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Kwestie wybrane

Streszczenie. W artykule omówiono formu  partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP) 

w aspekcie mo liwo ci realizowania projektów inwestycyjnych przez jednostki samorz du tery-

torialnego (JST). Przedstawiono ród a finansowania w ramach PPP, wskazano na mocne i s abe 

strony poszczególnych instrumentów.
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1. Wprowadzenie

Ostatnie 20-30 lat to okres, w którym wyst pi o kilka procesów przebiegaj -

cych równolegle:

– rewolucja techniczna i technologiczna na wielk  skal , wymuszaj ca szyb-

k  zmian  dotychczasowych sposobów wiadczenia us ug publicznych, a tak e 

kreuj ca nowe ich rodzaje,

– demokratyzacja spo ecze stw, ca kowicie zwi kszaj ca oczekiwania w za-

kresie wielko ci i standardów us ug publicznych wszystkich grup spo ecznych; 

konsekwencj  razem obu procesów jest dynamiczny wzrost potrzeb w zakresie 

wiadczenia us ug publicznych,

– zmiana doktryny ekonomicznej w kierunku ograniczania fiskalizmu pa -

stwa.
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W efekcie powi ksza si  luka mi dzy wielko ci  niezb dnych wydatków 

na rosn cy zakres us ug publicznych a kwot  rodków w dyspozycji bud etów 

publicznych. Pogodzenia wyzwa  wynikaj cych z rozwoju techniki i demokra-

cji z wymogami nowoczesnych sposobów zarz dzania wzrostem gospodarczym 

upatrywano w prywatyzacji mo liwie du ych przestrzeni aktywno ci pa stwa 

– przede wszystkim tych, dla których uruchomienia konieczna jest dzia alno  

gospodarcza (inwestowanie, zarz dzanie, eksploatacja). Jednak e oznacza to od-

st pienie od obowi zku odpowiedzialno ci pa stwa za poziom dost pno ci do 

tych us ug, urynkowienie tej dost pno ci, tym samym uzale nienie jej od pozio-

mu zamo no ci obywatela, w rezultacie – z amanie umowy spo ecznej istniej cej 

z wieloma s abszymi finansowo grupami spo ecznymi. To si  k óci z id  pa stwa 

obywatelskiego. Trzeba zatem szuka  rozwi zania w innej formule, tj. obecnie 

lansowanej formule partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP).

Przyjmuj c za podstawowe kryterium oczekiwania spo eczne zwi zane 

z jako ci  i dost pno ci  wiadczonych us ug publicznych oraz brak mo liwo ci 

zbilansowania potrzeb do mo liwo ci finansowych jednostek samorz du teryto-

rialnego (w tym przede wszystkim samorz du województwa dolno l skiego od-

powiedzialnego za kreowanie rozwoju regionu), rekomendowane dziedziny dla 

PPP to przede wszystkim transport drogowy i kolejowy, ochrona zdrowia oraz 

us ugi teleinformacyjne.

Wprawdzie istnieje przekonanie, e zastosowanie formu y PPP stanowi pozy-

tywn  odpowied  na wyzwania cywilizacyjne, to jednak wi e si  z ni  szereg 

kwestii wymagaj cych rozstrzygni  natury prawnej, politycznej lub ekonomicz-

nej (racjonalno ci ekonomicznej). W warunkach polskich s  to g ównie kwestie 

zad u enia i zaliczania instrumentów finansowych do tych, które obci aj  

prawne limity zad u ania si  jednostek sektora samorz dowego oraz mo liwo ci 

zbudowania monta u finansowego. 

2. Kwestia zad u enia finansowego sektora publicznego, 

w tym samorz dowego

G ównym zadaniem w adz publicznych jest zmniejszenie strukturalnego 

deficytu sektora finansów publicznych, tj. do poziomu redniookresowego celu 

bud etowego sformu owanego w Europejskim Pakiecie Stabilno ci i Wzrostu. 

W przypadku Polski wynosi on 1% PKB deficytu strukturalnego. Zdaniem 

ekonomistów1, jako g ówny cel reformy finansów publicznych trzeba forsowa  

1 Plan finansowy pa stwa, www.mf.gov.pl/files/bip/bip/wieloletni [26.03.2012].



87Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych...

ograniczenie wydatków publicznych oraz zmian  ich struktury, tj. zmniejszenie 

transferów socjalnych na rzecz wydatków prorozwojowych.

Problemem jest niebezpiecze stwo przekroczenia 55-procentowej relacji d u-

gu publicznego do PKB. Dotyczy ono wi kszych potrzeb po yczkowych bud e-

tu pa stwa, ni szego kursu z otego, wysokiego przyrostu zad u enia innych ni  

Skarb Pa stwa podmiotów sektora finansów publicznych, niejasnego podzia u 

ryzyka w umowach PPP lub te  konieczno ci zrealizowania por cze  lub gwa-

rancji udzielonych przez podmioty sektora finansów publicznych.

Zgodnie z procedur  nadmiernego deficytu, który na o y a na Polsk  Ko-

misja Europejska w 2012 r., deficyt finansów publicznych nale y ograniczy  

do 3% PKB. Mimo ustawowych mo liwo ci zwi kszania zad u enia przez po-

szczególne jednostki samorz du terytorialnego (JST) zmiany maj  ograniczy  

ich deficyt bud etowy do 4% w 2012 r., 3% w 2013 r., 2% w 2014 roku oraz 1% 

w 2015 r.

Przyj te za o enie w znacznym stopniu ograniczy stosowanie ustawy z 2008 r. 

o partnerstwie publiczno-prywatnym oraz ustawy z 2009 r. o koncesji na robo-

ty budowlane lub us ugi2. Równie  rozporz dzenie Ministra Finansów z 2010 r. 

w sprawie szczegó owego sposobu klasyfikacji tytu ów d u nych zaliczanych do 

pa stwowego d ugu publicznego3, które wesz o w ycie 1 stycznia 2011 r., zna-

cz co poszerzy o katalog instrumentów finansowych, które mog  wp yn  na 

ocen  poziomu zad u enia polskich JST. Wed ug przywo anego rozporz dzenia, 

tytu em d u nym zaliczanym do pa stwowego d ugu publicznego s  m.in.:

– umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, je eli maj  wp yw na po-

ziom d ugu publicznego,

– umowy leasingu zawarte z producentem lub finansuj cym, w których ry-

zyko i korzy ci z tytu u w asno ci s  przeniesione na korzystaj cego z rzeczy, 

– umowy nienazwane o terminie zap aty d u szym ni  rok, zwi zane z fi-

nansowaniem us ug, dostaw, robót budowlanych, które wywo uj  skutki ekono-

miczne podobne do umowy po yczki lub kredytu.

Przytoczone rozporz dzenie nie wymienia zobowi za  z tytu u koncesji, 

jednak e umowy te mog  wp yn  na ocen  poziomu zad u enia podmiotu sek-

tora publicznego w zale no ci od:

– faktycznego zobowi zania finansowego ze strony podmiotu publicznego 

na rzecz partnera prywatnego, jak równie

2 Ustawa z 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz.U. z 2009, nr 19, 

poz. 100 z pó n. zm. oraz ustawa z 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub us ugi, 

Dz.U. nr 19, poz. 101 z pó n. zm.
3 Rozporz dzenie Ministra Finansów z 23 grudnia 2010 r. w sprawie szczegó owego sposo-

bu klasyfikacji tytu ów d u nych zaliczanych do pa stwowego d ugu publicznego, w tym d ugu 

Skarbu Pa stwa, Dz.U. nr 252, poz. 1692.
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– podzia u ryzyka, które przes dza o zaliczaniu zobowi za  publicznych 

z nich wynikaj cych, do wska nika zad u enia.

3. ród a finansowania w ramach partnerstwa 

publiczno-prywatnego

Na potrzeby przeprowadzenia przegl du przedmiotowych róde  finansowa-

nia dokonano wyodr bnienia ich grup oraz przyporz dkowania poszczególnego 

ród a do okre lonej grupy. W warunkach polskich zidentyfikowano g ówne gru-

py, takie jak: 

– rodki w asne jednostek samorz du terytorialnego,

– dotacja celowa z bud etu centralnego,

– rodki w asne partnera prywatnego,

– rodki z programów Unii Europejskiej i Europejskiego Obszaru Gospodar-

czego,

– kredyty z mi dzynarodowych instytucji finansowych,

– rodki z kredytów komercyjnych (rynkowych),

– rodki z emisji obligacji.

W dalszej cz ci przedstawiono kolejno poszczególne grupy róde  finanso-

wania mo liwe do wykorzystania poprzez ich monta  (tzw. monta  finansowy) 

w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego.

3.1. rodki w asne jednostek samorz dów terytorialnych 

rodki w asne JST stanowi  podstawowe ród o finansowania inwestycji 

w ochronie zdrowia, cho  trzeba mie  na uwadze fakt, e JST obci one s  licz-

nymi zadaniami publicznymi i mog  nie dysponowa  wystarczaj cymi rodkami 

na dofinansowanie inwestycji w asnych. Ustawa o dochodach JST nie reguluje 

w sposób szczegó owy zagadnie  zwi zanych z pozyskiwaniem i wykorzystywa-

niem rodków pozostaj cych w dyspozycji JST na cele zwi zane z rozwojem infra-

struktury.

Samorz dy posiadaj  kilka róde  pozyskania rodków, które mog  by  prze-

znaczone na finansowanie zada  w asnych. Tymi ród ami s  w szczególno ci 

dochody w asne (udzia y w podatkach stanowi cych dochód bud etu pa stwa, 

dochody z maj tku województwa, spadki, zapisy i darowizny na rzecz JST, do-

chody uzyskiwane przez jednostki bud etowe JST i inne) oraz dochody ze róde  

zewn trznych (g ównie dotacje celowe z bud etu pa stwa), przy czym dochody 

w asne stanowi  zasadnicze ród o finansowania zada  JST. Dodatkowo bud et 
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JST mog  zasili  rodki z uzyskanych kredytów i po yczek oraz emisji papierów 

warto ciowych.

Projekt inwestycyjny (infrastrukturalny), je li ma by  prowadzony w formule 

PPP, powinien by  wpisany do wieloletniego planu inwestycyjnego realizowane-

go przez dan  JST. rodki w asne JST mog  stanowi  wk ad kapita owy inwesty-

cji. ród em tych rodków s  dochody JST.

Silnymi stronami finansowania z udzia em rodków publicznych b d cych 

w dyspozycji JST s :

– najta szy sposób finansowania,

– brak dodatkowych kosztów zwi zanych np. z konieczno ci  uzyskiwania 

zabezpieczenia w postaci gwarancji lub por cze .

S abymi stronami finansowania z udzia em rodków publicznych b d cych 

w dyspozycji JST s :

– niewystarczaj ca ilo  tych rodków,

– krótkie okresy obj te bud etem („roczno ” bud etów),

– utrudnienia w zakresie wieloletniego programowania finansowania inwe-

stycji,

– ryzyko polityczne,

– mo liwo  nieoptymalnego wykorzystania rodków finansowych JST.

3.2. Dotacja celowa z bud etu centralnego

Mo liwe jest przyznanie kwoty ze rodków pa stwowych funduszy celowych 

jednostkom samorz du terytorialnego na wykonanie zada  w asnych i zada  zle-

conych z zakresu administracji rz dowej JST. Oznacza to, e JST mog aby by  

potencjalnie beneficjentem rodków pa stwowych funduszy celowych, które 

mo na by przeznaczy  na inwestycj  infrastrukturaln . Realizacja inwestycji, 

np. budowlanej, mo e by  finansowana ze rodków bud etowych pod warun-

kiem, e inwestor posiada zaakceptowany program inwestycji.

3.3. rodki w asne partnera prywatnego

Modele PPP s  ró ne, w zale no ci od ich kompleksowo ci. Formu , która 

nie zawsze jest uznawana za PPP, a znajduj ca szerokie zastosowanie w sektorach 

spo ecznie wa nych, jak np. w sektorze ochrony zdrowia, jest tzw. kontrakt ope-

ratorski. Systemy operatorskie charakteryzuje:

– publiczna w asno  infrastruktury (istniej  nieliczne przyk ady infrastruk-

tury w cz ci przekazanej do sektora prywatnego) oraz

– inwestycje zwyk e – finansowane przez sektor publiczny.
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W systemie operatorskim sektor publiczny przekazuje obowi zki zwi za-

ne z zarz dzaniem – lub eksploatacj  i utrzymaniem systemu – do sektora pry-

watnego. W wi kszo ci przypadków powstaje w tym celu spó ka specjalnego 

przeznaczenia (SPV), która jest odpowiedzialna za wiadczenie us ug w ramach 

umowy zawartej z jednostk  sektora publicznego. Korzy ciami s  tu oszcz dno-

ci wynikaj ce z do wiadczenia menad erskiego i know-how. Wynagrodzenie 

operatora zazwyczaj sk ada si  z op aty sta ej i premii za oszcz dno ci.

W wariancie realizacji projektu w formule PPP partner prywatny oczekiwa  

b dzie okre lonego zwrotu z inwestycji, pokrywaj cego koszt alternatywnego 

zaanga owania tych rodków (np. lokata) oraz premii za ryzyko, jakie przejmuje 

– w zwi zku z realizacj  inwestycji – od sektora publicznego. Nale y przy tym 

pami ta , e koncepcja ta zak ada sfinansowanie przedsi wzi cia (w tym naji-

stotniejszego wydatku, czyli kosztu budowy) ze rodków b d cych w dyspozycji 

partnera prywatnego wraz z finansowaniem zewn trznym. W przypadku obiek-

tu odbywa si  to najcz ciej w zamian za okresowe p atno ci – za dost pno  

– na rzecz partnera prywatnego (availability payment), realizowane przez sektor 

publiczny w perspektywie d ugookresowej. 

Analiza realizowanych na wiecie projektów PPP wskazuje, e oczekiwana 

przez partnera prywatnego stopa zwrotu z kapita u w asnego (wewn trzna stopa 

zwrotu projektu) waha si  zazwyczaj pomi dzy 10 a 15%. Z punktu widzenia 

sektora publicznego mo na traktowa  t  stop  zwrotu jako koszt wykorzystania 

rodków w asnych partnera prywatnego.

Mo liwo  pozyskania rodków w asnych partnera prywatnego (w tym po-

ziomu tych rodków) jest standardowo elementem oceny podczas procedury wy-

boru partnera prywatnego. Docelowa struktura finansowania inwestycji mo e 

by  przedmiotem negocjacji z partnerem prywatnym, mo e by  ustalana w doku-

mentacji przetargowej lub mo e by  jednym z kryteriów oceny ofert przetargo-

wych. Dalszych analiz wymaga optymalny mechanizm wynagradzania partnera 

prywatnego, zapewniaj cy mu oczekiwany zwrot z kapita u i najkorzystniejszy 

transfer ró nych typów ryzyka zwi zanego z projektem.

Silnymi stronami finansowania z udzia em rodków partnera prywatnego s :

– finansowanie budowy obiektu rodkami zewn trznymi JST, niepodlegaj -

cymi procedurze bud etowania JST,

– le ce w gestii partnera prywatnego wszelkie dzia ania w celu pozyskania 

rodków,

– mo liwo  finansowania bez zabezpieczenia w postaci gwarancji lub por -

cze ,

– mo liwo  pozyskiwania dodatkowego zwrotu z inwestycji przez partnera 

prywatnego z tytu u wiadczonych us ug dodatkowych,

– zaanga owanie partnera prywatnego w efektywne zarz dzanie finansami 

inwestycji.
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S abymi stronami finansowania z udzia em rodków partnera prywatnego s :

– wzgl dnie wysoki koszt,

– konieczno  zwrotu z inwestycji dla partnera prywatnego.

Z uwagi na innowacyjny najcz ciej charakter inwestycji w formule PPP, na-

le y rozpatrywa  potencjalne zainteresowanie inwestorów zagranicznych tego 

typu projektem (jedn  z niezb dnych prac po przeprowadzeniu analiz ekonomicz-

no-finansowych jest zidentyfikowanie potencjalnych inwestorów aktywnych na 

rynkach wiatowych oraz badanie ich zainteresowania projektem). Nale y mie  

na uwadze fakt, e inwestorzy aktywni dotychczas na rynku polskim s  zainte-

resowani przede wszystkim placówkami czerpi cymi przychody z tytu u dzia-

alno ci komercyjnej. Partner prywatny, potencjalnie zainteresowany inwestycj , 

b dzie szczegó owo analizowa  sytuacj  rynkow  – ze szczególnym uwzgl d-

nieniem regionu Dolnego l ska – pod k tem mo liwo ci uzyskania przewagi 

konkurencyjnej przez nowo zrealizowan  inwestycj .

3.4. rodki z funduszy Unii Europejskiej

rodki z funduszy UE pochodz  z programów UE i Europejskiego Obszaru 

Gospodarczego, regionalnych programów operacyjnych, programów operacyj-

nych „Infrastruktura i rodowisko” i „Kapita  Ludzki”.

rodki wspólnotowe s  korzystnym ród em finansowania przedsi wzi , nie 

tylko ze wzgl du na bezzwrotne dofinansowanie zasadniczej cz ci inwestycji. 

Proces przygotowania aplikacji wymaga przeprowadzenia starannych analiz finan-

sowych i ekonomicznych, równie  proces budowy obiektu jest poddany pewnym 

rygorom dyscyplinarnym, zwi zanym z harmonogramem czasowym i procedura-

mi przetargowymi. Ze wzgl du na wysok  zwykle warto  inwestycji rodki z UE 

mog  by  wykorzystane jedynie do realizacji tzw. projektów mi kkich, zwi zanych 

z podnoszeniem kwalifikacji pracowniczych, równie  do finansowania innowa-

cyjnych rozwi za  z zakresu nowych technologii oraz wdra ania rozwi za  IT, 

natomiast nie s  przyznawane na finansowanie nowych inwestycji.

W regionalnych programach operacyjnych przewiduje si  rodki na wspar-

cie ró nych projektów. W du ym stopniu s  wspierane przedsi wzi cia zwi zane 

z modernizacj  istniej cych obiektów w celu umo liwienia dostosowania ich do 

obowi zuj cych przepisów prawa. Wspó finansowanie budowy nowych obiek-

tów b dzie mo liwe wy cznie w sytuacji, gdy modernizacja istniej cej infra-

struktury jest ekonomicznie nieuzasadniona. Wszystkie dotowane zadania musz  

prowadzi  do racjonalizacji sieci jednostek organizacyjnych dzia aj cych dla do-

bra publicznego w regionie. 

Program operacyjny „Infrastruktura i rodowisko” oferuje najwi ksze rod-

ki finansowe na inwestycyjne wsparcie dla niektórych bran . W ramach danego 
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priorytetu dzia a  mo liwe jest uzyskanie dofinansowania przede wszystkim na 

przebudow , rozbudow , remont obiektów zwi zanych z infrastruktur  o znacze-

niu ponadregionalnym, zakupy aparatury i urz dze  niezb dnych do wiadcze-

nia us ug u yteczno ci publicznej itp.

Dodatkowo istniej  mo liwo ci na uzyskanie wsparcia finansowego na opra-

cowanie kompleksowej dokumentacji niezb dnej w procesie aplikowania. Doty-

czy to przede wszystkim wniosku o wsparcie, opracowania studium wykonalno-

ci projektu oraz oceny oddzia ywania na rodowisko.

Program operacyjny „Kapita  Ludzki” umo liwia ubieganie si  o rodki na 

podnoszenie kwalifikacji personelu wykonawczego oraz personelu zarz dzaj -

cego. PO „Kapita  Ludzki” oferuje rodki na dokszta canie kadry wykonawczej 

i kierowniczej.

3.5. Kredyty z mi dzynarodowych instytucji finansowych

 Ta grupa kredytów obejmuje kredyty Europejskiego Banku Inwestycyjnego 

(EBI) i Banku Rozwoju Rady Europy.

EBI udziela kredytów projektom, które s  zgodne z polityk  UE, w tym wspie-

raj cym ekonomiczn  spójno  rozszerzonej Unii Europejskiej. rodki EBI s  wy-

korzystywane przez Bank Gospodarstwa Krajowego, który jest odpowiedzialny za 

wspieranie rozwoju regionalnego poprzez finansowanie projektów infrastruktural-

nych, realizowanych przez JST. O kredyt EBI mog  si  ubiega  JST, podmioty zale -

ne i z udzia em JST oraz inne podmioty, je li kredytowany projekt s u y rozwojowi 

regionalnemu. Kredyt EBI mo e by  przyznany na projekty z wielu sektorów, takich 

jak rodowisko, infrastruktura, rozwój gospodarki opartej na wiedzy, edukacja. 

Jako alternatywne ród o finansowania inwestycji infrastrukturalnych, JST 

mo e wykorzysta  kredyt inwestycyjny z linii Banku Rozwoju Rady Europy. 

Kredyt mo e by  przeznaczony na inwestycje w zakresie edukacji, s u by zdro-

wia wraz z konieczn  infrastruktur  (wodoci gi, utylizacja odpadów sta ych 

i cieków, zaopatrzenie w energi  elektryczn , gaz, linie telefoniczne), ochrony 

rodowiska, modernizacji obszarów wiejskich oraz inwestycji o charakterze spo-

eczno-kulturalnym na zaniedbywanych obszarach miejskich. 

3.6. Silne i s abe strony finansowania 

z mi dzynarodowych instytucji finansowych

Silne strony:

– atrakcyjne warunki finansowania w porównaniu z kredytami komercyjnymi,

– mo liwo  skorzystania z wiedzy ekspertów instytucji.
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S abe strony:

– konieczno  przestrzegania odpowiednich procedur zamówie ,

– prowadzenie dodatkowej dokumentacji,

– poddanie si  nadzorowi mi dzynarodowej instytucji finansowej,

– w wybranych przypadkach konieczno  uzyskania gwarancji (np. gwaran-

cji Skarbu Pa stwa lub organu za o ycielskiego instytucji).

3.7. rodki z kredytów komercyjnych

Decyzja o przyznaniu kredytu komercyjnego, szczególnie na du  inwestycj  

infrastrukturaln , zawsze wymaga starannego zbadania otoczenia instytucjonal-

nego i regulacyjnego, oceny zdolno ci kredytowej potencjalnego kredytobiorcy. 

Poziom dost pno ci, struktura oraz warunki zastosowania komercyjnych instru-

mentów d u nych do sfinansowania inwestycji podlegaj  zmianom zale nie od 

fazy cyklu koniunktury gospodarczej.

Standardowa oferta wi kszo ci dzia aj cych w Polsce banków jest skonstru-

owana zgodnie potrzebami klienta reprezentuj cego przede wszystkim sektor 

prywatny. Finansowanie inwestycji publicznych o du ej warto ci stanowi nie-

wielk  cz  dzia alno ci du ych banków komercyjnych lub jest domen  wyspe-

cjalizowanych banków z ofert  przeznaczon  wy cznie dla sektora publicznego 

(jak DEFPA Bank Polska czy DEXIA Kommunalkredit Bank Polska), proponu-

j cych kredyty z bardzo d ugim terminem sp aty. Finansowanie du ej inwestycji 

infrastrukturalnej musia oby by  oparte na rozwi zaniu opracowanym specjalnie 

pod k tem tej inwestycji, na podstawie szczegó owego badania wiarygodno ci 

kredytowej. Banki komercyjne w Polsce podchodz  z du  ostro no ci do fi-

nansowania projektów infrastrukturalnych w sektorze publicznym. Inwestycje 

w bran ach publicznych postrzegaj  jako du e ryzyko g ównie ze wzgl du na 

brak mo liwo ci zabezpieczenia ci g o ci przychodów.

3.8. Kredyt inwestycyjny przeznaczony na konkretny projekt

Oferta kredytu inwestycyjnego dla konkretnego projektu jest dost pna 

w wi kszo ci banków. Jest to instrument s u cy do finansowania konkretnego 

projektu inwestycyjnego. Na podstawie tego projektu dokonywana jest ocena ry-

zyka banku. Ka dorazowo wymagana jest szczegó owa dokumentacja projektu 

wraz z projekcj  generowanych przeze  przychodów. Przychody te, odpowiednio 

wyodr bnione z rachunku bie cego przedsi biorstwa, s  bowiem g ównym za-

bezpieczeniem wierzytelno ci banku.
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Wysoko  dost pnego finansowania uzale niona jest od ryzyka i struktu-

ry projektu, przy czym minimalny udzia  w asny inwestora wynosi zasadniczo 

10-20% warto ci inwestycji, w zale no ci od ryzyka przedsi wzi cia. Wysoko  

finansowania jest z regu y w takim przypadku ograniczona do zdefiniowanego 

procentu ca kowitych nak adów inwestycyjnych projektu. Mar a banku, prowizja 

za udzielenie kredytu i ostateczna stopa oprocentowania zale na jest od struktury 

projektu, czasu jego trwania i oceny zwi zanego z nim ryzyka dla banku.

Kredyt na realizacj  projektu inwestycyjnego jest zasadniczo udzielany na 

czas sp aty równy okresowi przedmiotu inwestycji, pomniejszonemu o okres kil-

ku lat. Decyduj ce znaczenie dla przyznania kredytu i jego warunków ma ocena 

ryzyka finansowanego projektu i prognoza przychodów osi ganych z inwestycji. 

G ównym zabezpieczeniem takiego kredytu jest prawo banku do przychodów 

z tytu u eksploatacji inwestycji. W przypadku zak adanego braku dedykowanego 

strumienia przychodów konieczna by aby odpowiednia deklaracja w formie wi -

cego zobowi zania z o ona przez stron  publiczn  (bezpo rednie zaci gni cie 

kredytu w przypadku metody tradycyjnej lub zobowi zanie si  do zapewnienia 

przychodów partnerowi prywatnemu w przypadku PPP).

W przypadku kredytu inwestycyjnego istotn  cz  kosztów stanowi  b d  

niezb dne analizy i projekcje dotycz ce inwestycji. Co istotne, musz  by  one co 

do zasady weryfikowane przez ekspertów banku, podnosz c znacznie jego kosz-

ty w asne i w efekcie ostateczny koszt kredytu.

W ród silnych stron kredytu inwestycyjnego wymienia si :

– zabezpieczenie w formie zastawu na przysz ych przychodach z inwestycji,

– racjonaln  ocen  rentowno ci projektu.

S abymi stronami s :

– ograniczone mo liwo ci finansowania – konieczny wk ad w asny w wyso-

ko ci zasadniczo przynajmniej 10-20% warto ci finansowanego projektu,

– skomplikowana procedura przygotowawcza – konieczno  sporz dzenia 

szeregu analiz dotycz cych finansowanego projektu,

– restrykcyjna kontrola realizacji projektu.

3.9. rodki z emisji obligacji

Na gruncie obowi zuj cych przepisów emisja obligacji bezpo rednio przez 

podmiot publiczny, poza emisj  obligacji w celach restrukturyzacyjnych (np. 

zgodnie z ustaw  o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zak adów 

opieki zdrowotnej), jest zagadnieniem niejednoznacznym.

Obligacje charakteryzuj  si  wieloma mo liwymi wariantami strukturyzacji 

zad u enia. Dost pne zmienne to m.in. termin zapadalno ci, oprocentowanie ku-

ponu, mo liwo  potr cenia odsetek jednorazowo lub w momencie emisji, waluta 
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emisji i sp aty odsetek oraz typ zabezpieczenia. Oczywi cie mo liwo  ich zasto-

sowania zale na jest od oceny wiarygodno ci emitenta przez inwestorów.

W zale no ci od potrzeb inwestycyjnych mo na równie  dokona  emisji 

w ró ny sposób i na ró nych rynkach. Dost pne warianty to m.in. emisja, pub-

liczna b d  niepubliczna, na rynku krajowym i emisja na eurorynku.

Termin zapadalno ci obligacji emitowanych na rynku polskim zasadniczo nie 

przekracza 5 lat. Emisje papierów d u nych o terminie zapadalno ci w przedziale 

5-7 lat dokonywane s  z regu y w trybie indywidualnych negocjacji z inwesto-

rami. Emisje na rynku krajowym dokonywane s  najcz ciej w formie niepub-

licznej, z uwagi na dodatkowe koszty i procedury zwi zane z emisj  publiczn . 

Na tzw. eurorynku mo liwa by aby emisja obligacji o d u szym terminie zapa-

dalno ci oraz o wi kszej ca kowitej sumie emisji.

Niektóre banki, wyspecjalizowane w finansowaniu infrastruktury, oferuj  

równie  rozwi zanie polegaj ce na udost pnieniu znacznych kwot d ugookreso-

wego finansowania poprzez wykup ca o ci emisji obligacji, bez udost pnienia jej 

inwestorom.

Czynnikami zwi kszaj cymi koszt kapita u z obligacji s  niski rating (lub jego 

brak) i d ugi termin zapadalno ci. W ratingu natomiast znajduj  odzwierciedlenie 

czynniki takie, jak obraz ekonomiczny kraju dzia alno ci emitenta, rodowisko re-

gulacyjne, sytuacja operacyjna projektu, struktura zarz dzania przedsi biorstwem, 

ocena operacyjna i finansowa projektu, struktura emisji obligacji d u nych.

Warto zaznaczy , e w przypadku projektów infrastrukturalnych, dla ratingu 

emitenta, oprócz oceny ryzyka budowy i pó niejszego ryzyka rynkowego, zna-

czenie ma tak e wyst powanie ewentualnego gwaranta emisji. Warto  ratingu 

ma podstawowe znaczenie, je li chodzi o koszt pozyskanego kapita u – s aby 

rating musi by  zrekompensowany potencjalnym inwestorom wy szym oprocen-

towaniem.

Emisja obligacji jest rozwi zaniem relatywnie drogim, ale w odró nieniu od 

finansowania kredytem nie poci ga za sob  cis ego monitoringu inwestycji przez 

bank w czasie finansowania. W przypadku finansowania kredytem bank ci le 

monitoruje post p z prac w ramach inwestycji, weryfikuje sytuacj  kredytobiorcy, 

wymaga raportowania wszelkich zmian mog cych wp yn  na ryzyko projektu.

Wszystkie elementy sk adaj ce si  na koszt pozyskanego kapita u s  w przy-

padku obligacji wy sze (poczynaj c od oprocentowania, poprzez ró ne prowizje 

za obs ug  emisji, ko cz c na kosztach zwi zanych z doradztwem przy jej przy-

gotowaniu). Jednocze nie pozyskanie finansowania z obligacji wymaga szeregu 

dzia a  przygotowawczych i zabezpieczaj cych. 

Silnymi stronami pozyskania finansowania poprzez emisj  obligacji s :

– mo liwe do uzyskania znacznie wy sze kwoty finansowania – uniezale -

nienie od limitów kredytowych banków poprzez dywersyfikacj  róde  finanso-

wania,
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– mniej restrykcyjne ni  w przypadku kredytu wymogi dotycz ce ryzyka,

– mniej skomplikowana ni  w przypadku kredytu struktura zabezpiecze  

oraz pozafinansowych zobowi za ,

– elastyczno  strukturyzacji zad u enia przed emisj .

S abymi stronami pozyskania finansowania poprzez emisj  obligacji s :

– wi ksze koszty finansowania (zarówno odsetek, jak i procedury emisji),

– brak mo liwo ci modyfikacji warunków sp aty po rozpocz ciu emisji – 

termin zapadalno ci jest ostateczny i nie ma mo liwo ci prolongaty,

– niewielki popyt na rednio- i d ugoterminowe obligacje przedsi biorstw na 

rynku krajowym.

Emisja obligacji w przypadku nowo budowanego obiektu mo e zosta  zrea-

lizowana przez podmiot prawny, np. spó k  kapita ow . W przypadku budowy 

obiektu infrastrukturalnego metod  tradycyjn  obecny stan prawny uniemo li-

wia zapewnienie przychodów na okres d u szy ni  3 lata (takie ograniczenia nie 

wyst puj  w ka dej bran y w sektorze publicznym) – dlatego mo e by  niezb d-

ne zabezpieczenie finansowania przez organ za o ycielski, np. przez udzielenie 

gwarancji. W przypadku realizacji projektu w formule PPP zabezpieczeniem fi-

nansowania d u nego mog  by  przychody z op at za dost pno . Pozyskanie 

przez partnera prywatnego innych dodatkowych zabezpiecze  (w formie np. 

gwarancji udzielonej przez stron  publiczn ) mo e by  istotnym argumentem 

przes dzaj cym o ofercie korzystniejszych warunków finansowania d u nego 

w procesie negocjacji z bankiem.

4. Podsumowanie

Istnieje bogactwo mo liwych róde  finansowania do wykorzystania w mon-

ta u w ramach PPP (cho  nie mniejsze ni  w krajach z wi kszymi do wiadczenia-

mi w zakresie PPP, w których podstaw  finansowania jest forfaiting, a w Polsce 

ze wzgl du na koszt us ugi i s ab  powszechno  drogi i niepraktykowany). Po-

zostaje otwarte pytanie: czy polskie rodowisko finansowania jest wystarczaj co 

dobrze rozwini te, by monta  finansowy móg  okaza  si  bardziej efektywny 

i bezpieczny dla realizacji zadania publicznego ni  podobny monta , ale z pomi-

ni ciem PPP (bez anga owania partnera prywatnego)? By odpowied  mog a by  

rozstrzygni ta na korzy  formu y PPP, potrzebne jest spe nienie wielu innych 

warunków.

Jak wskazuje grono lobbuj ce za upowszechnieniem PPP w Polsce, udana 

implementacja tej formu y realizacji i finansowania zada  publicznych determi-

nowana jest bowiem spe nieniem dwóch zbiorów warunków: niezb dnych i do-

statecznych.



97Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych...

Do zbioru warunków niezb dnych mo na zaliczy  przede wszystkim: 

– wol  polityczn  – poparcie polityczne struktur w adzy krajowej, regional-

nej i lokalnej, 

– stabilne i przyjazne regulacje prawne umo liwiaj ce realizacj  zada  pub-

licznych z wykorzystaniem rodków prywatnych, 

– przewidywan  sytuacj  makroekonomiczn , 

– gotowo  i dojrza o  organizacyjno-kompetencyjn  sektora publicznego 

do realizacji inwestycji z udzia em podmiotu prywatnego na zasadach partner-

stwa. 

Zbiór warunków dostatecznych zawiera: 

– opracowanie krajowej (lokalnej, regionalnej) polityki/strategii wykorzy-

stania formy PPP, w tym: okre lenie preferowanych pól jego stosowania (przed-

miotu PPP), 

– wykszta cenie systemu organizacji i koordynacji, monitoringu oraz oceny 

korzystno ci realizowanych projektów PPP wraz z wykreowaniem instytucji rea-

lizuj cych te funkcje, 

– wykszta cenie systemu upowszechniania i promocji rozwoju stosowania 

PPP, w tym adekwatnych do tych funkcji instytucji przygotowuj cych standardy 

dobrych praktyk i wzorców zachowa , 

– opracowanie programu popularyzacji wiedzy o PPP – szkolenia, studia po-

dyplomowe, warsztaty, 

– uruchomienie rodków publicznych finansuj cych przygotowanie po da-

nych standardów zachowa  i wzorców dobrych praktyk oraz wspieraj cych dzia-

ania instytucji weryfikuj cych korzy ci p yn ce z wyboru formu y PPP, progra-

mowo koordynuj cych oraz monitoruj cych rozwój PPP.
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