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Wstep

Realizowanie inwestycji wymaga zgromadzenia odpowiednich funduszy
na jej sfinansowanie. W zaleznosci od charakteru projekty moga by¢ wykony-
wane przez podmioty prywatne lub publiczne, a takze w drodze ich wspotpra-
cy. Z uwagi na to, ze wiele inwestycji ma charakter publiczny, zaréwno Skarb
Panstwa, jak i samorzad terytorialny odgrywaja ogromna role we wspiera-
niu réznorodnych przedsiewzie¢. Dotychczas aktywnos$¢ inwestycyjna tych
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podmiotéw koncentrowata si¢ na bezposrednim finansowaniu projektéw lub
ich dofinansowywaniu. Z uwagi na ograniczone mozliwosci finansowe sek-
tora publicznego oraz ogromne potrzeby infrastrukturalne niezbedne stalo
sie poszukiwanie alternatywnych form wspierania inwestycji. Pomystem na
wykonywanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych jest przekazanie ich realizacji
podmiotom prywatnym w formule PPP. Projekty takie - czesto ze wzgledu
na ograniczenie odpowiedzialnosci podmiotu publicznego — spotykaja sie
z niska ocena kredytowa wierzycieli, co powoduje wzrost ich kosztow.
Autorzy artykulu rozwazaja mozliwosci finansowania inwestycji o charak-
terze publicznym przez spotki celowe w drodze emisji obligacji projektowych,
dzieki wsparciu przez sektor publiczny ich jakos$ci kredytowej. Na wstepie do-
konali klasyfikacji sposobéw finansowania inwestycji, a nastepnie zaprezen-
towali ide¢ obligacji projektowych oraz przyklady ich zastosowania. Artykut
konczy bilans korzysci i kosztéw wdrozenia takiego rozwigzania w Polsce —
w przypadku projektow wspieranych w zakresie ich jakosci kredytowej za-
réwno przez Skarb Panstwa, jaki i jednostki samorzadu terytorialnego.

Project finance w partnerstwie publiczno-prywatnym

Jednostki sektora finanséw publicznych, w tym szczegdlnie jednostki
samorzadu terytorialnego (JST), petnig wazng role we wspieraniu rozwoju
regionalnego i lokalnego. Realizowane przez nie inwestycje infrastruktural-
ne w istotny sposob wplywaja na poprawe warunkéw spoleczno-gospodar-
czych funkcjonowania wspélnot lokalnych i regionalnych. Ponadto jednost-
ki stanowia wazng grupe podmiotéw absorbujacych srodki pomocowe Unii
Europejskiej. Dokonywanie inwestycji z przypisanych jednostce dochodéw
publicznych jest wysoce utrudnione z powodu ograniczonosci tych zrédel.
Finansowanie projektow ze srodkéw UE réwniez wymaga udziatu wlasne-
go beneficjenta i czesto prefinansowania. Niewystarczajace $rodki wlasne
zmuszajg JST do poszukiwania alternatywnych zrédet i form finansowania
inwestycji rozwojowych. Mozliwo$¢ finansowania przez zaciggnigcie zobo-
wigzan jest utrudniona z uwagi chociazby na fakt obcigzenia przyszltych
budzetéw jednostki wydatkami zwigzanymi z obstuga dtugu. Dodatkowym
ograniczeniem sg prawne limity zadluzenia JST, ktére od 2014 r. maja cha-
rakter indywidualny (art. 243 ustawy o finansach publicznych z 2009 r.) i s3
bardziej restrykcyjne niz obowigzujace wezesniej ograniczenia'.

! Por. K. Marchewka-Bartkowiak, M. Wiéniewski, Indywidualny wskaznik zadtuze-
nia JST - ocena krytyczna i propozycje zmian, seria ,,Analizy BAS” nr 21(88) 2012, www.
sejm.gov.pl/analizy.php.
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Alternatywnym sposobem realizacji zadan publicznych jest partnerstwo
publiczno-prywatne (PPP). Jest ono procesem dlugoterminowym, ktéry
polega na wykorzystaniu kapitaléw, doswiadczenia i umiejetnosci partnera
prywatnego w wykonywaniu zadan publicznych, nalezacych dotychczas do
podmiotu publicznego. Najwazniejszym celem wspotpracy jest zapewnienie
spotecznosci lokalnej ilociowo-jako$ciowego standardu ustug o charakte-
rze uzytecznosci publicznej w warunkach konkurencji przy wykorzystaniu
innowacyjnych instrumentéw, ktore wezesniej nie byly dostepne dla pod-
miotéw sektora publicznego®. Taka wspoélpraca jest oczywiscie skuteczna
wylacznie w sytuacji, kiedy mozliwe jest uzyskiwanie korzysci finansowych
z inwestycji przez strone prywatna.

PPP regulowane jest w Polsce ustawa’, ktora okresla zasady wspolpracy
podmiotu publicznego i partnera prywatnego, a jako przedmiot tej wspot-
pracy okresla: wspélng realizacje przedsiewziecia opartg na podziale zadan
i ryzyk pomiedzy podmiotem publicznym i partnerem prywatnym®. Przedsie-
wziecia realizowane w formule PPP majg przede wszystkim charakter in-
westycyjny, dlatego warto przyjrze¢ si¢ sposobom finansowania inwestycji
dokonywanych przez sektor publiczny i prywatny — oddzielnie i we wspot-
pracy, a takze wzajemnym ich relacjom (schemat 1). Obydwa sektory moga
finansowa¢ inwestycje indywidualnie — z wlasnych srodkéw oraz finanso-
wania zewnetrznego, zaréwno o charakterze zwrotnym, jak i bezzwrotnym.
Sektor prywatny cze$¢ swoich inwestycji moze finansowac, tworzac odreb-
ny podmiot odpowiadajacy za inwestycje. Z kolei zadania inwestycyjne re-
alizowane w formule PPP moga by¢ dokonywane we wspolpracy miedzy
podmiotem publicznym a pojedynczym partnerem prywatnym (dotyczy
to gtéwnie projektéw o relatywnie niskiej wartosci), jednakze najczesciej
(gtownie w przypadku duzych inwestycji) uczestniczy w tym przedsigwzie-
ciu kilka podmiotéw, a wykorzystywanym sposobem finansowania jest for-
muta project finance®.

Pojecie project finance definiuje si¢ jako: sposéb finansowania polegajgcy
na dostarczeniu przez instytucje finansowg lub grupe instytucji finansowych

2 E. Ksiazek, W. Wereda, Partnerstwo publiczno-prywatne jako przyktad innowacyj-
nego zarzgdzania organizacjami, ,Wspdlczesne Zarzadzanie” 2012, nr 2, s. 133.

* Poczatkowo byla to ustawa z 25 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym,
obecnie zastgpiona nowg ustawa z 19 grudnia 2008 r. (Dz.U. z 2009 r. nr 19, poz. 100, ze zm.).

* Art. 1 ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym.

* Instrumenty wsparcia finansowego patristwa dla inwestycji sektora prywatnego
w rozwoju infrastruktury w formule partnerstwa publiczno-prywatnego — Case study na
przyktadzie Niemiec, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkows, Konrad Adenauer Stif-
tung, Gdansk 2012, s. 32, 39.
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Schemat 1. Sposoby finansowania inwestycji przez sektor publiczny i pry-
watny

Sektor publiczny Sektor prywatny
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Zrodto: na podstawie R. Wagenvoort, C. de Nicola, A. Kappeler, Infrastructure finance in Europe: Com-
position, evolution and crisis impact [w:] Public and private financing of infrastructure. Evolution and
economics of private infrastructure finance, EIB Papers 2010, t. 15, nr 1, 5. 18-20.

oraz inwestoréw kapitatowych funduszy na pokrycie naktadow zwigzanych
z projektem inwestycyjnym, pod warunkiem ze zaangazowane Srodki zosta-
ng zwrocone z nadwyzek pienieznych wygenerowanych w trakcie eksploata-
cji obiektu. Wyzej wspomniane nadwyzki pieniezne stanowiq jedyne zZrodto
splaty zacigganych na finansowanie inwestycji kredytow i pozyczek®. Pod-
kresla sie, ze w przypadku tej formuly finansowania nastepuje organiza-
cyjne, majatkowe i prawne wydzielenie projektu ze struktur jego inicjato-
réw. W tym celu zaktadana jest nowa spotka, ktorej jedynym zadaniem jest
przeprowadzenie projektu. Z uwagi na to, ze spotka ta powotana zostala do
realizacji konkretnego przedsiewzigcia w okreslonym czasie nazywa si¢ ja
mianem spotki celowej, spotki specjalnego przeznaczenia lub spétki pro-
jektowej (special purpouse vehicle - SPV)’.

Zaleznoéci prawno-finansowe miedzy podmiotami uczestniczacymi
w project finance przedstawiono na schemacie 2. W ujeciu pionowym od-
zwierciedlono umowy taczace podmioty wykonujace projekt: umowe po-
miedzy zleceniodawcg projektu a SPV i kolejne umowy zawierane przez
SPV z bezposrednimi wykonawcami i operatorami. Z kolei w ujeciu pozio-
mym widoczne sg zaleznosci kapitalowe: z lewej strony umowy pomiedzy
dostarczycielami kapitatow wlasnych, z prawej strony - kapitaléw obcych®.

¢ K. Brzozowska, Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez kapitat prywat-
ny na zasadach project finance, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 80.

7 M. Kowalczyk, Zarzgdzanie ryzykiem w project finance, seria ,Materialy i Studia
NBP” nr 137, Warszawa 2002, s. 21-22.

¢ Instrumenty, op. cit., s. 40.
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Schemat 2. Struktura prawno-finansowa projektu PPP realizowanego
w formule project finance

Publiczny
zleceniodawca

Umowa
projektu PPP
Sponsorzy
Umowa Umowa
wspdlnikéw Spoftka projektowa kredytowa Banki/
(SPV) wierzyciele
Inwestorzy
finansowi
Umowy dotyczqce Umowy dotyczqce
planowania i budowy eksploatacji i serwisu
Wykonawcy Operator/
robét budowlanych wykonawca serwisu

Zrédto: Instrumenty wsparcia finansowego paristwa dla inwestycji sektora prywatnego w rozwoju infra-
struktury w formule partnerstwa publiczno-prywatnego — Case study na przyktadzie Niemiec, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Konrad Adenauer Stiftung, Gdarisk 2012, s. 40.

Cechg charakteryzujacg te formule finansowania jest bardzo wysoki
stopien zadluzenia w stosunku do wartosci inwestycji, siegajacy 50-90%.
Udzial zatem kapitaléw wlasnych, dostarczanych gtéwnie przez inicjato-
ra projektu i inwestoréw kapitalowych, moze osiagna¢ poziom zaledwie
10%. Poziom zadluzenia spotki projektowej zalezy w duzej mierze od oce-
ny kredytodawcow dotyczacej akceptowanego przez nich poziomu dzwig-
ni finansowej. Na przyktad projekty, w ktoérych umowy gwarantujg odpo-
wiedni poziom przychodéw, zapewniajacych przyszla obstuge zadluzenia
(np. szpitale, wiezienia), beda uznawane przez wierzycieli za bezpieczniej-
sze, a akceptowana dzwignia finansowa bedzie na poziomie nawet 90:10.
Jednakze projekty, w ktérych przychody spétki zaleza od popytu na wy-
soce konkurencyjnym rynku (np. elektrownie, w ktérych nie zapewniono
umownie odbioru dostaw energii elektrycznej), uznawane beda za bardziej
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ryzykowne, a akceptowana relacja kapitatu obcego do wlasnego wyniesie
np. 50:50°.

Poniewaz opisywany sposob finansowania opiera si¢ na zacigganiu
dlugu splacanego z przeplywéw generowanych przez projekt, ocenie kre-
dytowej podlega wylacznie przedsiewziecie inwestycyjne, a nie sytuacja
finansowo-majatkowa jego inicjatora'. Ryzyko wierzycieli jest relatywnie
wysokie, gdyz kapitaly wlasne spdtki nie sg w stanie zapewni¢ splaty dtu-
gu. Dodatkowo sptata zobowigzan spotki nastepuje najczesciej dopiero od
momentu uruchomienia przedsiewziecia, gdyz wtedy dopiero pojawiajg sie
finansujgce ja przychody'".

Finansowanie zwrotne w formule project finance moze przyjmowac kil-
ka form. Wéréd instrumentéw dluznych nalezy wskaza¢ na najwazniejsze,
tj. kredyty, pozyczki, obligacje zwykle, obligacje przychodowe i — bedace
przedmiotem niniejszego opracowania — nowe rozwiazanie w postaci obli-
gacji projektowych. Czesto mozna spotkac sie z sytuacja, w ktérej dziatal-
no$¢ SPV finansowana jest za pomoca kilku rodzajéw instrumentéw i przez
kilku wierzycieli. Nalezy podkresli¢, ze w polskich warunkach niezaleznie
od tytulu dluznego kapital obcy spotki projektowej bedzie dostarczany
w zdecydowane]j wigkszosci przez sektor bankowy. Uniwersalny charakter
sektora bankowego w Polsce powoduje, ze to kredyty bankowe stanowig
dominujacg forme finansowania zaréwno podmiotéw prywatnych, jak
i publicznych. Banki udzielajg rowniez pozyczek, ktore niekiedy maja cha-
rakter preferencyjny, zwigzany np. ze wspieraniem przez panstwo réznych
rodzajow aktywnos$ci gospodarczej.

Nawet w przypadku emisji papieréw wartosciowych przez podmioty
niefinansowe trzeba pamigtaé, ze zdecydowana wigkszos$¢ tych walorow
nabywana jest rowniez poprzez banki. Niemniej finansowanie aktywnosci
podmiotéw publicznych i prywatnych — w tym takze spotek projektowych —
moze dokonywac si¢ przez emisje¢ obligacji. W przypadku finansowania in-
westycji realizowanych indywidualnie przez przedsigbiorstwa lub jednostki
publiczne emitowane s3 niemal zawsze obligacje zwykle, za ktdére emitent
odpowiada bezposrednio przed wierzycielami calym swoim majatkiem.
Z kolei w przypadku finansowania projektowego przez spotke projektowa
zastosowanie mogg znalez¢ obligacje przychodowe.

? K. Sobiech-Grabka, Analiza finansowo-ekonomiczna w PPP, PARP, ,Biuletyn
Partnerstwa Publiczno-Prywatnego” 2012, nr 4, s. 11.

10 Ibidem.

' W. Misterek, Zewnetrzne Zrédla finansowania dziatalnosci inwestycyjnej jednostek
samorzgdu terytorialnego, Difin, Warszawa 2008, s. 92.
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Obligacja przychodowa pozwala ograniczy¢ odpowiedzialnos¢ emiten-
ta do kwoty przychodéw lub wartosci majatku przedsiewzigcia, powstalego
ze srodkéw pozyskanych z emisji tych obligacji'?. Prawo emisji obligacji
przychodowych w Polsce ustawodawca przypisat konkretnym podmiotom,
w tym jednostkom samorzadu terytorialnego, Bankowi Gospodarstwa
Krajowego, Krajowemu Funduszowi Kapitalowemu oraz spétkom kapita-
fowym wykonujacym przede wszystkim zadania z zakresu uzytecznosci
publicznej, w tym bedacym wlasnoscig samorzadow®.

Niestety mozliwos$¢ emisji obligacji przychodowych do tej pory nie byta
czesto wykorzystana. Przykladami sg emisje dokonane przez Bydgoskie
Przedsigbiorstwo Wodociaggéw i Kanalizacji, Miejskie Przedsigbiorstwo
Komunikacji w Lodzi, Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku, a takze
Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Gnieznie. Brak popularno-
$ci tej formy finansowania inwestycji wynika przede wszystkim z faktu, iz
przychody spotek emitujacych obligacje, z ktorych sptacany ma by¢ dlug
wierzycieli, zalezg bezposrednio od ich zalozycieli, tj. samorzadow, ktérych
organy stanowigce ustalajg np. wysokos$¢ oplat za bilety komunikacji miej-
skiej. Jednocze$nie zatozyciele spotek, przez konstrukcje prawna obligacji
przychodowej, wylaczaja swoja odpowiedzialnos¢ za dlugi spotki, ograni-
czajac ja do jej majatku i generowanych przez nig przychodow.

Powyzsze uwarunkowania, obnizajace atrakcyjno$¢ obligacji przycho-
dowych jako formy inwestowania kapitalu, moga zosta¢ zmienione przez
zwiegkszenie wiarygodnoséci SPV jako dluznika. Zastosowanie czesciowe-
go wspotfinansowania lub publicznego gwarantowania czesci dlugu spotki
podnosiloby standing finansowy spotki, utatwiajac jej dostep do kapitatow
obcych i pozwalajac na obnizenie kosztow takiego finansowania. Instru-
mentem mozliwym do zastosowania w tego typu projektach jest obligacja
projektowa.

Obligacje projektowe w finansowaniu projektow
inwestycyjnych w polityce Unii Europejskiej

Propozycja wdrozenia obligacji projektowych pojawila sie po raz pierw-
szy w tzw. sprawozdaniu Montiego zatytulowanym ,Nowa strategia na
rzecz jednolitego rynku w stuzbie gospodarki i spoleczenstwa Europy”
opublikowanym w roku 2010'. Stala si¢ ona jednym z gléwnych filaréw

12 Art. 8 ustawy z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. nr 85, poz. 420).
¥ Ibidem, art. 23a.
* Sprawozdanie dla Przewodniczacego Komisji Europejskiej, 9 maja 2010 r.
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utworzonego, w ramach wieloletnich ram finansowych na lata 2014-2020,
instrumentu ,,L.aczac Europe”™?, zawierajacego propozycje finansowania in-
frastruktury transportowej, energetycznej i telekomunikacyjnej w postaci
dotacji oraz specjalnych instrumentéw finansowych (rynkowych).

Koncepcja obligacji projektowych oraz zasad ich wprowadzenia na ry-
nek finansowy w ramach etapu pilotazowego zostala opracowana w paz-
dzierniku 2011 r.'® po przeprowadzonych konsultacjach spolecznych'.
Wirdd rozwazanych trzech wariantéw finansowania inwestycji infrastruk-
turalnych (dotacje, zachety regulacyjne i instrumenty finansowe) propozy-
cja konstrukeji obligacji projektowych uzyskata najwyzsza ocene w zakresie
skutecznosci, efektywnosci oraz wplywu na zainteresowane strony. Wariant
wykorzystania obligacji projektowych Komisja ocenita jako preferowany,
gdyz: dostarcza uczestnikom rynku zachet gospodarczych do dostosowania
swoich zachowaii bez obcigzania ich ogélnymi kosztami regulacyjnymi. Wa-
riant ten uwaza si¢ za najskuteczniejsze rozwigzanie, wywierajgce najbar-
dziej pozytywny wplyw na zainteresowane strony i umozliwiajgce wprowa-
dzenie najistotniejszych usprawnienn w dziedzinie finansowania projektow
infrastrukturalnych'.

W dniu 7 listopada 2012 r. rozpoczal si¢ etap pilotazowy wdrozenia ob-
ligacji projektowych, ktéry organizuje Komisja Europejska we wspotpracy
z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EBI) na bazie dotychczasowych
doswiadczen zwigzanych z wykorzystaniem instrumentu gwarancji kre-
dytowych dla projektéow sieci transeuropejskich (TEN). W budzecie UE
wydzielono (z programéw TEN-T, TEN-E oraz CIP) kwote 230 mln euro
na sfinansowanie pilotazu, ktorego celem jest przetestowanie projektu oraz
zapewnienie akceptacji rynkowej dla nowej inicjatywy finansowej UE. Do

> Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komi-
tetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw, Budzet z perspektywy ,,Europy
2020, KOM(2011) 500.

1" Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondow, Etap pilotazowy realizacji inicjatywy
w zakresie obligacji projektowych w ramach strategii ,,Europa 2020”, KOM(2011) 660.

17" Commission Staff Working Paper. Impact Assessment Accompanying the docu-
ment Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, A pi-
lot for the Europe 2020 Project Bond Initiative, SEC(2011) 1237.

'8 Commission Staff Working Paper. Executive Summary of the Impact Assessment
Accompanying the document Communication from the Commission to the European
Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the Com-
mittee of the Regions, A pilot for the Europe 2020 Project Bond Initiative, SEC(2011)
1239, s. 10.
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etapu pilotazowego zakwalifikowanych mialo by¢ maksymalnie 10 projek-
tow infrastrukturalnych. Etap ten powinien zosta¢ sfinalizowany do konca
roku 2014.

Zaproponowane obligacje projektowe sg forma instrumentu finanso-
wego, ktéry ma by¢ wykorzystany w Unii Europejskiej do finansowania
inwestycji infrastrukturalnych, odpowiednio rentownych (generujacych
w przysziosci przychody). Obligacje projektowe sa prywatnymi (komer-
cyjnymi) papierami wartosciowymi emitowanymi przez spotke powolang
przez podmioty realizujace dany projekt. Nalezy zatem zalozy¢, ze jednym
z takich podmiotéw moze by¢ jednostka publiczna - w tym wypadku wyste-
powac¢ moze zatem partnerstwo publiczno-prywatne. Obligacje projektowe
sg z zalozenia papierami warto$ciowymi o dlugim terminie zapadalnosci
(wykupu) z przeznaczeniem dla inwestoréw instytucjonalnych (gtéwnie
funduszy emerytalnych i ubezpieczeniowych).

W poréwnaniu z dotychczasowym mechanizmem realizacji dtugoter-
minowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktérych gtownym zrodltem fi-
nansowania jest kapital wtasny oraz finansowanie bankowe i rynkowe (kre-
dyty bankowe, dluzne papiery wartosciowe), idea wprowadzenia obligacji
projektowych opiera si¢ na procesie tzw. transzowania dlugu spotki.

Celem tego procesu jest zwiekszenie wiarygodnosci emitowanych ob-
ligacji projektowych przez ich potraktowanie jako dlugu uprzywilejo-
wanego (senior debt) z pierwszenstwem wykupu przez wydzielenie tzw.
dlugu podporzadkowanego (subordinated debt), w formie bezposredniej
gwarancji, pozyczki lub linii kredytowej EBI gwarantowanej przez budzet
UE (schemat 3). Zgodnie z przyjetym zalozeniem wprowadzenie transzy
podporzadkowanej dlugu przyczyni si¢ do podniesienia jako$ci kredytowej
(oceny ratingowej) transzy uprzywilejowanej dtugu i zwigkszy atrakcyjnos¢
obligacji projektowych dla inwestoréw rynkowych.

Dlug podporzadkowany moze mie¢ posta¢ m.in. gwarancji lub pozyczki
na samym poczatku realizacji projektu albo warunkowej linii kredytowej,
ktéra moze zosta¢ takze wykorzystana do obstugi diugu uprzywilejowa-
nego (obligacji projektowej). Moze by¢ to réwniez polaczenie powyzszych
rozwigzan, a ryzyko i dodatkowe finansowanie (np. oplaty za udzielenie
gwarancji) z nich wynikajace moze by¢ dzielone miedzy EBI a UE. Przyj-
muje si¢, ze w ramach podzialu ryzyka dlug podporzadkowany nie powi-
nien by¢ wyzszy niz 20% wartosci dlugu uprzywilejowanego wykorzystane-
go w ramach projektu. Dodatkowo jednak nalezy zaznaczy¢, iz spfata dlugu
podporzadkowanego w strukturze zadtuzenia sp6tki musi by¢ uprzywilejo-
wana wobec jej kapitalu wlasnego.
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Schemat 3. Ogodlny schemat struktury finansowania inwestycji infrastruk-
turalnych z wykorzystaniem obligacji projektowych

Spotka
projektowa
(SPV)
: Podmioty
Kapitat wiasny realizujgce projekt
Obligacja
Przychody projektowa Inwestorzy portfelowi
. i I Aktywa finansowe y (rynkowi)
zinwestyel Dtug uprzywilejowany

Dtug
podporzqdkowany

Gwarancja/
pozyczka UE/EBI

Zrodto: na podstawie opracowari Komisji Europejskiej.

Obligacje projektowe w wybranych krajowych
projektach inwestycyjnych

Dotychczasowe doswiadczenia krajowe w zakresie zastosowania obli-
gacji projektowych dotycza wspomnianej wyzej inicjatywy Komisji Euro-
pejskiej i Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Do konca 2013 r. Rada EBI
zatwierdzita osiem projektéw energetycznych (TEN-E) i transportowych
(TEN-T), kwalifikujgcych si¢ do skorzystania ze wsparcia jakosci kredyto-
wej za pomocg obligacji projektowych (Project Bond Credit Enhancement —
PBCE), ktore przedstawiono w tabeli 1.

Jak wspomniano wyzej, w etapie pilotazowym przewidywany wkiad bu-
dzetu UE w finansowanie projektéw wynosi 230 mln euro, jednakze w za-
kresie wsparcia kredytowego oczekiwana jest kwota trzykrotnie wieksza, tj.
okolo 700 mln euro, dzigki czemu mozliwe bedzie wsparcie dtugéw uprzy-
wilejowanych o warto$ci 15-20 razy wigkszej niz wkiad z budzetu UE. War-
to odnotowac, ze warto$¢ instrumentéw podporzadkowanych w zatwier-
dzonych projektach (tabela 1) stanowi dwukrotno$¢ kwoty przeznaczonej
na wsparcie. EBI oczekuje jednak, ze srodki przeznaczone na wsparcie kre-
dytowe nie zostang w pelni wykorzystane, co wynika z faktu, iz instrumenty
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Tabela 1. Projekty zakwalifikowane przez EBI do skorzystania ze wsparcia
jakosci kredytowej za pomoca obligacji projektowych

Spodziewana wielkos¢

Polityka Projekt Kraj instrumentu wspierajacego
jakos¢ kredytowa (w min euro)
TEN-T Autostrada Belgia 150
TEN-T Autostrada Niemcy 120
TEN-T Autostrada Wielka Brytania 200
TEN-E Przytaczenie do sieci kilku Wielka Brytania 150
morskich farm wiatrowych
TEN-E Magazynowanie gazu Hiszpania 200
TEN-E Magazynowanie gazu Wiochy 200

(uwarunkowane dostepnoscia
srodkow z UE)

TEN-T Autostrada Stowacja 200

TEN-E Przytaczenie do sieci kilku Niemcy 170
morskich farm wiatrowych

Ogotem zatwierdzono 1390

Zrédio: Sprawozdanie Komisji Europejskiej — Okresowe sprawozdanie z etapu pilotazowego ini-
cjatywy w zakresie obligacji projektowych w ramach strategii ,Europa 2020’ Bruksela, 19 grudnia
2013 r, COM(2013) 929, 5. 8-9.

podporzadkowane stanowig jedng z form finansowania, bedacych do wy-
boru wiladz spotek projektowych. Przykladem na to jest brak koniecznosci
wykorzystania instrumentu PBCE w zatwierdzonych przez EBI projektach
budowy autostrad realizowanych w Wielkiej Brytanii i na Stowacji. W tych
przypadkach nie wystapita konieczno$¢ zapewniania wyzszych ratingdw za
pomocg tego instrumentu, jednak uwaza sie, ze byto to mozliwe dzieki sa-
mej dostepnosci wsparcia EBI".

Kolejnym przykladem, ze sama ,,asysta” EBI poprawia standing spoiki pro-
jektowej, a instrumenty podporzadkowane nie muszg by¢ w petni wykorzysta-
ne przy finansowaniu projektu, jest wskazany w tabeli 1 projekt przylaczenia
do sieci energetycznej morskich farm wiatrowych w Wielkiej Brytanii — The
Greater Gabbard offshore transmission link. W celu sfinansowania inwestycji
spotka projektowa wyemitowala obligacje na kwote 305 mln funtéw, przy
czym gwarancjg EBI w ramach instrumentu PBCE objetych zostato 15% obli-
gacji, j. na kwote 46 mln funtéw — z planowanych 150 mln funtéw. Pozwolito
to uzyskac rating agencji Moody’s na poziomie A3 z perspektywa stabilna®.

¥ Sprawozdanie Komisji Europejskiej — Okresowe sprawozdanie z etapu pilotazo-
wego inicjatywy w zakresie obligacji projektowych w ramach strategii ,,Europa 2020,
Bruksela 19 grudnia 2013 r., COM(2013) 929, s. 9.

2 L. Doumenc, Infrastructure financing by the EIB, Regional Conference on Infra-
structure Financing in Central Africa, Yaoundé, 10 march 2014; www.moodys.com.

149



Studia BAS Nr 3(39) 2014

Oprocz przedsiewzie¢ finansowanych przez EBI i wspieranych gwaran-
cjami budzetu UE znalez¢ mozna takze przyklady projektow wykorzystuja-
cych wsparcie jakosci kredytowej z innych zrédet (tabela 2). Przedstawio-
ne przedsiewziecia uzyskaly w 2013 r. finansowanie projektowe — gléwnie
przez emisje obligacji, ktorych rating zostal podniesiony dzieki réznym
formom wsparcia jako$ci kredytowej. Wsrod tych form nalezy wymieni¢
przede wszystkim gwarancje rzagdowe lub gwarancje instytucji publicznych.
Jednakze wsrod instrumentéw wsparcia jakosci kredytowej znalazly sie
takze te prywatne — jako przyklad moze postuzy¢ wsparcie emisji obligacji
projektowych, emitowanych w celu sfinansowania budowy zakladu peni-
tencjarnego w Zaanstad, przez podporzadkowane finansowanie dtuzne ze
strony bankdw.

Duza cze$¢ prezentowanych projektow dotyczy inwestycji w infrastruk-
ture mieszkaniows, gdzie ryzyko jest relatywnie nizsze, a same projekty
opiewaja na kwoty nie tak wysokie, jak przy finansowaniu budowy auto-
strady czy tez gazociagu. Warto podkresli¢, ze te wlasnie projekty zlokalizo-
wane s3 w Wielkiej Brytanii, gdzie finansowanie projektow PPP bezposred-
nio przez rynki kapitatowe jest bardziej rozpowszechnione niz w krajach
Europy kontynentalnej. Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze nie wszystkie pro-
jekty korzystaty ze wsparcia gwarantéw — w niektérych przypadkach wyso-
ki rating dtugu zapewniat sam projekt (przemyslany, pewny pod wzgledem
popytu) i jego inicjator (doswiadczony inwestor), np. ULiving i UPP.

Przeglad przedsiewzie¢ finansowanych za pomoca obligacji projekto-
wych pozwala stwierdzi¢, ze taka forma finansowania inwestycji z zakre-
su PPP jest nie tylko dostepna, ale i wysoce pozadana, zaréwno z punktu
widzenia inicjatoréw projektow, jak i inwestorow kapitatowych. Przyklady
pokazujg, ze mozliwe jest wzmacnianie standingu finansowego projektu
przez stosowanie instrumentéw podporzadkowanych, dostarczanych przez
podmioty publiczne. Swiadcza o tym wysokie ratingi przyznawane przez
uznane agencje oraz fakt, ze projekty znajdowaly zawsze swoje finansowa-
nie, co oznacza wystepowanie na rynku kapitalowym popytu na dtuzne
instrumenty uprzywilejowane, w tym przede wszystkim pod postacia obli-
gacji projektowych.

Przedstawione w tabeli 2 przyklady pokazuja, ze w zakresie przedsie-
wzie¢ PPP mozliwe jest finansowanie przez podmioty prywatne bez wspar-
cia (gwarancji) publicznego przede wszystkim, gdy projekt opiewa na re-
latywnie niskie kwoty i nie jest obarczony duzym ryzykiem, co moze by¢
zwigzane np. z zapewnionym popytem na $wiadczone ustugi. Problemem
jest jednakze finansowanie inwestycji kapitalochtonnych i obcigzonych
znacznym ryzykiem. W takich wypadkach wsparcie finansowe i porecze-
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niowe ze strony publicznej staje si¢ niezbedne. Stad ogromnag role w tym
zakresie odgrywajg programy, takie jak opisywana inicjatywa Komisji Eu-
ropejskiej i EBI - Project Bonds Initiative, ktora stanowi wazny krok w fi-
nansowaniu projektow PPP, zmieniajac model wspierania inwestycji przez
UE z dofinansowywania projektéw na zapewnianie wsparcia jakosci kredy-
towej. Sama ide¢ inicjatywy wypada oceni¢ zatem pozytywnie.

Jednakze nalezy tez zwrdci¢ uwage na istotne ograniczenie wynikle
z dotychczasowych doswiadczen z obligacjami projektowymi na pozio-
mie wsparcia ponadnarodowego (EBI, UE). Przedsiewzigcia pilotazowe
wskazujg bowiem na to, Ze adresowane jest ono gléwnie dla duzych projek-
tow z preferowanych dziedzin, ktore zostaly uznane za kluczowe w nowej
perspektywie finansowania UE na lata 2014-2020, tj. transport, energety-
ka i komunikacja. Spowoduje to zatem, ze wiele projektéw PPP z panstw
czlonkowskich UE nie bedzie moglo skorzystac z tej formy wsparcia z bu-
dzetu UE. W tym zakresie warto zatem rozwazy¢ wdrozenie analogicznej
inicjatywy takze na poziomie krajowym (lokalnym).

Krajowe obligacje projektowe - korzysci i koszty
wprowadzenia na polski rynek kapitatowy

Jak wspomniano wyzej, obligacje projektowe zaproponowane przez Ko-
misje Europejska maja forme instrumentu hybrydowego. Oznacza to, ze
w celu jego efektywnego wykorzystania konieczne jest zastosowanie dodatko-
wych finansowych instrumentdéw wsparcia umozliwiajacych podzial ryzyka
w celu zwiekszenia oceny kredytowej instrumentu bazowego. Takim ,,instru-
mentem wsparcia” ze strony jednostek publicznych moze by¢ np. gwarancja
publiczna* na zobowigzanie finansowe podmiotu komercyjnego (spotki)
z tytulu emisji obligacji. Gwarancja publiczna jest zobowigzaniem warunko-
wym (potencjalnym), a jej ewentualna wyplata zabezpieczona jest Srodkami
budzetowymi. Zobowigzanie to nie jest jednak bezposrednio wlaczane do
panstwowego diugu publicznego (w tym diugu samorzadowego), w odrdz-
nieniu np. od kredytu bankowego czy klasycznej obligacji komunalnej.

21 Gwarancje publiczne (panstwowe) w opracowaniach European PPP Experti-
se Centre definiuje si¢ jako umowy, na mocy ktorych jednostka panstwowa wyzszego
szczebla lub podobna (,,samorzad”) wyraza zgode na ponoszenie niektérych rodzajow
lub calosci ryzyka poniesienia strat w zwiazku z projektem PPP. Gwarancja publiczna
stanowi zobowigzanie wtdrne. Prawnie zobowigzuje wladze publiczne do przejecia zo-
bowigzania w przypadku zaistnienia okreslonych okolicznoéci, za: Gwarancje paristwo-
we w projektach PPP. Przewodnik po zagadnieniach lepszej oceny, projektowania, wdraza-
nia i zarzgdzania, EPEC 2011.
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Obligacja projektowa powinna mie¢ konstrukecje obligacji przychodo-
wej, co oznacza, ze splata dlugu zaciagnietego na finansowanie danego pro-
jektu nastepuje z przychodéw uzyskanych z jego pdzniejszej eksploatacji
(wykorzystania). Formula taka naklada oczywiste ograniczenia w wyborze
projektow inwestycyjnych (kryterium efektywnosci inwestycji powigzane
jest z zalozeniem generowania z niej okreslonych przychodoéw), jednak
umozliwia rzeczywistg oceng ich rentownosci. Nalezy tez doda¢, iz w Pol-
sce zgodnie z art. 23 ust. 2 ustawy o obligacjach w przypadku emisji obliga-
cji przychodowych przez okreslone spéiki (w tym réwniez z udzialem JST)
zobowigzania z tego tytulu takze nie sg zaliczane do panstwowego dlugu
publicznego.

Konstrukeyjnie zatem obligacja projektowa faczy zaréwno cechy tra-
dycyjnej obligacji publicznej, tj. skarbowej czy komunalnej (zabezpieczo-
nej majatkiem publicznym), jak i obligacji przychodowej (zabezpieczonej
przysztymi przychodami z inwestycji), co ilustruje schemat 4.

Schemat 4. Koncepcja obligacji projektowej jako instrumentu strukturyzo-
wanego

Tradycyjna obligacja publiczna Obligacja przychodowa
spfata zabezpieczona budzetem spfata zabezpieczona przychodami
(majatkiem) zinwestycji publicznej

Obligacja projektowa

z inwestycji oraz gwarancja publiczna

sptata zabezpieczona przychodami E
(budzetem) E

Wsparcie w postaci gwarancji udzielanych przez jednostki publiczne na
zobowigzania finansowe w Polsce nie jest niczym nowym?, cho¢ publiczne
gwarancje na zobowigzania z tytulu emisji obligacji stosowane sg relatyw-
nie rzadziej. Jako przyktad moze postuzy¢ wykorzystanie gwarancji Skarbu
Panstwa dla obligacji infrastrukturalnych emitowanych przez Bank Gospo-

2 Ustawa z 8 maja 1997 r. o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb
Panstwa oraz niektore osoby prawne (Dz.U. nr 79, poz. 484).
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darstwa Krajowego w ramach Krajowego Funduszu Drogowego?®, ktérego
celem bylo, po pierwsze, obnizenie ryzyka kredytowego tego instrumentu
dla inwestoréw rynkowych, po drugie, wydzielenie i ograniczenie emisji
obligacji skarbowych w celu finansowania projektéw infrastrukturalnych
(a przez to ograniczenie panstwowego dlugu publicznego). Struktura wy-
korzystania ,instrumentu wsparcia” w tym wypadku dotyczy udzielania
gwarancji dla calosci zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji infra-
strukturalnych (w tym przychodowych), bez zastosowania procesu tran-
szowania dtugu. Tym samym Skarb Panistwa bierze na siebie, jako gwarant,
calo$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z ewentualnym brakiem mozliwo-
éci (lub nieterminowoscia) splaty tych obligacji przez BGK.

W Polsce powoli rozwija si¢ rowniez rynek obligacji przychodowych,
emitowanych dotychczas glownie przez spotki komunalne, jak zakiady ko-
munikacji miejskiej czy przedsigbiorstwa wodociagow i kanalizacji w ramach
finansowania inwestycji transportowych, modernizacji lub budowy oczysz-
czalni $ciekéw badz kanalizacji sanitarnej. Oznacza to, Ze instrument ten jest
juz znany zaréwno jednostkom publicznym, jak i inwestorom rynkowym.

W powyzszym kontekscie wydaje si¢ zatem, Ze mozliwe jest zapropono-
wanie mechanizmu finansowania dtugoterminowych inwestycji infrastruktu-
ralnych na poziomie regionalnym czy nawet lokalnym w Polsce z wykorzysta-
niem koncepcji transzowania dfugu w ramach emisji obligacji projektowych
przy uzyciu limitowanych gwarancji (poreczen) publicznych, zaréwno Skar-
bu Panstwa, jak i jednostek samorzadu terytorialnego przy uwzglednieniu
obowigzujacych obecnie prawnych ograniczen® (schemat 5).

Podstawg do podjecia szerszej dyskusji w zakresie efektywnosci obligacji
projektowych i ich zastosowania takze na poziomie krajowym bedg przede
wszystkim wyniki etapu pilotazowego przeprowadzonego przez Komisje
Europejska, ktore powinny zosta¢ opublikowane w biezgcym roku. Jednak
juz dzisiaj nalezy uwzglednic fakt, ze wysokie potrzeby inwestycyjne, moz-
liwos¢ dalszego korzystania przez Polske z finansowania unijnego w kolej-
nych latach oraz prawne ograniczenia dotyczace zadtuzenia publicznego sg
gltéwng przestanka do wprowadzenia nowych instrumentéw finansowania
i wsparcia publicznego. Niemniej rozwazy¢ nalezy zaréwno argumenty za

# 0Od roku 2011 BGK otrzymat takze prawo do emitowania obligacji przychodo-
wych - art. 23a ustawy o obligacjach.

# Zgodnie z art. 6 ustawy o obligacjach JST moga poreczac zobowigzania wynika-
jace z obligacji emitowanych m.in. przez spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia albo
spotki akcyjne, w ktérych dana jednostka dysponuje odpowiednio ponad 50% gloséw
na zgromadzeniu wspdlnikéw lub walnym zgromadzeniu, przedsigbiorstwa, dla ktorych
organem zalozycielskim jest jednostka samorzadu terytorialnego.
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Schemat 5. Propozycja konstrukcji krajowych obligacji projektowych
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wykorzystaniem, jak i przeciw wykorzystaniu konstrukeji obligacji projek-
towych w rozwiazaniach krajowych.

Opisywany mechanizm niesie za sobg nastepujace korzysci:

o uruchomienie ,instrumentéw wsparcia” publicznego, szczegdlnie
waznego obecnie w sytuacji ograniczenia wykorzystania finansowa-
nia bankowego (rynkowego) oraz konieczno$ci zagwarantowania
wkladu wlasnego dla inwestycji wspolfinansowanych ze srodkow
uzyskanych przez Polske w nowych wieloletnich ramach finanso-
wych UE na lata 2014-2020,

o zwiekszenie zdolnosci finansowania inwestycji publicznych ogra-
niczonych przez wskaznik zadluzenia publicznego, gdyz obligacje
przychodowe, gwarancje (poreczenia) publiczne oraz partnerstwo
publiczno-prywatne nie sg wliczane w calosci (jak np. obligacje przy-
chodowe) lub czgsciowo (po uwzglednieniu analizy ryzyka dla PPP od
strony sektora publicznego) do limitéw prawnych dtugu publicznego,

o zwiekszenie zainteresowania inwestoréw komercyjnych koncepcja
project finance oraz PPP z uwagi na mozliwo$¢ finansowania inwesty-
¢ji po nizszym koszcie, dzigki wsparciu gwarancjami publicznymi,

o mozliwe szerokie zainteresowanie inwestoréw rynkowych obliga-
cjami projektowymi na szczeblu krajowym dzigki wysokiej wiary-
godnosci i pozytywnym doswiadczeniom we wdrazaniu tego instru-
mentu na poziomie ponadnarodowym.
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Z kolei wsrdd kosztow krajowych obligacji projektowych nalezy wskazac:

o+ ryzyko fiskalne, jakie zawsze niesie za sobg zaciggniecie zobowigza-
nia przez jednostki sektora finanséw publicznych, w tym takze dlugu
potencjalnego (warunkowego) w postaci gwarancji i poreczen, zwia-
zane z mozliwo$cig realizacji w przyszlosci wyptat z budzetu z tytutu
gwarantowanego zobowigzania finansowego (obligacji),

» mozliwa klasyfikacja gwarancji publicznych w bilansie sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w sytuacji niekorzystnego rozktadu ryzy-
ka w ramach analizy ryzyka w projektach PPP niezaleznie od prawdo-
podobienstwa wezwania jednostki publicznej do wyplaty z tego tytutu,

« mozliwa klasyfikacja gwarancji publicznych udzielonych w ramach
procesu transzowania dtugu przy emisji obligacji projektowej jako
pomoc publiczna w rozumieniu przepiséw prawa unijnego,

« ryzyko legislacyjne, zwigzane z mozliwg zmiang regulacji prawnych
w rozpatrywanym przedmiocie analizy tak na poziomie krajowym,
jak i unijnym.

Podsumowanie

W najblizszych latach nalezy si¢ spodziewa¢ zahamowania finanso-
wania inwestycji infrastrukturalnych w Polsce bezposrednio przez sektor
finanséw publicznych z uwagi na ograniczenia budzetowe, prawne i in-
strumentalne. Ograniczenia te sprawiajg, ze niezbedna jest zmiana modelu
publicznego finansowania inwestycji - z finansowania bezpo$redniego lub
dofinansowywania na rzecz wspierania jakosci kredytowej poszczegolnych
projektow. Wykonywanie tych przedsiewzie¢ w znacznej mierze nalezy
powierzy¢ podmiotom prywatnym, a wsparcie publiczne ograniczy¢ do
udziatu w projekcie PPP, np. przez gwarantowanie czeéci dlugu zaciaggnie-
tego w zwiazku z przedsiewzieciem.

Przedstawione rozwigzanie stanowi swoistg transpozycje na grunt pol-
ski rozwigzan przyjetych juz na szczeblu unijnym w ramach EU, EIB Project
Bonds Initiative. Autorzy proponuja stworzenie w Polsce mechanizmu po-
zwalajacego jednostkom publicznym (w tym samorzagdom) na realizowa-
nie zadan inwestycyjnych z zakresu uzytecznosci publicznej we wspotpracy
z podmiotem prywatnych, jednakze przy minimalnym udziale jednostki
w finansowaniu projektu. Rola strony publicznej moglaby si¢ ograniczac¢
np. do przekazania inwestorowi (spdtce celowej, prywatnej lub publiczno-
-prywatnej) wlasnosci gruntéw komunalnych, na ktérych powstanie finan-
sowana infrastruktura, oraz do gwarantowania okreslonej czesci pozyska-
nego dla finansowania projektu dlugu, przyjmujacego posta¢ np. obligacji
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projektowych. Pozwolitoby to stronie publicznej zapewni¢ wspolnocie lo-
kalnej dostep do niezbednej, oczekiwanej przez nig infrastruktury, bez ko-
niecznos$ci obcigzania budzetu jednostki obstuga dlugu, przy jednoczes-
nym wypelnianiu prawnych limitéw zadluzenia. Z kolei inwestor prywatny
moglby latwiej zrealizowa¢ inwestycje z uwagi na nizszy koszt finansowa-
nia zwrotnego, wynikajacy ze zwigkszenia jego wiarygodnosci kredytowej
dzigki gwarancjom publicznym.

Ponadto emitowane przez spotki specjalnego przeznaczenia obligacje
projektowe, zabezpieczone gwarancjami publicznymi (w tym samorzadéw),
moglyby réwniez przynies¢ rozwigzanie atrakcyjne dla inwestoréw, umoz-
liwiajac bardziej dynamiczny rozwdj w Polsce rynku obligacji o charakterze
przychodowym. Rozwigzanie to mogloby stanowi¢ réwniez przestanke do
szerszego rozwoju w Polsce rynku instrumentdw zabezpieczajacych emisje
obligacji przychodowych w formule PPP oferowanych przez instytucje fi-
nansowe (bankowe czy ubezpieczeniowe).
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