zobowigzania stron umowy
izobowiazan przejetych | obejmuje: zaprojektowanie, PPP podlegaja wzglednie
przez poszczegdlnych wybudowanie, finansowanie szerokiej swobodzie umow,
kontrahentow. i eksploatacj¢ (koncesja na roboty | partner prywatny zawsze

budowlane) lub tylko finansowanie | wspotfinansuje realizacje
i eksploatacj¢ (koncesja na ushugi) | przedsigwzigcia.
przedmiotu koncesji.
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Réznice miedzy koncesjg a PPP

Ustawa o Koncesjach

Ustawa o PPP

Wiasno$¢ sktadnikow
majatkowych
zaangazowanych

w przedsiewzigcia.

Srodki majatkowe przeznaczone
przez koncesjodawce do
dyspozycji koncesjonariusza
(poza wynagrodzeniem),

a takze wniesione przez niego
naktady na przedmiot koncesji
w trakcie umowy i po jej

Po wygasnigciu umowy
sktadnik majatkowy, ktory byt
wykorzystywany do realizacji
przedsigwzigcia (niezaleznie od
tego, kto byl jego pierwotnym
dysponentem), co do zasady,
przekazywany jest podmiotowi

rozwigzaniu pozostajg wlasnoscia | publicznemu. Partner prywatny

koncesjodawcy (koncesjonariusz
jedynie ,,eksploatuje” przedmiot
koncesji).

zachowuje prawo do zwrotu
réwnowartosci wniesionego

sktadnika majatkowego,

dysponuje rowniez prawem
pierwokupu nieruchomosci
bgdacej wktadem wlasnym

do umowy, a takze prawem
odkupu (w przypadku
nieruchomosci). Umowa o PPP
moze jednak przewidywaé
inaczej (np. przekazanie
sktadnika majatkowego innemu
podmiotowi publicznemu lub
partnerowi prywatnemu).

Mozliwos$¢ utworzenia
spolki celowej o kapitale
mieszanym.

Strony umowy nie zawigzuja
umowy spotki.

W celu wykonania umowy
strony moga zawiazac spotke
o kapitale mieszanym.

Maksymalny czas trwania
umowy.

Umowa na czas okre$lony,

co do zasady, nie dtuzszy niz:

30 lat — w przypadku koncesji
budowlanej, nie dtuzszy niz: 15 lat
—w przypadku koncesji na ustugi.

Maksymalny czas trwania
kontraktu nie jest okreslony.
Zgodnie jednak z zasada
konkurencyjno$ci w dostepie do
rynku zaméwien publicznych
czas trwania kontraktu nie
powinien by¢ nadmiernie
dtugi (por. orzeczenie ETS

w sprawie Komisja Wspdlnot
Europejskich v. Krolestwo
Hiszpanii C-323/03, wyrok

z dnia 9.03.2006 r., pkt. 44)

Koniecznos¢ uzyskania
zgody organdw trzecich
na zawarcie umowy.

Zawarcie umowy koncesji nie
wymaga dodatkowej zgody
ministra wlasciwego ds. finansow
publicznych lub innych organéw
administracji rzadowej.

Zawarcie umowy o PPP

w przypadku, gdy umowa
bedzie wspotfinansowania

ze $rodkow budzetu panstwa
w wysokosci co najmniej 100
mln zt, wymaga uzyskania
zgody ministra wlasciwego ds.
finanséw publicznych.
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2.5. Pordéwnanie formuly project finance z corporate finance

Przez pryzmat poszczegdlnych cech charakterystycznych dla project finance
(szerzej opisanych we wczesniejszej czgsci niniejszego opracowania), a takze jej
zalet i wad, rysuja si¢ konkretne obszary, wskazujace na odmiennos¢ tej metody
finansowania. Gtowne réznice pomiedzy project finance, a corporate finance
zaprezentowano na rysunku 7.

Rysunek 7. Roéznice pomiedzy project finance a corporate finance

Project

finance

Metoda preferowana w sytuacji nowego
rynku i nowego produktu.

Metoda pozabilansowa.

Finansowanie konkretnego projektu
przez nowo utworzong spotke celowg bez
historii dziatalnosci. Ogranicza mozliwos¢
mieszania roznych przedsiewziec¢
gospodarczych.

Zdolnosc¢ kredytowa inwestora
liczona jest na podstawie wynikow
przewidywanych dla konkretnego
projektu.

Zabezpieczeniem kredytu jest majatek
posiadany (wytworzony) przez spotke
celowa.

Wyodrebnienie projektu do nowo
utworzonej spotki celowej ogranicza
wptyw projektu na losy przedsiebiorstwa
i odwrotnie. Upadtos¢ projektu, nie
oznacza upadtosci jego udziatowcow.

Zrodto:  Opracowanie wtasne.

Corporate

finance

Metoda preferowana w sytuacji
obecnego rynku i obecnego produktu.

Metoda bilansowa.

Projekt realizuje od dawna istniejgca
firma. Dopuszczalna jest sytuacja,

w ktdrej jeden podmiot wykonuje kilka
rodzajow dziatalnosci gospodarczej,

a tym samym kilka projektow z réznych
obszaréw dziatalnosci.

Zdolnos¢ kredytowa inwestora liczona
jest na podstawie historycznych
dokumentéw finansowych w zaleznosci
od formy ewidencji wnioskodawcy
kredytu.

Zabezpieczeniem sptaty kredytu

sg roznorodne aktywa danej firmy,
niekoniecznie zwigzane

z realizacjg danego przedsiewziecia.

Losy przedsiebiorstwa i nowego
projektu sg ze sobg Scisle powigzane.
Czesto upadtos¢ projektu to upadtosc
przedsiebiorstwa.
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Przede wszystkim corporate finance polega na realizowaniu przedsigwzi¢cia
w ramach juz istniejacego przedsicbiorstwa, posiadajacego okreslong historie,
majatek i strukture zrodet finansowania. W przypadku natomiast project finance,
w celu realizacji inwestycji i prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej powolywany
jest odrebny podmiot — spdtka celowa (ang. Special Purpose Vehicle; Project
Company). Zadaniem tego podmiotu jest realizacja projektu inwestycyjnego,
gdzie podstawowym zabezpieczeniem zewngtrznych srodkow finansowych sg
nadwyzki gotéwki generowane przez projekt, a rzeczowe zabezpieczenia prawne
pelnia funkcje uzupehiajaca oraz wystepujacy regres ma ograniczone znacze-
nie. Spotka jest podmiotem niezaleznym prawnie, organizacyjnie i majatkowo.
Najczesciej na potrzeby project finance wykorzystywane sg spotki kapitatowe.
Spotka celowa tworzona jest przez wielu uczestnikow: sponsor/promotor, inwe-
storzy/kredytodawcy, doradcy finansowi, eksperci, agencje mi¢dzynarodowe,
prawnicy, rzady i inni. Konsekwencja tego jest kazdorazowo niepowtarzalna
struktura organizacyjno-finansowa i wysoki stopien prawnej zlozonosci, czyli
szczegdlowa dokumentacja, tworzenie specjalnych instytucji, pertraktacje mig-
dzy uczestnikami.

Poprzez powolanie SPV nastepuje wydzielenie ryzyka poza podstawowa
dziatalnos¢ danego przedsigbiorstwa. W odniesieniu do mniejszych projektow
(realizowanych przez jednego inwestora), na ctapie gromadzenia funduszy
zazwyczaj nie jest dostarczana gwarancja sptaty dtugu, dlatego ryzyko inwe-
stora jest ograniczone do ilosci zaangazowanego kapitatu wlasnego. Z kolei
w sytuacji ztozonych projektow — zbyt duzych dla realizacji przez jednego
inwestora — spotka celowa moze zosta¢ powotana jako wspolne przedsigwzig-
cie kilku inwestorow. W tym przypadku mamy réwniez do czynienia z dywer-
syfikacja ryzyka, poniewaz zarowno identyfikacja, jak i kwantyfikacja ryzyka
odbywa si¢ na etapie dokonywania analizy projektu. Podmioty zaangazowane
w finansowanie przedsigwzigcia dokonuja podziatu ryzyka migdzy siebie oraz
tworza system zabezpieczen. Ostatecznie strony podejmuja takie ryzyko, jakie
gotowe sa zaakceptowac.

Nowo utworzona spotka celowa sitg rzeczy nie dysponuje zadng historig
funkcjonowania, a tym samym standingiem oraz pozycja na rynku. Zdolnos¢
kredytowa inwestora(6w) nie jest zatem obliczana na podstawie historycznych,
okreslonych dokumentéw finansowych (w zaleznosci od formy ewidencji wnio-
skodawcy kredytu), lecz na podstawie wynikdéw przewidywanych dla konkret-
nego projektu. W przypadku corporate finance, opartego na historycznych wyni-
kach finansowych firmy, losy przedsigbiorstwa i nowego projektu sg ze sobg
Scisle powigzane. Czgstokro¢ niepowodzenie w realizacji projektu to upadtosé
przedsigbiorstwa. Wyodrebnienie realizacji danego projektu do nowo utworzo-
nej spolki celowej zmniejsza jego wptyw na przyszltg sytuacje przedsigbiorstwa
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i odwrotnie. W takim przypadku upadtos¢ projektu, nie oznacza upadtosci jego
udziatowcow.

Odmienne (wzgledem corporate finance) sa rowniez kwestie zwigzane
z finansowaniem przedsigwzigcia z wykorzystaniem kredytu. W finansowaniu
powszechnie stosownaym zabezpieczeniem sptaty zobowigzania sa rozmaite
aktywa danej firmy, niezwigzane bezposrednio z realizacja konkretnego przed-
sigwzigcia. Z kolei przy zastosowaniu finansowania project finance zabezpiecze-
niem kredytu jest majatek stanowigcy wtasnos¢ spotki celowej. Inng — z punktu
widzenia sponsorow projektu — zaleta tej metody finansowania jest pozabilan-
sowy charakter dtugu. Zaciagniete przez SPV zobowigzania nie sg ewidencjo-
nowane w bilansie sponsordw (z wylaczeniem sytuacji, w ktorej wystepuje
czgsciowy regres), co jest korzystne w kontekscie ich sytuacji na rynkach finan-
sowych, poniewaz nie nastepuje wowczas pogorszenie wskaznikow finanso-
wych oraz standingu finansowego. Niemniej jednak nalezy pamig¢tac o tym, ze
akcjonariusze 1 wierzyciele moga uwzglednia¢ ryzyko wynikajace z prowadzone;j
przez dany podmiot dziatalnosci pozabilansowej, nawet gdy informacja w tym
zakresie nie pojawia si¢ bezposrednio w bilansie. Kolejng, wyrdzniajaca cechg
project finance jest okres kredytowania — skadinad zwigzany rowniez ze ztozo-
noscig realizowanego projektu. Mianowicie kredyty w ramach PF maja znacznie
dtuzszy horyzont czasowy niz w przypadku finansowania w ramach corporate
finance. Jest to zwigzane z faktem, iz koniecznos$¢ zastosowania finansowania
dlugoterminowego pojawia si¢ w sytuacji, gdy koszt kapitatu dla sktadnikow
majatku, finansowanych w sposéb tradycyjny, jest na tyle wysoki, ze nie da si¢
go szybko odzyska¢ bez podniesienia kosztow, ktdre z kolei obcigzaja ceng final-
nego produktu. Dlatego tez czesto kredyty w ramach project finance udzielane sg
na okres 20 lat badz dtuzszy (np. w przypadku projektéw infrastrukturalnych).
Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage na to, iz udziat dlugu w zrédlach finansowa-
nia jest znacznie wiekszy niz w przypadku projektow realizowanych w podmio-
tach juz funkcjonujacych (w ramach corporate finance).

Podstawowym zrodtem sptaty zobowigzan w ramach project finance jest nad-
wyzka wygenerowana w okresie eksploatacji projektu. W zwigzku z tym kredy-
todawcy winni mie¢ przeswiadczenie, ze projekt zostanie zakonczony w zde-
finiowanym czasie i przy przyjetym budzecie oraz bedzie przystosowany do
technicznej eksploatacji zgodnej z wezesniejszymi zatozeniami, wygeneruje nad-
wyzke przeptywow pienieznych wystarczajaca dla sfinansowania obstugi dtugu,
a z drugiej strony kredytodawcy musza zaakceptowaé takie warunki zwrotu
kapitatu oraz zaptaty odsetek, jakie wynikajg z przewidywanych przeptywow
pieni¢znych. Z tego tez wzgledu transakcje project finance charakteryzujg si¢
wspomnianym dhugim okresem splaty dtugu oraz ustaleniem okreséw karencji
zaréwno w stosunku do splaty kapitatu, jak i odsetek. Podobnie, do wielkosci
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strumieni pieni¢znych dostosowywana jest wysoko$¢ rat ptatnosci (kapitatu
i odsetek). Sformutowane w opisany sposob warunki ptatnosci zobowigzan prze-
ktadaja si¢ na zwickszenie poziomu ryzyka kredytowego, ktore z kolei rekom-
pensowane jest zwigkszonym oprocentowaniem. Z drugiej za$ strony wysokie
ryzyko towarzyszace PF powoduje stosowanie zwigkszonego oprocentowania
oraz prowizji i optat przez kapitatodawcoéw. Dodatkowo ponoszone sg koszty
wynikajace z ustanawiania zabezpieczen 1 dokonywania niezbgdnych ubezpie-
czen. Poza kosztami finansowymi projekt musi obstuzy¢ naktady wynikajace
z angazowania roznych ekspertéw (finansowych, prawnych, podatkowych, tech-
nicznych) dziatajacych tak w imieniu kredytodawcow, jak i sponsoréw projektu.

Kolejnym atutem stawiajacym project finance w pozycji uprzywilejowane;j
wzgledem corporate finance sa kwestie zwigzane z optymalizacja podatkows.
Nalezy bowiem pamigtac, ze ustanowienie SPV w celu realizacji konkretnego
projektu pozwala na odpowiednie skonfigurowanie jej struktury prawnej i podat-
kowej — tak by mozliwe bylo wykorzystanie w maksymalny sposob stworzo-
nych przez legislatorow warunkdw — np. wszelkiego rodzaju ulg inwestycyjnych,
przyspieszonej amortyzacji itp. Niemozliwych do zastosowania w ramach istnie-
jacego przedsigbiorstwa. Nie bez znaczenia pozostaja przy tym korzysci podat-
kowe, wynikajgce z faktu, iz odsetki pomniejszajg podstawe naliczenia podatku,
natomiast dywidenda jest wyptacana akcjonariuszom.



