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Streszczenie. W artykule omowiono formute partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP)
w aspekcie mozliwosci realizowania projektow inwestycyjnych przez jednostki samorzqdu tery-
torialnego (JST). Przedstawiono zZrodta finansowania w ramach PPP, wskazano na mocne i stabe
strony poszczegolnych instrumentow.
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1. Wprowadzenie

Ostatnie 20-30 lat to okres, w ktorym wystapito kilka procesow przebiegaja-
cych rownolegle:

— rewolucja techniczna i technologiczna na wielka skale, wymuszajaca szyb-
ka zmiang dotychczasowych sposobdéw §wiadczenia ustug publicznych, a takze
kreujgca nowe ich rodzaje,

— demokratyzacja spoleczenstw, catkowicie zwickszajaca oczekiwania w za-
kresie wielkosci i standardow ustug publicznych wszystkich grup spotecznych;
konsekwencja razem obu proceséw jest dynamiczny wzrost potrzeb w zakresie
$wiadczenia ustug publicznych,

— zmiana doktryny ekonomicznej w kierunku ograniczania fiskalizmu pan-
stwa.
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W efekcie powigksza si¢ luka miedzy wielkoscig niezbgdnych wydatkow
na rosnacy zakres ustug publicznych a kwotg srodkéw w dyspozycji budzetow
publicznych. Pogodzenia wyzwan wynikajacych z rozwoju techniki i demokra-
cji z wymogami nowoczesnych sposobow zarzadzania wzrostem gospodarczym
upatrywano w prywatyzacji mozliwie duzych przestrzeni aktywnosci panstwa
— przede wszystkim tych, dla ktorych uruchomienia konieczna jest dziatalno$c¢
gospodarcza (inwestowanie, zarzadzanie, eksploatacja). Jednakze oznacza to od-
stapienie od obowigzku odpowiedzialnosci panstwa za poziom dostepnosci do
tych ustug, urynkowienie tej dostepnosci, tym samym uzaleznienie jej od pozio-
mu zamoznosci obywatela, w rezultacie — ztamanie umowy spotecznej istniejace;j
z wieloma stabszymi finansowo grupami spotecznymi. To si¢ ktoci z idg panstwa
obywatelskiego. Trzeba zatem szuka¢ rozwigzania w innej formule, tj. obecnie
lansowanej formule partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP).

Przyjmujac za podstawowe kryterium oczekiwania spoleczne zwigzane
z jako$cig 1 dostepnoscig Swiadczonych ustug publicznych oraz brak mozliwosci
zbilansowania potrzeb do mozliwosci finansowych jednostek samorzadu teryto-
rialnego (w tym przede wszystkim samorzadu wojewodztwa dolnoslaskiego od-
powiedzialnego za kreowanie rozwoju regionu), rekomendowane dziedziny dla
PPP to przede wszystkim transport drogowy i kolejowy, ochrona zdrowia oraz
ustugi teleinformacyjne.

Wprawdzie istnieje przekonanie, ze zastosowanie formuty PPP stanowi pozy-
tywna odpowiedz na wyzwania cywilizacyjne, to jednak wigze si¢ z nig szereg
kwestii wymagajacych rozstrzygnig¢ natury prawnej, politycznej lub ekonomicz-
nej (racjonalnosci ekonomicznej). W warunkach polskich sg to glownie kwestie
zadtuzenia i zaliczania instrumentéw finansowych do tych, ktore obciazaja
prawne limity zadtuzania si¢ jednostek sektora samorzagdowego oraz mozliwosci
zbudowania montazu finansowego.

2. Kwestia zadluzenia finansowego sektora publicznego,
w tym samorzadowego

Gléwnym zadaniem wiladz publicznych jest zmniejszenie strukturalnego
deficytu sektora finansow publicznych, tj. do poziomu $redniookresowego celu
budzetowego sformutowanego w Europejskim Pakiecie Stabilnosci i Wzrostu.
W przypadku Polski wynosi on 1% PKB deficytu strukturalnego. Zdaniem
ekonomistow', jako gtowny cel reformy finansow publicznych trzeba forsowac

! Plan finansowy panstwa, www.mf.gov.pl/files/bip/bip/wieloletni [26.03.2012].
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ograniczenie wydatkow publicznych oraz zmiang ich struktury, tj. zmniejszenie
transferow socjalnych na rzecz wydatkéw prorozwojowych.

Problemem jest niebezpieczenstwo przekroczenia 55-procentowej relacji dtu-
gu publicznego do PKB. Dotyczy ono wigkszych potrzeb pozyczkowych budze-
tu panstwa, nizszego kursu zlotego, wysokiego przyrostu zadluzenia innych niz
Skarb Panstwa podmiotéw sektora finansow publicznych, niejasnego podziatu
ryzyka w umowach PPP lub tez koniecznos$ci zrealizowania porgczen lub gwa-
rancji udzielonych przez podmioty sektora finansow publicznych.

Zgodnie z procedurg nadmiernego deficytu, ktory natozyta na Polske Ko-
misja Europejska w 2012 r., deficyt finansow publicznych nalezy ograniczy¢
do 3% PKB. Mimo ustawowych mozliwosci zwigkszania zadtuzenia przez po-
szczegblne jednostki samorzadu terytorialnego (JST) zmiany maja ograniczy¢
ich deficyt budzetowy do 4% w 2012 r., 3% w 2013 r., 2% w 2014 roku oraz 1%
w2015 1.

Przyjete zatozenie w znacznym stopniu ograniczy stosowanie ustawy z 2008 r.
0 partnerstwie publiczno-prywatnym oraz ustawy z 2009 r. o koncesji na robo-
ty budowlane lub ustugi?. Réwniez rozporzadzenie Ministra Finansow z 2010 r.
w sprawie szczegotowego sposobu klasyfikacji tytutow dtuznych zaliczanych do
panstwowego dlugu publicznego®, ktore weszto w zycie 1 stycznia 2011 r., zna-
czaco poszerzylto katalog instrumentow finansowych, ktore moga wptynac na
oceng poziomu zadtuzenia polskich JST. Wedtug przywotanego rozporzadzenia,
tytutem dtuznym zaliczanym do panstwowego dtugu publicznego sa m.in.:

— umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, jezeli maja wptyw na po-
ziom dtugu publicznego,

— umowy leasingu zawarte z producentem lub finansujacym, w ktorych ry-
zyko 1 korzysci z tytulu wlasno$ci sg przeniesione na korzystajacego z rzeczy,

— umowy nienazwane o terminie zaptaty dtuzszym niz rok, zwigzane z fi-
nansowaniem ustug, dostaw, robot budowlanych, ktére wywotuja skutki ekono-
miczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu.

Przytoczone rozporzadzenie nie wymienia zobowigzan z tytutu koncesji,
jednakze umowy te moga wptynaé na ocene poziomu zadtuzenia podmiotu sek-
tora publicznego w zaleznosci od:

— faktycznego zobowigzania finansowego ze strony podmiotu publicznego
na rzecz partnera prywatnego, jak rowniez

2 Ustawa z 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz.U. z 2009, nr 19,
poz. 100 z pdzn. zm. oraz ustawa z 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub ustugi,
Dz.U. nr 19, poz. 101 z p6zn. zm.

3 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 23 grudnia 2010 r. w sprawie szczegdtowego sposo-
bu klasyfikacji tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego dtugu publicznego, w tym dtugu
Skarbu Panstwa, Dz.U. nr 252, poz. 1692.
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— podziatu ryzyka, ktére przesadza o zaliczaniu zobowiazan publicznych
z nich wynikajgcych, do wskaznika zadtuzenia.

3. Zrédla finansowania w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego

Na potrzeby przeprowadzenia przegladu przedmiotowych zrodet finansowa-
nia dokonano wyodregbnienia ich grup oraz przyporzadkowania poszczegdlnego
zrodta do okreslonej grupy. W warunkach polskich zidentyfikowano gtéwne gru-
py, takie jak:

— srodki wlasne jednostek samorzadu terytorialnego,

— dotacja celowa z budzetu centralnego,

— s$rodki wlasne partnera prywatnego,

— s$rodki z programéw Unii Europejskiej i Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego,

— kredyty z migdzynarodowych instytucji finansowych,

— s$rodki z kredytow komercyjnych (rynkowych),

— $rodki z emisji obligacji.

W dalszej czeg$ci przedstawiono kolejno poszczegdlne grupy zrodet finanso-
wania mozliwe do wykorzystania poprzez ich montaz (tzw. montaz finansowy)
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego.

3.1. Srodki wlasne jednostek samorzadow terytorialnych

Srodki whasne JST stanowig podstawowe zrodto finansowania inwestycji
w ochronie zdrowia, cho¢ trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze JST obcigzone sg licz-
nymi zadaniami publicznymi i moga nie dysponowac wystarczajacymi srodkami
na dofinansowanie inwestycji wlasnych. Ustawa o dochodach JST nie reguluje
W sposob szczegotowy zagadnien zwigzanych z pozyskiwaniem i wykorzystywa-
niem $rodkow pozostajacych w dyspozycji JST na cele zwiazane z rozwojem infra-
struktury.

Samorzady posiadajg kilka zrédet pozyskania srodkow, ktore moga by¢ prze-
znaczone na finansowanie zadan wiasnych. Tymi zrodtami sa w szczegodlnosci
dochody wlasne (udzialy w podatkach stanowiacych dochod budzetu panstwa,
dochody z majatku wojewddztwa, spadki, zapisy i darowizny na rzecz JST, do-
chody uzyskiwane przez jednostki budzetowe JST i inne) oraz dochody ze zrodet
zewnetrznych (gtéwnie dotacje celowe z budzetu panstwa), przy czym dochody
wlasne stanowig zasadnicze zrodto finansowania zadan JST. Dodatkowo budzet
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JST mogga zasili¢ srodki z uzyskanych kredytéw i pozyczek oraz emisji papierow
warto$ciowych.

Projekt inwestycyjny (infrastrukturalny), jesli ma by¢ prowadzony w formule
PPP, powinien by¢ wpisany do wieloletniego planu inwestycyjnego realizowane-
go przez dana JST. Srodki whasne JST moga stanowi¢ wktad kapitatowy inwesty-
cji. Zrédtem tych srodkow sa dochody JST.

Silnymi stronami finansowania z udziatem $rodkow publicznych bedacych
w dyspozycji JST sa:

— najtanszy sposob finansowania,

— brak dodatkowych kosztow zwigzanych np. z konieczno$cig uzyskiwania
zabezpieczenia w postaci gwarancji lub porgczen.

Stabymi stronami finansowania z udziatem srodkéw publicznych bedacych
w dyspozycji JST sa:

— niewystarczajaca ilos$¢ tych srodkow,

— krétkie okresy objete budzetem (,,roczno$¢” budzetow),

— utrudnienia w zakresie wieloletniego programowania finansowania inwe-
stycji,

— ryzyko polityczne,

— mozliwo$¢ nieoptymalnego wykorzystania srodkow finansowych JST.

3.2. Dotacja celowa z budzetu centralnego

Mozliwe jest przyznanie kwoty ze srodkow panstwowych funduszy celowych
jednostkom samorzadu terytorialnego na wykonanie zadan wlasnych i zadan zle-
conych z zakresu administracji rzadowej JST. Oznacza to, ze JST mogtaby by¢
potencjalnie beneficjentem S$rodkow panstwowych funduszy celowych, ktore
mozna by przeznaczy¢ na inwestycj¢ infrastrukturalna. Realizacja inwestycji,
np. budowlanej, moze by¢ finansowana ze $rodkow budzetowych pod warun-
kiem, ze inwestor posiada zaakceptowany program inwestycji.

3.3. Srodki wlasne partnera prywatnego

Modele PPP sg rozne, w zaleznos$ci od ich kompleksowos$ci. Formuta, ktéra
nie zawsze jest uznawana za PPP, a znajdujaca szerokie zastosowanie w sektorach
spolecznie waznych, jak np. w sektorze ochrony zdrowia, jest tzw. kontrakt ope-
ratorski. Systemy operatorskie charakteryzuje:

— publiczna wtasnos$¢ infrastruktury (istniejg nieliczne przyktady infrastruk-
tury w cze$ci przekazanej do sektora prywatnego) oraz

— inwestycje zwykte — finansowane przez sektor publiczny.



90 Dorota Korenik

W systemie operatorskim sektor publiczny przekazuje obowigzki zwigza-
ne z zarzadzaniem — lub eksploatacjg i utrzymaniem systemu — do sektora pry-
watnego. W wigkszosci przypadkow powstaje w tym celu spotka specjalnego
przeznaczenia (SPV), ktora jest odpowiedzialna za Swiadczenie ustug w ramach
umowy zawartej z jednostka sektora publicznego. Korzysciami sg tu oszczgdno-
$ci wynikajace z doswiadczenia menadzerskiego i know-how. Wynagrodzenie
operatora zazwyczaj sktada si¢ z optaty stalej i premii za oszczednosci.

W wariancie realizacji projektu w formule PPP partner prywatny oczekiwaé
bedzie okreslonego zwrotu z inwestycji, pokrywajacego koszt alternatywnego
zaangazowania tych srodkow (np. lokata) oraz premii za ryzyko, jakie przejmuje
— w zwigzku z realizacja inwestycji — od sektora publicznego. Nalezy przy tym
pamigtac, ze koncepcja ta zaktada sfinansowanie przedsigwzigcia (w tym naji-
stotniejszego wydatku, czyli kosztu budowy) ze srodkéw bedacych w dyspozycji
partnera prywatnego wraz z finansowaniem zewnetrznym. W przypadku obiek-
tu odbywa si¢ to najczesciej w zamian za okresowe ptatnosci — za dostepno$c¢
— na rzecz partnera prywatnego (availability payment), realizowane przez sektor
publiczny w perspektywie dtugookresowe;.

Analiza realizowanych na $wiecie projektow PPP wskazuje, ze oczekiwana
przez partnera prywatnego stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (wewnetrzna stopa
zwrotu projektu) waha si¢ zazwyczaj pomigdzy 10 a 15%. Z punktu widzenia
sektora publicznego mozna traktowac te stope zwrotu jako koszt wykorzystania
srodkéw wiasnych partnera prywatnego.

Mozliwo$¢ pozyskania srodkéw wihasnych partnera prywatnego (w tym po-
ziomu tych srodkéw) jest standardowo elementem oceny podczas procedury wy-
boru partnera prywatnego. Docelowa struktura finansowania inwestycji moze
by¢ przedmiotem negocjacji z partnerem prywatnym, moze by¢ ustalana w doku-
mentacji przetargowej lub moze by¢ jednym z kryteriow oceny ofert przetargo-
wych. Dalszych analiz wymaga optymalny mechanizm wynagradzania partnera
prywatnego, zapewniajacy mu oczekiwany zwrot z kapitatu i najkorzystniejszy
transfer roznych typow ryzyka zwigzanego z projektem.

Silnymi stronami finansowania z udziatem srodkoéw partnera prywatnego sa:

— finansowanie budowy obiektu §rodkami zewnetrznymi JST, niepodlegaja-
cymi procedurze budzetowania JST,

— lezace w gestii partnera prywatnego wszelkie dzialania w celu pozyskania
srodkow,

— mozliwo$¢ finansowania bez zabezpieczenia w postaci gwarancji lub porg-
czen,

— mozliwo$¢ pozyskiwania dodatkowego zwrotu z inwestycji przez partnera
prywatnego z tytutu §wiadczonych ustug dodatkowych,

— zaangazowanie partnera prywatnego w efektywne zarzadzanie finansami
inwestycji.
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Stabymi stronami finansowania z udziatem srodkéw partnera prywatnego sa:

— wzglednie wysoki koszt,

— konieczno$¢ zwrotu z inwestycji dla partnera prywatnego.

Z uwagi na innowacyjny najczesciej charakter inwestycji w formule PPP, na-
lezy rozpatrywac potencjalne zainteresowanie inwestorow zagranicznych tego
typu projektem (jedng z niezbgdnych prac po przeprowadzeniu analiz ekonomicz-
no-finansowych jest zidentyfikowanie potencjalnych inwestoréw aktywnych na
rynkach §wiatowych oraz badanie ich zainteresowania projektem). Nalezy miec¢
na uwadze fakt, ze inwestorzy aktywni dotychczas na rynku polskim sg zainte-
resowani przede wszystkim placowkami czerpigcymi przychody z tytutu dzia-
falnosci komercyjnej. Partner prywatny, potencjalnie zainteresowany inwestycja,
bedzie szczegdlowo analizowal sytuacje rynkowa — ze szczegolnym uwzgled-
nieniem regionu Dolnego Slaska — pod katem mozliwoéci uzyskania przewagi
konkurencyjnej przez nowo zrealizowang inwestycje.

3.4. Srodki z funduszy Unii Europejskiej

Srodki z funduszy UE pochodza z programéw UE i Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, regionalnych programéw operacyjnych, programéw operacyj-
nych ,,Infrastruktura i Srodowisko” i »Kapitat Ludzki”.

Srodki wspélnotowe sg korzystnym zrédlem finansowania przedsiewzie¢, nie
tylko ze wzgledu na bezzwrotne dofinansowanie zasadniczej czg$ci inwestycji.
Proces przygotowania aplikacji wymaga przeprowadzenia starannych analiz finan-
sowych i ekonomicznych, rowniez proces budowy obiektu jest poddany pewnym
rygorom dyscyplinarnym, zwigzanym z harmonogramem czasowym i procedura-
mi przetargowymi. Ze wzgledu na wysoka zwykle warto$¢ inwestycji srodki z UE
mogg by¢ wykorzystane jedynie do realizacji tzw. projektow migkkich, zwigzanych
z podnoszeniem kwalifikacji pracowniczych, rowniez do finansowania innowa-
cyjnych rozwiazan z zakresu nowych technologii oraz wdrazania rozwigzan IT,
natomiast nie sg przyznawane na finansowanie nowych inwestycji.

W regionalnych programach operacyjnych przewiduje si¢ $rodki na wspar-
cie r6znych projektow. W duzym stopniu sg wspierane przedsigwzigcia zwigzane
z modernizacjg istniejacych obiektow w celu umozliwienia dostosowania ich do
obowigzujacych przepisow prawa. Wspotfinansowanie budowy nowych obiek-
tow bedzie mozliwe wytacznie w sytuacji, gdy modernizacja istniejacej infra-
struktury jest ekonomicznie nieuzasadniona. Wszystkie dotowane zadania musza
prowadzi¢ do racjonalizacji sieci jednostek organizacyjnych dziatajacych dla do-
bra publicznego w regionie.

Program operacyijny ,,Infrastruktura i Srodowisko” oferuje najwieksze $rod-
ki finansowe na inwestycyjne wsparcie dla niektérych branz. W ramach danego
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priorytetu dziatan mozliwe jest uzyskanie dofinansowania przede wszystkim na
przebudowg, rozbudowe, remont obiektow zwigzanych z infrastruktura o znacze-
niu ponadregionalnym, zakupy aparatury i urzadzen niezbednych do $wiadcze-
nia ushug uzytecznosci publicznej itp.

Dodatkowo istniejg mozliwosci na uzyskanie wsparcia finansowego na opra-
cowanie kompleksowej dokumentacji niezbgdnej w procesie aplikowania. Doty-
czy to przede wszystkim wniosku o wsparcie, opracowania studium wykonalno-
$ci projektu oraz oceny oddziatywania na $rodowisko.

Program operacyjny ,,Kapitat Ludzki” umozliwia ubieganie si¢ o $rodki na
podnoszenie kwalifikacji personelu wykonawczego oraz personelu zarzadzaja-
cego. PO ,,Kapitat Ludzki” oferuje $rodki na doksztalcanie kadry wykonawczej
i kierownicze;j.

3.5. Kredyty z mi¢dzynarodowych instytucji finansowych

Ta grupa kredytow obejmuje kredyty Europejskiego Banku Inwestycyjnego
(EBI) i Banku Rozwoju Rady Europy.

EBI udziela kredytow projektom, ktore sg zgodne z polityka UE, w tym wspie-
rajagcym ekonomiczng sp6jnosé rozszerzonej Unii Europejskiej. Srodki EBI sg wy-
korzystywane przez Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory jest odpowiedzialny za
wspieranie rozwoju regionalnego poprzez finansowanie projektow infrastruktural-
nych, realizowanych przez JST. O kredyt EBI moga si¢ ubiega¢ JST, podmioty zalez-
ne i z udziatem JST oraz inne podmioty, jesli kredytowany projekt stuzy rozwojowi
regionalnemu. Kredyt EBI moze by¢ przyznany na projekty z wielu sektorow, takich
jak srodowisko, infrastruktura, rozw¢j gospodarki opartej na wiedzy, edukacja.

Jako alternatywne zrodlo finansowania inwestycji infrastrukturalnych, JST
moze wykorzysta¢ kredyt inwestycyjny z linii Banku Rozwoju Rady Europy.
Kredyt moze by¢ przeznaczony na inwestycje w zakresie edukacji, stuzby zdro-
wia wraz z konieczng infrastrukturg (wodociagi, utylizacja odpadow statych
i $ciekow, zaopatrzenie w energi¢ elektryczng, gaz, linie telefoniczne), ochrony
srodowiska, modernizacji obszarow wiejskich oraz inwestycji o charakterze spo-
feczno-kulturalnym na zaniedbywanych obszarach miejskich.

3.6. Silne i slabe strony finansowania
z miedzynarodowych instytucji finansowych

Silne strony:
— atrakcyjne warunki finansowania w poréwnaniu z kredytami komercyjnymi,
— mozliwo$¢ skorzystania z wiedzy ekspertow instytucji.
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Stabe strony:

— konieczno$¢ przestrzegania odpowiednich procedur zaméwien,

— prowadzenie dodatkowej dokumentacji,

— poddanie si¢ nadzorowi miedzynarodowej instytucji finansowej,

— w wybranych przypadkach konieczno$¢ uzyskania gwarancji (np. gwaran-
cji Skarbu Panstwa lub organu zatozycielskiego instytucji).

3.7. Srodki z kredytéw komercyjnych

Decyzja o przyznaniu kredytu komercyjnego, szczegodlnie na duzg inwestycje
infrastrukturalng, zawsze wymaga starannego zbadania otoczenia instytucjonal-
nego i regulacyjnego, oceny zdolno$ci kredytowej potencjalnego kredytobiorcy.
Poziom dostepnosci, struktura oraz warunki zastosowania komercyjnych instru-
mentéw dtuznych do sfinansowania inwestycji podlegaja zmianom zaleznie od
fazy cyklu koniunktury gospodarcze;.

Standardowa oferta wigkszosci dziatajacych w Polsce bankow jest skonstru-
owana zgodnie potrzebami klienta reprezentujacego przede wszystkim sektor
prywatny. Finansowanie inwestycji publicznych o duzej wartosci stanowi nie-
wielka cze$¢ dziatalnosci duzych bankow komercyjnych lub jest domena wyspe-
cjalizowanych bankow z oferta przeznaczong wytacznie dla sektora publicznego
(jak DEFPA Bank Polska czy DEXIA Kommunalkredit Bank Polska), proponu-
jacych kredyty z bardzo dtugim terminem sptaty. Finansowanie duzej inwestycji
infrastrukturalnej musialoby by¢ oparte na rozwigzaniu opracowanym specjalnie
pod katem tej inwestycji, na podstawie szczegotowego badania wiarygodnosci
kredytowej. Banki komercyjne w Polsce podchodza z duza ostroznosci do fi-
nansowania projektow infrastrukturalnych w sektorze publicznym. Inwestycje
w branzach publicznych postrzegaja jako duze ryzyko glownie ze wzgledu na
brak mozliwosci zabezpieczenia ciggtosci przychodow.

3.8. Kredyt inwestycyjny przeznaczony na konkretny projekt

Oferta kredytu inwestycyjnego dla konkretnego projektu jest dostepna
w wiekszosci bankow. Jest to instrument stuzacy do finansowania konkretnego
projektu inwestycyjnego. Na podstawie tego projektu dokonywana jest ocena ry-
zyka banku. Kazdorazowo wymagana jest szczegétowa dokumentacja projektu
wraz z projekcja generowanych przezen przychodow. Przychody te, odpowiednio
wyodrebnione z rachunku biezacego przedsigbiorstwa, sg bowiem gltdéwnym za-
bezpieczeniem wierzytelnosci banku.
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Wysoko$¢ dostepnego finansowania uzalezniona jest od ryzyka i struktu-
ry projektu, przy czym minimalny udzial wlasny inwestora wynosi zasadniczo
10-20% wartosci inwestycji, w zaleznosci od ryzyka przedsiewzigcia. Wysokos¢
finansowania jest z reguty w takim przypadku ograniczona do zdefiniowanego
procentu catkowitych naktadow inwestycyjnych projektu. Marza banku, prowizja
za udzielenie kredytu i ostateczna stopa oprocentowania zalezna jest od struktury
projektu, czasu jego trwania i oceny zwigzanego z nim ryzyka dla banku.

Kredyt na realizacj¢ projektu inwestycyjnego jest zasadniczo udzielany na
czas sptaty rowny okresowi przedmiotu inwestycji, pomniejszonemu o okres kil-
ku lat. Decydujgce znaczenie dla przyznania kredytu i jego warunkéw ma ocena
ryzyka finansowanego projektu i prognoza przychodow osigganych z inwestycji.
Glownym zabezpieczeniem takiego kredytu jest prawo banku do przychodow
z tytutu eksploatacji inwestycji. W przypadku zaktadanego braku dedykowanego
strumienia przychodow konieczna bytaby odpowiednia deklaracja w formie wia-
zacego zobowigzania zlozona przez strone publiczng (bezposrednie zaciggnigcie
kredytu w przypadku metody tradycyjnej lub zobowigzanie si¢ do zapewnienia
przychodéw partnerowi prywatnemu w przypadku PPP).

W przypadku kredytu inwestycyjnego istotng czgs¢ kosztow stanowi¢ beda
niezbedne analizy 1 projekcje dotyczace inwestycji. Co istotne, musza by¢ one co
do zasady weryfikowane przez ekspertéw banku, podnoszac znacznie jego kosz-
ty wlasne i w efekcie ostateczny koszt kredytu.

Wsrod silnych stron kredytu inwestycyjnego wymienia sig:

— zabezpieczenie w formie zastawu na przysztych przychodach z inwestycji,

— racjonalng oceng rentownosci projektu.

Skabymi stronami sa:

— ograniczone mozliwosci finansowania — konieczny wktad wtasny w wyso-
kosci zasadniczo przynajmniej 10-20% warto$ci finansowanego projektu,

— skomplikowana procedura przygotowawcza — koniecznos$¢ sporzadzenia
szeregu analiz dotyczacych finansowanego projektu,

— restrykcyjna kontrola realizacji projektu.

3.9. Srodki z emisji obligacji

Na gruncie obowigzujacych przepisow emisja obligacji bezposrednio przez
podmiot publiczny, poza emisjg obligacji w celach restrukturyzacyjnych (np.
zgodnie z ustawg o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zaktadow
opieki zdrowotnej), jest zagadnieniem niejednoznacznym.

Obligacje charakteryzujg si¢ wieloma mozliwymi wariantami strukturyzacji
zadtuzenia. Dostepne zmienne to m.in. termin zapadalno$ci, oprocentowanie ku-
ponu, mozliwos¢ potracenia odsetek jednorazowo lub w momencie emisji, waluta
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emisji i sptaty odsetek oraz typ zabezpieczenia. Oczywiscie mozliwo$¢ ich zasto-
sowania zalezna jest od oceny wiarygodnosci emitenta przez inwestorow.

W zaleznoséci od potrzeb inwestycyjnych mozna rowniez dokonaé emisji
w rézny sposob i na roznych rynkach. Dostgpne warianty to m.in. emisja, pub-
liczna badz niepubliczna, na rynku krajowym i emisja na eurorynku.

Termin zapadalno$ci obligacji emitowanych na rynku polskim zasadniczo nie
przekracza 5 lat. Emisje papierow dtuznych o terminie zapadalno$ci w przedziale
5-7 lat dokonywane sg z reguly w trybie indywidualnych negocjacji z inwesto-
rami. Emisje na rynku krajowym dokonywane sa najczesciej w formie niepub-
licznej, z uwagi na dodatkowe koszty i procedury zwigzane z emisja publiczng.
Na tzw. eurorynku mozliwa bylaby emisja obligacji o dtuzszym terminie zapa-
dalnosci oraz o wickszej catkowitej sumie emisji.

Niektore banki, wyspecjalizowane w finansowaniu infrastruktury, oferuja
réwniez rozwigzanie polegajace na udostepnieniu znacznych kwot dtugookreso-
wego finansowania poprzez wykup catosci emisji obligacji, bez udostepnienia jej
inwestorom.

Czynnikami zwigkszajacymi koszt kapitatu z obligacji sg niski rating (lub jego
brak) i dtugi termin zapadalnosci. W ratingu natomiast znajduja odzwierciedlenie
czynniki takie, jak obraz ekonomiczny kraju dziatalno$ci emitenta, srodowisko re-
gulacyjne, sytuacja operacyjna projektu, struktura zarzadzania przedsigbiorstwem,
ocena operacyjna i finansowa projektu, struktura emisji obligacji dtuznych.

Warto zaznaczy¢, ze w przypadku projektéw infrastrukturalnych, dla ratingu
emitenta, oprocz oceny ryzyka budowy i pozniejszego ryzyka rynkowego, zna-
czenie ma takze wystepowanie ewentualnego gwaranta emisji. Warto$¢ ratingu
ma podstawowe znaczenie, jesli chodzi o koszt pozyskanego kapitatu — staby
rating musi by¢ zrekompensowany potencjalnym inwestorom wyzszym oprocen-
towaniem.

Emisja obligacji jest rozwigzaniem relatywnie drogim, ale w odréznieniu od
finansowania kredytem nie pociaga za soba Scistego monitoringu inwestycji przez
bank w czasie finansowania. W przypadku finansowania kredytem bank $cisle
monitoruje postep z prac w ramach inwestycji, weryfikuje sytuacje kredytobiorcy,
wymaga raportowania wszelkich zmian mogacych wplyna¢ na ryzyko projektu.

Wszystkie elementy sktadajace si¢ na koszt pozyskanego kapitatu sg w przy-
padku obligacji wyzsze (poczynajac od oprocentowania, poprzez rozne prowizje
za obstuge emisji, konczac na kosztach zwigzanych z doradztwem przy jej przy-
gotowaniu). Jednoczesnie pozyskanie finansowania z obligacji wymaga szeregu
dziatan przygotowawczych i zabezpieczajacych.

Silnymi stronami pozyskania finansowania poprzez emisj¢ obligacji sa:

— mozliwe do uzyskania znacznie wyzsze kwoty finansowania — uniezalez-
nienie od limitow kredytowych bankow poprzez dywersyfikacje zrodet finanso-
wania,
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— mniej restrykcyjne niz w przypadku kredytu wymogi dotyczace ryzyka,

— mniej skomplikowana niz w przypadku kredytu struktura zabezpieczen
oraz pozafinansowych zobowigzan,

— elastyczno$¢ strukturyzacji zadtuzenia przed emisja.

Stabymi stronami pozyskania finansowania poprzez emisje obligacji sa:

— wigksze koszty finansowania (zarowno odsetek, jak i procedury emisji),

— brak mozliwosci modyfikacji warunkow sptaty po rozpoczeciu emisji —
termin zapadalno$ci jest ostateczny i nie ma mozliwos$ci prolongaty,

— niewielki popyt na $rednio- i dlugoterminowe obligacje przedsi¢gbiorstw na
rynku krajowym.

Emisja obligacji w przypadku nowo budowanego obiektu moze zosta¢ zrea-
lizowana przez podmiot prawny, np. spotke kapitalowa. W przypadku budowy
obiektu infrastrukturalnego metoda tradycyjng obecny stan prawny uniemozli-
wia zapewnienie przychodow na okres dtuzszy niz 3 lata (takie ograniczenia nie
wystepuja w kazdej branzy w sektorze publicznym) — dlatego moze by¢ niezbed-
ne zabezpieczenie finansowania przez organ zatozycielski, np. przez udzielenie
gwarancji. W przypadku realizacji projektu w formule PPP zabezpieczeniem fi-
nansowania dtuznego moga by¢ przychody z optat za dostepnosé. Pozyskanie
przez partnera prywatnego innych dodatkowych zabezpieczen (w formie np.
gwarancji udzielonej przez strong publiczng) moze by¢ istotnym argumentem
przesadzajacym o ofercie korzystniejszych warunkow finansowania dtuznego
W procesie negocjacji z bankiem.

4. Podsumowanie

Istnieje bogactwo mozliwych zrodet finansowania do wykorzystania w mon-
tazu w ramach PPP (cho¢ nie mniejsze niz w krajach z wickszymi do§wiadczenia-
mi w zakresie PPP, w ktorych podstawa finansowania jest forfaiting, a w Polsce
ze wzgledu na koszt ustugi i staba powszechnos¢ drogi i niepraktykowany). Po-
zostaje otwarte pytanie: czy polskie srodowisko finansowania jest wystarczajaco
dobrze rozwiniete, by montaz finansowy mogt okazaé si¢ bardziej efektywny
1 bezpieczny dla realizacji zadania publicznego niz podobny montaz, ale z pomi-
nigciem PPP (bez angazowania partnera prywatnego)? By odpowiedz mogta by¢
rozstrzygnieta na korzys¢ formuty PPP, potrzebne jest spetnienie wielu innych
warunkow.

Jak wskazuje grono lobbujace za upowszechnieniem PPP w Polsce, udana
implementacja tej formuty realizacji 1 finansowania zadan publicznych determi-
nowana jest bowiem spetnieniem dwoch zbioréw warunkow: niezbednych i do-
statecznych.



Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych... 97

Do zbioru warunkdéw niezbednych mozna zaliczy¢ przede wszystkim:

— wolg polityczng — poparcie polityczne struktur wladzy krajowej, regional-
nej i lokalnej,

— stabilne i przyjazne regulacje prawne umozliwiajace realizacje zadan pub-
licznych z wykorzystaniem §rodkow prywatnych,

— przewidywang sytuacje makroekonomiczna,

— gotowos$¢ 1 dojrzato$¢ organizacyjno-kompetencyjng sektora publicznego
do realizacji inwestycji z udziatem podmiotu prywatnego na zasadach partner-
stwa.

Zbiér warunkow dostatecznych zawiera:

— opracowanie krajowej (lokalnej, regionalnej) polityki/strategii wykorzy-
stania formy PPP, w tym: okreslenie preferowanych pol jego stosowania (przed-
miotu PPP),

— wyksztalcenie systemu organizacji i koordynacji, monitoringu oraz oceny
korzystno$ci realizowanych projektow PPP wraz z wykreowaniem instytucji rea-
lizujacych te funkcje,

— wyksztalcenie systemu upowszechniania i promocji rozwoju stosowania
PPP, w tym adekwatnych do tych funkcji instytucji przygotowujacych standardy
dobrych praktyk i wzorcow zachowan,

— opracowanie programu popularyzacji wiedzy o PPP — szkolenia, studia po-
dyplomowe, warsztaty,

— uruchomienie srodkéw publicznych finansujacych przygotowanie pozada-
nych standardéw zachowan i wzorcéw dobrych praktyk oraz wspierajacych dzia-
fania instytucji weryfikujacych korzysci ptynace z wyboru formuty PPP, progra-
mowo koordynujgcych oraz monitorujgcych rozwoj PPP.
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