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MIEDZYNARODOWE DOSWIADCZENIA Z WYKORZYSTANIA PROJECT
FINANCE W INWESTYCJACH INFRASTRUKTURALNYCH

6. Inwestycje infrastrukturalne w formule Project Finance

6.1. Istotainwestycji infrastrukturalnych

Powszechne jest przekonanie o wiodacej roli infrastruktury w rozwoju i funkcjonowaniu
przestrzennego systemu spoteczno - ekonomicznego: ,Infrastruktura jest dobrem
ekonomicznym, ktére warunkuje funkcjonowanie gospodarki w krétkim okresie i jako jedna z
determinant decyduje o rozwoju w diugim okresie”*%, pisze T. Kaminska. Rola infrastruktury
wzrasta wraz ze wzrostem poziomu rozwoju gospodarczego i stopnia ztozonosci
poszczegodlnych jego podsysteméw i postepujgcym spotecznym podziatem pracy>®.
Infrastruktura daje poczatek procesom powstawania szeregu efektédw gospodarczych i
spotecznych niezbednych dla funkcjonowania i rozwoju poszczegdinych sektorow, jak i catej
gospodarki. Istotg infrastruktury jest jej ogdlnogospodarcze i ogdlnospoteczne znaczenie
oraz powszechny charakter zapotrzebowania na jej Swiadczenia.

Zwykle, dziatalno$¢ w sferze infrastruktury kojarzona jest z ustawg o samorzgdzie
terytorialnym, jako zadania wtasne gmin o charakterze uzytecznoéci publicznej. Czesto
inwestycje infrastrukturalne definiowane sa jako inwestycje wykazujgce cechy débr
publicznych lub z okreslonych przyczyn wymagajgce publicznego ujecia. Ekonomia nadata
kategorii infrastruktura” znaczenia o charakterze strategicznym. Wage tego problemu
podkreSla Unia  Europejska, dofinansowujgc  przedsiewziecia o charakterze
infrastrukturalnym. Wszystko to sprawia, ze problemy infrastruktury sg przedmiotem badan
nauk ekonomicznych.

Infrastruktura i inwestycje infrastrukturalne — definicja i rodzaje

Jstnieje sporo pozycji literatury definiujgcych infrastrukture w zaleznosci od gtéwnego
przedmiotu zainteresowan. Przydatno$¢ etymologicznego znaczenia infrastruktury do
rozwazan ekonomicznych jest niewielka, ze wzgledu na zbyt ogélny charakter terminu oraz
ewolucje pogladow na temat sektora publicznego w gospodarce rynkowej z punktu widzenia
roli rzadu w jego funkcjonowaniu i rozwoju™®!, dlatego przytoczone zostang wybrane
definicje, by podkresli¢ znaczenie infrastruktury.

Pragmatyczng definicje sformutowat A. Piskozub: ,Infrastruktura, to stworzone przez
cztowieka, trwale zlokalizowane, liniowe i punktowe obiekty uzytku publicznego, stanowigce
podbudowe zycia spoteczno-gospodarczego, z uwagi na ich funkcje przemieszczenia oséb i
tadunkow, wiadomosci, energii elektrycznej i wody™%2. Ta definicja pomija infrastrukture

359 Kaminska T., Makroekonomiczna ocena efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych na przyktadzie transportu, Wyd. UG
1999, s. 11.
360 Kucinski K.., Geografia ekonomiczna. Zarys teoretyczny. Oficyna Wydawnicza SGH, W-wa 1994, s. 155-156.
361 Kaminska T., Makroekonomiczna. .., op. cit., s. 45.
362 Piskozub A., Funcka przemieszczenia jako cecha wspélna infrastruktury, ,,Problemy ekonomiki transportu”, Biuletyn
informacyjny OBET nr 2/1977 [za] Kaminska T., Makroekonomiczna..., op. cit., s. 48.
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spofeczng, ponadto infrastrukture ogranicza do débr o charakterze publicznym. Wiekszos¢
definicji podkresla publiczny charakter zapotrzebowania na ustugi infrastruktury oraz jej
makroekonomiczne i spoteczne znaczenie.

W. Grzywacz oraz Z. Dziembowski, autorzy najwczes$niejszych definicji infrastruktury w
polskich badaniach ekonomicznych, dokonujg podziatu infrastruktury z punktu widzenia
petnionych przez nig funkcji. Wyrdzniajg infrastrukture gospodarcza, ktéra stanowi podstawe
wzrostu gospodarki, zaspokajajgc potrzeby materialne ludnosci, oraz infrastrukture
spoteczng, ktdéra sprzyja posrednio rozwojowi gospodarki, zaspokajajac potrzeby
niematerialne®2. W ujeciu encyklopedycznym definicja jest nastepujgca: ,infrastruktura
[tac.], polityka spot. podstawowe urzadzenia i instytucje, niezbedne do funkcjonowania
gospodarki i spoteczenstwa”®*. Mozna wiec powiedzie¢, iz w waskim ujeciu, to obiekty
majgtku trwatego zwigzane w sposéb bezposredni i staly z obstugiwanym terenem. W
szerokim ujeciu, to ustugi Swiadczone na rzecz ludnosci, roznych zaktadow i instytucji
gospodarki narodowej.

Powszechnie, zarbwno w praktyce, jak i pracach teoretycznych wyréznia sie zwykle
infrastrukture ekonomiczng (gospodarcza lub techniczng) oraz spoteczng. Wyodrebnione
rodzaje infrastruktury sg ztozone i dzieli sie je dalej na podgrupy (Rysunek 22).

Rysunek 22 Rodzaje dziatalnosci zaliczane do infrastruktury

| Infrastruktura |
|
EKONOMICZNA SPOLECZNA
(TECHNICZNA)
[
| komunikacja | | energetyka | | uklad wodno-sanitarny | | uklad spoleczny | | uklad instytucjonalny |
transport | | elektoenergetyka || zbiorniki || nauka porzadek
wodne publiczny
facznosé | | gazownictwo | | zaopartrzenie || o$wiata administracja
w wodg
cieptownictwo | | kanalizacja || kultura
| | oczyszczanie | | ochrona zdrowia
wody i opieka spoteczna
|| Kkultura fizyczna
i wypoczynek

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Hyski M., Ryzyko w zakresie inwestycji infrastruktury
technicznej [w] Dziworska K. [red.] Inwestycje i nieruchomosci — teoria i praktyka, Prace i materiaty
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, 1/2004, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu
Gdanskiego, Sopot 2004, s. 71-72.

Elementy infrastruktury ekonomicznej mozna podzieli¢ na: $rodki i obiekty komunikacji, sieci
stuzgce zaopatrzeniu energetycznemu oraz wodnemu. Ich odbiorcami sg gospodarstwa

363 Dziembowski Z., Pojecie infrastruktury i jej charakterystyka, ,,Miasto”, nr 2/1966; Grzywacz W., Infrastruktura transportu
a gospodarka narodowa, ,,Przeglad komunikacyjny”, nr 5/1982 [za] Kaminska T., Makroekonomiczna..., op. cit., s. 46.
364 Encyklopedia Powszechna PWN, serwis internetowy encyklopedia.pwn.pl z dn. 2006-09-20.
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domowe i zaktady produkcyjne. Z kolei, infrastruktura spoteczna obejmuje uktad spoteczny i
instytucjonalny.

Infrastrukture mozna réwniez podzieli¢ wedtug kryterium zasiegu oddziatywania i
dostepnosci:

- zasieg oddziatywania: miedzynarodowa, krajowa, regionalna, lokalna;
- dostepnosé¢: ogdlinodostepna, o ograniczonej dostepnosci®e®.

Odmienne podejscie do infrastruktury to potraktowanie jej jako dobra. Infrastrukture ze
wzgledu na jej specyfike mozna przydzieli¢ do débr publicznych i prywatnych, jak réwniez do
grupy posredniej (Tabela 23).

Tabela 23 Infrastruktura jako dobro

Typ Rodzaj
Czyste Latarnia morska, droga kotowa o matym natezeniu ruchu, sie¢ drég wodnych o
publiczne przepustowos$ci przekraczajacej potrzeby.
Posrednie Dworzec kolejowy, sie¢ kolejowa, autostrada o matym ruchu, sie¢ wodno-kanalizacyjna o
spoteczne wiekszej przepustowosci w stosunku do potrzeb, oczyszczalnie sciekow.
Rynkowe Port morski, port lotniczy, parking samochodowy, autostrada o duzym natezeniu ruchu,
prywatne telekomunikacja.

Zrédio: Brzozowska K.: Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych. Cedewu, Warszawa 2005, s. 16.

Z omoéwionych klasyfikacji wynika, iz infrastruktura jest dobrem nietypowym, nie dajgcym sie
Scisle scharakteryzowac i okreslic. Mozna jednak stwierdzié, iz za infrastrukture publiczng
nalezatoby uznac¢ dobra publiczne majgce charakter débr podstawowych o strategicznym
znaczeniu dla catej gospodarki i spoteczenstwa, ktére umozliwiajg przemieszczanie medidow
(energii, pojazdéw, wody, informacji), oséb i rzeczy oraz udostepniane sg bezpfatnie lub za
odpfatnoscia, pozostajace w gestii wtadz publicznych (panstwowych lub lokalnych), na
ktérych spoczywa obowigzek tworzenia infrastruktury i utrzymywania jej w odpowiednim
stanie. Z drugiej za$ strony, znajduje sie infrastruktura prywatna, czyli dobra konsumowane i
finansowane przez obywateli z prywatnego majatku, co jednak nie powoduje utraty
publicznego charakteru tejze infrastruktury3.

Podsumowujgc, nalezy przyjgé¢, iz infrastruktura to podstawowe urzadzenia i instytucje,
niezbedne do funkcjonowania gospodarki i spoteczenstwa, ktére mozna podzieli¢ wedtug
kryterium funkcji na infrastrukture ekonomiczng i spoteczng oraz wedtug kryterium wtasnosci
- na publiczng i prywatna.

Natomiast, mianem inwestycji infrastrukturalnych (por. definicja inwestycji — rozdziat
pierwszy) nazywa¢ bede celowe wydatkowanie kapitatu w aktywa infrastrukturalne dla
osiggniecia okreslonych korzysci w przysztosci, przy zatozonym poziomie ryzyka.

Uwzgledniajac rodzaje inwestycji, mozna zaproponowaé takie oto inwestycje
infrastrukturalne. Moga to by¢ inwestycje finansowe, gdy inwestor zdecyduje sie na kupno

365 Brzozowska K., Finansowanie..., op. cit., s. 19.
366 Brzozowska K., Kapital prywatny w finansowaniu projektéw infrastruktury gospodarczej na zasadach project finance,
Akademia Rolnicza w Szczecinie, Rozprawy Nr 220, Szczecin 2003, s. 235.
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papierow wartosciowych spdtki podejmujgcej inwestycje infrastrukturalne czy udzielnie
spotce pozyczki lub kredytu. Wowczas bedzie to inwestycja posrednia. Inwestor moze
réwniez podjgc¢ decyzje o inwestycji bezposredniej, polegajgcej na rozbudowie, modernizaciji,
odtworzeniu czy realizacji nowego obiektu infrastrukturalnego. W kontekscie inwestycji
infrastrukturalnych nie nalezy pomija¢ inwestycji niematerialnych - w tym wydatkdw na
badania i rozwdj, ktére w gateziach infrastruktury, takich jak komunikacja i energetyka bedg
odgrywaty znaczaca role.

Klasyfikacji inwestycji infrastrukturalnych mozna dokona¢ w oparciu o kryterium podmiotu
podejmujgcego inwestycje. Wowczas mozemy moéwi¢ o inwestycji publicznej, prywatnej oraz
publiczno — prywatnej, realizowanej wspodlnie przez oba sektory. Podziat ten nie bedzie
pokrywat sie z podziatem na inwestycje infrastrukturalne dochodowe i niedochodowe,
bowiem nie zawsze kryterium ostatecznym dla inwestora prywatnego bedzie bezposrednio
osiggniecie dochodéw z danej inwestycji infrastrukturalnej oraz nie zawsze sektor publiczny
bedzie podejmowat inwestycje wytgcznie niedochodowe infrastrukturalne. Podziat inwestycji
infrastrukturalnych wedtug kryterium podmiotu realizujgcego inwestycje pokrywa sie z
zaproponowanym podziatem aranzacji finansowania Project Finance (rozdziat trzeci), gdzie
omowione zostaty rodzaje inwestycji podejmowanych przez sektor prywatny, publiczny oraz
wspolnie.

Cechy infrastruktury

Infrastruktura charakteryzuje sie specyficznymi cechami (Tabela 24), ktére wywolujg
okreslone konsekwencje w zakresie planowania i realizacji projektow inwestycyjnych. Ma to
z kolei wptyw na dobér metody finansowania tego typu inwestycji. Do tych cech naleza:

- stuzebny charakter — celem infrastruktury jest Swiadczenie ustug z zakresu obstugi sfery
produkcyjnej lub konsumpcyjnej; nie moze ona funkcjonowa¢ sama dla siebie;

- niepodzielno$¢ urzadzen — budowa infrastruktury wigze sie z koniecznoscig tworzenia
catego obiektu na raz;

- wysoka kapitatochtonno$¢ — tworzenie i funkcjonowanie urzadzen infrastruktury zwigzane
jest z ponoszenia znacznych naktadow o dtugim okresie zwrotu;

- skokowy sposéb powstawania kosztow — koszty infrastruktury rosng co pewien czas
skokowo, co wynika z niepodzielnosci urzadzen infrastruktury;

- dlugowieczno$¢ — raz stworzone obiekty determinujg rozwdj struktur przestrzennych
uktadow produkcyjnych i ludnosciowych w dtugim okresie czasu;

- brak mobilnosci — urzgdzenia infrastruktury sg trwale zwigzane z okreslonym obszarem,
co warunkuje koniecznos$¢ korzystania na miejscu z ustug infrastruktury;

- urzadzenia i uktady infrastruktury nie sg substytucyjne — sg komplementarne;

- wystepowanie korzysci zewnetrznych3¢’.

367 Kucinski K.: Geografia ... op.cit., s. 157-158.
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Tabela 24 Cechy infrastruktury i ich skutki

Cechy infrastruktury Skutki cech infrastruktury

- Diugi okres zywotnosci.

- Diugi okres realizaciji.

- Brak mozliwosci importu. - Planowanie perspektywiczne.

- Niepodzielnos¢ techniczna i ekonomiczna. - Duze naktady inwestycyjne.

- Diugi okres powstawania.
- Duzy udziat kosztéw statych.

- Dtugi okres zamrozenia.

- Niepodzielnos$¢ techniczna i ekonomiczna.
- Koszty skokowe.

- Ekonomia skali. efektami.

- Brak zalezno$ci miedzy naktadami i

- Koordynacja dziatan. - Koniecznos¢ publicznego zarzadu.

Zroédto: Gérczynska A., Inwestycje infrastrukturalne, wyktad z cyklu Podstawy Inwestowania, Wydziat

Zarzadzania, 2004-04-20.

W literaturze wyodrebnia sie obiekty i urzgdzenia oraz ustugi infrastrukturalne (Tabela 25),

ktorym rowniez mozna przypisac okreslone cechy.

Tabela 25 Cechy infrastruktury — obiekty i urzadzenia oraz ustugi

Element infrastruktury

Charakterystyczna cecha

Obiekty i urzgdzenia
infrastrukturalne

Nieprzeno$nos¢ przestrzenna.
Niepodzielnos¢ techniczna.

Dtugi okres uzytkowania.
Wystepowanie efektow zewnetrznych.
Wolny przebieg zuzycia moralnego.

Ustugi infrastrukturalne

Jednoczesnos$¢ produkcji, dostawy i konsumpcji.
Heterogenicznos$c¢ ustug.

State powigzanie dostawcy z odbiorca.

Masowos$¢ swiadczen.

Mata substytucyjnosé.

Catodobowa gotowos$¢ do swiadczenia ustug.
Niemozno$¢ magazynowania ustug infrastrukturalnych.
Nierozdzielnos¢ ustugi od ustugodawcy.

Duza zmienno$¢ popytu.
Monopol naturalny.
Mozliwos¢ osiggania korzy$ci skali.

Zrédto: Brzozowska K., Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, Cedewu, Warszawa 2005, s. 15.

Powyzsze zestawienia oddajg charakter infrastruktury. Formuty finansowania projektow
infrastrukturalnych muszg braé pod uwage zwtaszcza kapitatochtonnosé, wysokie ryzyko i
dhugi cykl projektu inwestycji infrastrukturalnych. Te cechy znacznie ograniczajg dostepne
mozliwosci, a w niektoérych przypadkach wrecz wykluczajg udziat inwestora prywatnego,
oczekujgcego zwrotu z zainwestowanego kapitatu w mozliwie najkrétszym okresie.

Zasady finansowania infrastruktury

Tradycyjne finansowanie infrastruktury opiera sie na trzech zasadach, ktére wskazujg na
roztozenie odpowiedzialnosci miedzy rzad, inne instytucje i uzytkownikow:

- Zasada odpowiedzialnosci finansowej - stosowna instytucja rzgdowa jest odpowiedzialna
za poniesienie podstawowych kosztéw przygotowania inwestycji, a uzytkownicy - za

koszty budowy i eksploataciji.
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- Zasada decentralizacji - kazde dziatanie prowadzi podmiot, ktéry w danych warunkach
jest najbardziej efektywny. Jedynie pomoc techniczna, system dotacji i regulacja catego
procesu dokonuje sie na szczeblu rzgdowym.

- Zasada optymalizacji mikroekonomicznej - dotyczy uczestnictwa uzytkownikow, ktérzy
nie mogg by¢ zmuszeni do finansowego uczestniczenia w programie¢é,

W sytuacji finansowania metodg Project Finance z udziatem kapitatu prywatnego, zasady te
nabierajg nowego wymiaru. W mys$| tych zasad odpowiedzialnosé, a w szczegdlnosci ryzyko
inwestycyjne roztozone sg miedzy instytucje publiczng, prywatng i uzytkownikéw.

Zaangazowanie finansowe panstwa w realizacje projektow inwestycji infrastrukturalnych
zalezy od wielu czynnikow. Za najwazniejsze z nich mozna uznaé:

- poziom aktywno$ci gospodarczej rzgdu, ktéra okresla sktonnos¢ rzgdu do angazowania
sie w prowadzenie inwestycji infrastrukturalnych;

- charakter dobra infrastrukturalnego jako dobra publicznego, ktéry przektada sie na site
mechanizmu rynkowego jako regulatora wielkosci i struktury inwestycji tego typu;

- zaawansowanie rozwoju infrastruktury danego kraju - zaangazowanie panstwa jest
zazwyczaj wieksze w stosunku do inwestycji o charakterze strategicznym oraz gdy stan
infrastruktury jest zly;

- ograniczenia budzetowe w danym czasie, wynikajgce czesto z priorytetéw w polityce
gospodarczej; priorytety te z kolei wynikajg czesto ze stanu koniunktury, co w rezultacie
decyduje o rozmiarach inwestyciji centralnych.

W latach 90 nastgpito w Europie Zachodniej przesuniecie odpowiedzialnosci, zwtaszcza za
sie¢ infrastruktury transportu i realizacji ustug, z panstwowego zarzadu na korporacyjne
formy zarzgdzania siecig, gdyz pozadany jest jak najwyzszy zwrot kosztow inwestycji. Poza
motywem czysto finansowym, sektor prywatny, moze angazowac sie w finansowanie
inwestycji infrastrukturalnych, réwniez z nastepujgcych powodow3¢®:

- infrastruktura na odpowiednim poziomie jest niezbedna do realizacji wtasnych celéw;

- srodki publiczne sg niewystarczajgce do finansowania rosngcych potrzeb w zakresie
utrzymania i rozwoju infrastruktury;

- udziat w inwestycjach infrastrukturalnych stanowi wazny czynnik w negocjacjach z
witadzami publicznymi;

- misja do stuzenia spotecznosci przez dostarczanie ustug infrastrukturalnych w
odpowiedniej cenie, jakosci i ilosci.

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, iz gtéwnie za sprawg ewolucji pogladéw w zakresie roli i

zadan sektora publicznego w zakresie dostarczania ustug zwigzanych z infrastrukturg, o

czym juz wspomniano, zasady finansowania infrastruktury mogg sie zmienia¢ i nabierac
nowego znaczenia.

368 Gorezynska A., Inwestycje infrastrukturalne, wyktad z cyklu Podstawy Inwestowania, Wydzial Zarzadzania, 2004-04-20,
materialy niepublikowane.
369 Brzozowska K., Kapital prywatny..., op. cit., 5.8; Zysnarski J., Partnerstwo..., op.cit., $.36-37.
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6.2. Koncepcja udziatu kapitatu prywatnego w finansowaniu
infrastruktury

Dostarczanie ustug komunalnych w sferze infrastruktury w Polsce nalezy do obowigzku
gmin. Mogg one dostarcza¢ ustugi na trzy podstawowe sposoby (Rysunek 23):

- samodzielnie, angazujgc wtasne sity i srodki w ramach organizacji gminy;

- za pomocg powotanych przez siebie przedsiebiorstw, okredlajgc zasady i sposoby ich
funkcjonowania;

- za pomocg innych osob prawnych, wykorzystujgc do tego normy istniejgcego prawa.

Project Finance to sytuacja, w ktoérej zadania wtasne gmin realizowane sg przez podmioty
gospodarcze, czyli powotane specjalnie w tym celu spétki celowe.

Rysunek 23 Swiadczenie komunalnych ustug infrastrukturalnych

Infrastruktura
| |
Samorzad Powolane przez samorzad Inne podmioty gospodarcze
jednostki na podstwie umoéw
cywilno-prawnych

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Inwestowanie poza budzetem przez sprywatyzowane spoétki komunalne staje sie coraz
bardziej powszechne®°. Jak juz podkreslono wczes$niej, zadania sektora publicznego w
zakresie produkcji ustug komunalnych zmieniajg sie, i to szczegdlnie intensywnie w ostatnich
latach. Zauwazy¢ nalezy znaczny wzrost udziatu kapitatlu prywatnego za posrednictwem
spotek celowych w realizacji inwestycji infrastrukturalnych - dziedzinie, ktéra uchodzi, czy
raczej w tym Swietle nalezy powiedzie¢ — uchodzita - za niedochodowg. Taki sposéb
finansowania ma okreslone zalety (o czym napisano w rozdziale pigtym pracy).

W odniesieniu do spotek komunalnych mozna przypomnieé, iz: po pierwsze, spoétka
komunalna sama zacigga kredyt inwestycyjny, ktérego nie wlicza sie do limitu kredytowego
narzuconego samorzgdom przez ustawe (do 60% dochodéw). Po drugie, sptacanie kredytu
dyscyplinuje spétke komunalng. Jest to sposéb, by wymusié lepszg efektywnos¢ spoiki, ktdra
czesto jest lokalnym monopolistg w $wiadczonych ustugach. Po trzecie, inwestowanie za
pomocg spotki wymaga mniej czasochionnych procedur i formalnosci niz inwestowanie
bezposrednio z budzetu samorzgdowego. Niestety, z tego samego powodu, pojawia sie
niebezpieczehstwo naduzy¢. By temu zapobiec, inwestycje dokonywane przez miejskie
spotki celowe powinny by¢ jak najbardziej przejrzyste i profesjonalnie obstugiwane.

Niedoinwestowanie sfery inwestycji infrastrukturalnych przy ograniczonych zasobach
budzetu publicznego jest gtdwnym motywem poszukiwania takich rozwigzan w zakresie
finansowania tych szczegdlnych inwestycji, by byty one optacalne dla sektora prywatnego.

370 Surazska W., Sposoby na zdobycie kapitatu, Dodatek: Ztota 100 Samorzadéw, ,,Rzeczpospolita” Nr156 (6839) z dn.
2004.07.06, s. 6-9.
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Punktem wyjScia dla koncepcji udziatu kapitalu prywatnego w inwestycjach
infrastrukturalnych jest pojawienie sie inicjatywy manageryzmu. Wedlug tej zasady
zarzgdzanie jednostkg sSwiadczgcg ustugi komunalne i zarzgdzanie jednostkg prywatng
moze odbywac sie na tych samych zasadach. Manageryzm jest odpowiedzig na tradycyjne
zarzgdzanie, umozliwiajgc nakierowane na interes konsumentow, efektywnosc¢ i
innowacyjno$¢. Manageryzm jest utozsamiany z oszczednoscig, wydajnoscig i
efektywnoscig - to tak zwana zasada trzech E: ,economy”, ,effectiveness”, ,efficiency”":.
Tym samym, manageryzm podlega oméwionej zasadzie - ,Value For Money”, co oznacza
otrzymanie ustugi adekwatnej do wydatkowanych na nig srodkow. Niezaleznie od istotnych
réznic miedzy zarzgdzaniem podmiotem publicznym, a prywatnym, w obu przypadkach
celem jest efektywno$¢ i wzrost wartosci dla akcjonariuszy, ktérymi w przypadku podmiotu
publicznego, jest spoteczenstwo.

Szukajgc przyczyn, dla ktérych manageryzm znalazt aplikacje w inwestycjach
infrastrukturalnych, nalezy zastanowic¢ sie, dlaczego tradycyjne zarzadzanie infrastrukturg i
dostarczanie ustug komunalnych przez podmioty publiczne stato sie nieefektywne.
Przyczyny mogg by¢ nastepujgce®’2:

- problemy sektora publicznego z zapewnieniem odpowiedniej iloSci i jakosci ustug w
sektorze komunalny;

- brak kapitatow;

- brak motywacji do efektywnej pracy w podmiotach podlegajgcych administracji
samorzgdowej;

- rosngce oczekiwania spoteczne;

zaostrzane wymogi ekologiczne.

Z jednej strony manageryzm wskazat wiec na mozliwos¢ uczenia sie od sektora prywatnego
i korzystanie z wypracowanych juz przez ten sektor mechanizmow zarzadzania, a z drugiej
strony otworzyt droge kapitatowi prywatnemu. W ten sposob, powstaty modele gospodarki w
zakresie ustug infrastrukturalnych, zaktadajgce udziat sektora prywatnego we witasnoéci lub/i
w zarzgdzaniu obiektem infrastrukturalnym.

Modele gospodarki w zakresie ustug infrastrukturalnych

Prywatyzacja zarzgdzania czy prywatyzacja kapitatowa, to dylemat dotyczgcy podziatu
nakfadow, kosztéw, ryzyka i w efekcie podziatu wynagrodzenia. Kierujgc sie kategorig
wiasciciela i operatora, mozna wyrézni¢ cztery ,czyste” modele gospodarki w zakresie ustug
infrastrukturalnych, bedgce kombinacjami nastepujgcych cech:

- wlasnosé: publiczna lub prywatna,
- operator: wiasciciel lub podmiot zewnetrzny.

,Czystym” modelom w zakresie prowadzenia dziatalnosci w sferze ustug infrastrukturalnych,
towarzyszg modele mieszane (Tabela 26).

371 |saac-Henry K., Painter Ch., Barnes C.H. [red], Management in the Public Sector — Challenge and Change, Chapman and
Hall, London 1993, s. .6.
872 Zysnarski J., Partnerstwo..., op.cit., 5.15-16.
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Tabela 26 Modele gospodarki w zakresie ustug infrastrukturalnych

FORMA WELASNOSCI
Komunalna Prywatna

Model niemiecki Model brytyjski
& Wiasciciel wiasnosé publiczna wiasnosé prywatna
O W
L 2 zarzad publiczny zarzad prywatny
il . Model francuski Model przemystowy
a < Podmiot o : .
o=z wiasno$¢ publiczna wiasnos¢ prywatna

zewnetrzny
zarzad prywatny zarzad prywatny — agent (manager)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Zysnarski J., Partnerstwo publiczno-prywatne. Teoria i
praktyka. Wydawnictwo ODDK Gdansk 2003, s.25.

W tradycyjnym modelu (niemieckim), infrastruktura i operator sg wtasnoscig gminy.

Model brytyjski tgczy funkcje wiasciciela i operatora w podmiocie prywatnym. Inicjatywa
prywatna w finansowaniu ustug i inwestycji infrastrukturalnych jest promowana przez rzadu
brytyjski w programie nazwanym Private Finance Initiative.

Kontrakty managerskie, dzierzawa, koncesja to formy modelu francuskiego, w ktorym
operator wybierany jest przez gmine w drodze przetargu. Nie tracgc kontroli nad
infrastrukturg, w zamian za przekazanie uprawnieh do zarzgdzania, gmina zyska¢é moze,
miedzy innymi, nowoczesng technologie.

Model przemystowy dotyczy zasadniczo sieci przemystowych, gdzie prywatny wiasciciel
przekazuje infrastrukture wyspecjalizowanym operatorom, by poprawi¢ jej efektywnos$¢ i
obnizy¢ koszty funkcjonowania.

Kazdy z wyréznionych modeli posiada swoje zalety, jak i wady (Tabela 27).

Tabela 27 Zalety i wady modeléw gospodarki w zakresie ustug infrastrukturalnych

MODEL ZALETY WADY
- Dla wiadz: tatwos¢ utrzymania kontroli.

- Niskie ceny ustug.

NIEMIECKI - Relatywnie niewielka odpowiedzialno$¢
dyrekgciji, gdyz ewentualne problemy musi
rozwigzywacé gmina.

- Ograniczenie samodzielnosci operatora.
- Duzy wptyw polityki na funkcjonowanie.

- Operator wybierany w drodze przetargu. - Gmina musi posiada¢ srodki na

FRANCUSKI - Operator $wiadczy ustugi doradcze gminie. inwestycje.
- Brak kontroli gminy.
- Firma swobodnie ksztattuje polityke - Organ regulacyjny kontroluje wzrost
inwestycyjng. taryf.
BRYTYJSKI - Uniezaleznienie od budzetéw lokalnych. - Inwestor musi by¢ finansowo silny by
- Mniejszy wptyw polityki. pokonac¢ trudnosci w przypadku
- Gmina nie ponosi kosztow. pogorszenia warunkow funkcjonowania
na rynku.
PRZEMYStOWY - Obnizenie kosztow funkcjonowania i taryf. i Gmlng u;aleznlona od prywatnych
podmiotéw.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Zysnarski J., Partnerstwo publiczno-prywatne. Teoria i
praktyka. Wydawnictwo ODDK Gdansk 2003, s.25-32.

Doswiadczenie innych krajow wskazuje na adekwatnos¢ poszczegdlnych modeli dla
okreslonych rodzajéw dziatalnosci zaliczanej do infrastruktury. Model niemiecki znajduje
szczegollne zastosowanie w sektorze ustug wodno-$ciekowych i cieptowniczych, a
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wykorzystywany jest w Niemczech, Polsce, Grecji, Portugalii, krajach skandynawskich, USA.
Model brytyjski, popularny jest w zasadzie tylko Wielkiej Brytanii w sektorze ustug wodno-
Sciekowych. Model francuski - dominuje we Francji, a rozwija sie¢ w Ameryce Potnocne;j i
Potudniowej - dotyczy sektoréw ustug wodno -sciekowych, cieptowniczych i gospodarki
odpadami. Model przemystowy — mato popularny, ale zyskujgcy uznanie, zwlaszcza, gdy
wiasciciel infrastruktury chce poprawic jej funkcjonowanie. Znamienng role w tej kwestii ma
réwniez polityka samorzadu, wedtug ktorej sektor publiczny jest w stanie oddaé sektorowi
prywatnemu mniej lub wiecej odpowiedzialnosci.

Opcje dostarczania publicznych ustug infrastrukturalnych

Bank Swiatowy, promujgc model francuski®’3, uszczegétawia opcje dostarczania publicznych
ustug infrastrukturalnych i porzgdkuje je wedtug rosngcego udziatu sektora prywatnego w
przejmowaniu ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig. To uszeregowanie odpowiada rosngcej roli
mechanizméw rynkowych w dziatalnosci tych przedmiotow3™* (Tabela 28).

Tabela 28 Opcje dostarczania publicznych ustug infrastrukturalnych

Opcje Opis
Swiadczeniu ustug przez | - Jednostki $wiadczace ustugi nie sg wyodrebnione pod wzgledem
administracje ekonomicznym i prawnym.

Swiadczeniu ustug przez

nalezace do gminy - Przedsiebiorstwa komunalne posiadajgce wtasny budzet.

- Przedsiebiorstwa komunalne przeksztatcone w podmioty prawa handlowego.

podmioty

Zlecanie wykonywania - Zlecanie (kontraktowanie) na podstawie przetargow.

pewnych funkcji przez - Zwykle dotyczy ustug nie zwigzanych z kapitatochtonng infrastrukturg (odbior
podmioty prywatne odpadow statych, oczyszczanie miasta, utrzymanie drég).

(,contracting out”) - Okres kilkuletni.

- Odpowiedzialno$¢ podmiotu prywatnego za kompleksowe $wiadczenie
Kontrakty na zarzadzanie pewnych funkcji przez podmiot komunalny.

(,management contracts”) | - Okres 3-5 lat.

- Pracownicy pozostajg pracownikami podmiotu publicznego.

- W zamian za statg optate za prawo do uzytkowania pewnych obiektow,

Umowy dzierzawy dzierzawca otrzymuje wynagrodzenie za $wiadczone na bazie dzierzawionego
(“lease contracts”; majatku ustugi, ale ponosi petne ryzyko handlowe.
“Operations and - Za dziatalno$¢ inwestycyjng i obstuge zadtuzenia odpowiada
Maintenance contracts”) wydzierzawiajgcy.
- Okres 10-30 lat.
Koncesje
(“concession”, - Koncesjonariusz przyjmuje na siebie obowigzek finansowania pewnego
“Operations, Maintenance zakresu inwestyciji.
and Management - Okres 15-30 lat.

contracts”)

- Nowe podmioty, w tym spotki z kapitatem mieszanym (joint venture).
Wiasnosé prywatna - Prywatyzacja podmiotéw komunalnych przez: (1) przejecie przez inwestora
strategicznego, (2) wykup przez pracownikow firmy, (3) publiczng emisje akcji.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Zysnarski J., Partnerstwo publiczno-prywatne. Teoria i
praktyka. Wydawnictwo ODDK Gdansk 2003, s.47-73.

Wymienione opcje dostarczania ustug infrastrukturalnych sg przyktadami réznych form
wspotpracy sektora publicznego i prywatnego, ktére dzielg wiasnos¢ i zarzad. Podmiot
prywatny moze uczestniczy¢ w finansowaniu infrastruktury, w zarzgdzaniu infrastruktura, jak
i w jednym i drugim®”® (Rysunek 24).

373 Tamze, s. 32.
374 Tamze, s. 47.
375 Brealey R. A. [ed.], Using Project Finance..., op. cit., . 413; Brzozowska K., Kapitat prywatny..., op. cit., S. 37.
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Rysunek 24 Opcje organizacji infrastruktury

Przedsigbiorstwo Joint venture \ Przedsiebiorstwo
publiczne (prawo handlowe) prywatne
1] \
£ \
< Koncesia
= \
> Prywatne
g BOT, BOOT i inne zarzadzanie
Leasing, dzierzawa
LL] ~ e S
<Z( Kontrakt na zarzadzanie ==
N
[7p)
u
s Kontrakt na tstugi
Przedsiebiorstwo miejskie
© (komunalne)
ISES Partnerstwo
@ é Publiczno-Prywatne
N = il Publiczn%/
~ 0 < Zaktad miejski :
[3 a zarzadzanie
PUBLICZNA MIESZANA PRYWATNA
Witasnos¢

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Udziat inwestora prywatnego w inwestycji infrastrukturalnej moze przybieraé¢ rézne formy.
Moga to byc¢: kontrakty, leasing, koncesje, sprzedaz aktywow, czy wspélne przedsiewziecia
kapitatowe (szczegodlne przypadki wspoétpracy oméwiono w rozdziale trzecim).

6.3. Przestanki wykorzystania Project Finance w inwestycjach
infrastrukturalnych

Przestanki wykorzystania Project Finance w inwestycjach infrastrukturalnych wynikajg z
istoty badanej metody oraz specyfiki inwestycji infrastrukturalnych.

Project Finance a inwestycje infrastrukturalne

Oméwione cechy infrastruktury skutkujg, miedzy innymi, koniecznoscig perspektywicznego
planowania oraz uwzglednieniem ich kapitatochtonnosci oraz relatywnie dtugiego okresu
zamrozenia naktaddéw w procesie inwestycyjnym. Zas wérdod oméwionych cech Project
Finance, w aspekcie cech infrastruktury, nalezy wskazaC¢ zwtaszcza na mozliwos¢
wykorzystania wysokiej dzwigni finansowej, kredytowanie podmiotu ,bez Zyciorysu” oraz
ztozong strukture uczestnikow projektu.

Z jednej strony to specyfika infrastruktury powoduje, iz Project Finance to metoda
odpowiednia do finansowania inwestycji infrastrukturalnych, a z drugiej, to cechy Project
Finance wyznaczajg obszar aplikacji tejze metody (Rysunek 25).
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Rysunek 25 Project Finance a inwestycje infrastrukturalne

Cechy Project Finance

| ¥

Inwestycje
infrastrukturalne

Project
Finance

A

Cechy infrastruktury

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Mozna zaryzykowa¢ wiec stwierdzenie, ze Project Finance to metoda przypisana do
inwestycji infrastrukturalnych. W dalszej czesci, podjeta zostanie proba omdéwienia tych
uwarunkowan, ktére potwierdzajg stusznos¢ tego stwierdzenia.

Jak juz stwierdzono, Project Finance to metoda finansowania kapitatochtonnych, zwykle
diugoterminowych projektéw inwestycyjnych. Te dwa warunki spetniajg z pewnoscig
inwestycje infrastrukturalne, ktérych realizacja jest relatywnie dluga i zwigzana z
koniecznoscig poniesienia wysokich jednorazowych naktaddéw inwestycyjnych. Inwestycje
infrastrukturalne sg niepodzielne technicznie i ekonomicznie, co powoduje dlugi okres
zamrozenia srodkow finansowych. Ekonomia skali, koszty skokowe, kapitatochtonno$¢ - te
cechy powodujg, iz inwestorzy chetnie zastosujg wysokg dzwignie finansowa,
charakterystyczng dla Project Finance. Za$ zastosowanie wysokiej dzwigni oznacza
koniecznos¢ posiadania odpowiednich zabezpieczen, gwarantujgcych sptate zadtuzenia.

Z powodu koniecznosci posiadania odpowiednich zabezpieczen i wysokiego ryzyka
dziatalnosci zwigzanej z infrastrukturg, inwestorzy poszukujg nowych rozwigzan,
Finansowanie pozabilansowe umozliwia realizacje inwestycji bez koniecznosci obcigzania
ryzykiem dotychczasowej dziatalnosci inwestoréw i ustanawiania zabezpieczen na majatku,
stuzgcym pozostatej dziatalnosci. Ten cel inwestorzy mogg osiggng¢ stosujgc spotke celows.
SPV umozliwia finansowanie pozabilansowe i kredytowanie podmiotu ,bez zyciorysu”.
Jednoczesnie, to wtasnie instytucja spotki celowej umozliwia zastosowanie wysokiej dzwigni
finansowej i kontrole przeptywow pienieznych stanowigcych gtéwne zabezpieczenie projektu.

Project Finance jest rowniez odpowiedni do finansowania projektéw, ktére mogag
wygenerowac duze i wzglednie pewne przeptywy pieniezne i ktdére w konsekwencji mogag
udzwigng¢ ciezar znacznego dtugu. Przewidywalno$é co do znacznych przeptywdw
pienieznych moze wynika¢ bgdz z ekonomiki danego sektora przemystu, czy ustug lub z
komercyjnych zaleznosci w danej gatezi®’.

Generowanie znacznych przeptywow pienieznych gwarantowane moze by¢ przez kontrakty
typu ,bierz-lub-pta¢™®’’. Tam, gdzie mozna zastosowaé te kontrakty, mozna wykorzystaé
Project Finance. Wymienione umowy z powodzeniem mogg by¢ stosowane w dostarczaniu
infrastruktury w nastepujgcych gateziach: energetyka, uktad wodno-sanitarny. Projekty

376 Tinsley R.C., Project Finance..., op. cit., s. 5.
377 Te i inne kontrakty scharakteryzowano w rozdziale czwartym.
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zwigzane z opfatami za ustugi (,toll”, lub ,shadow-toll”) umozliwiajg oddzielenie projektu od
ryzyka rynkowego. Dotyczyé to moze, miedzy innymi, niektoérych rafinerii, projektow
energetycznych, portéw, drog i mostow.

Réwniez stosunkowo fatwo wyodrebnic przeptywy pieniezne w inwestycjach w nieruchomosci
komercyjne (mieszkaniowe, handlowe, ustugowe, przemystowe), w tym w infrastrukture
spoteczng (kultura, wypoczynek, rekreacja). Tam mozemy mie¢ do czynienia ze stabilnym
strumieniem przeptywow pienieznych z czynszéw i opfat komercyjnych lub z umédw
przedwstepnych z gming.

Innymi stowy, by metoda Project Finance mogta zosta¢ zastosowana, projekt musi by¢
samofinansujgcy, a te ceche mozna nada¢ wielu inwestycjom infrastrukturalnym za pomoca
wiasnie powigzan kontraktowych.

Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, iz w inwestycji typu Project Finance udziat bierze wiele
stron®®, co dotyczy rowniez ztozonych inwestyc;ji infrastrukturalnych.

Biorgc pod uwage ekonomiczne przestanki wykorzystania Project Finance®’®, zwigzek tej
metody z cechami inwestycji infrastrukturalnych nabiera nowego wymiaru. Istnieje rodzaj
aktywow, ktére sg szczegdlnie podatne na problem agencji. Sg to aktywa generujgce
relatywnie wysoki zysk operacyjny i wysoki poziom free cash flow, a zwigzane z niewielkimi
mozliwosciami  wzrostu®°, Te warunki wydajg sie spetiaé niektore inwestycje
infrastrukturalne. Project Finance rozwigzuje przeciez konflikt agencji oraz problem
niegospodarnosci wolnych przeptywow pienieznych za pomocg konstrukcji spotki celowej.

Zwykle Project Finance wykorzystywane jest do finansowania nowych projektow
inwestycyjnych, chociaz moze by¢ réwniez wykorzystywany do refinansowania i modernizacji
istniejgcych projektéw. W obu przypadkach mozna wykorzysta¢ Project Finance. Metoda
Project Finance stosowana jest réwniez w projektach miedzynarodowych. Trzeba tu wrécic¢
do klasyfikacji infrastruktury, w ktorej wyrdzniono infrastrukture o zasiegu
miedzynarodowym, co oznacza przydatnosc tej metody, na przyktad, w projekcie stuzgcym
poprawie infrastruktury transportowej oraz stworzeniu potaczen krajowej sieci transportowej
z transeuropejskg siecig transportowg TEN (,Trans European Network”).

W rezultacie, zastosowanie Project Finance w inwestycjach infrastrukturalnych, cechujgcych
sie wysokg kapitatochtonnoscia, zaciggnieciem dtugu i wysokag dzwignig finansowg, wydaje
sie trafnym rozwigzaniem, co potwierdza poczgtkowe stwierdzenie o stosowaniu Project
Finance w inwestycjach infrastrukturalnych.

Klasyfikacja infrastruktury na potrzeby Project Finance

Przyjetam traktowaé Project Finance jako metode finansowania uwzgledniajgcg cechy
inwestycji infrastrukturalnych, dlatego sprébuje sklasyfikowac infrastrukture na potrzeby tej
metody. O podstawowym kryterium klasyfikacji mogtyby decydowa¢ cechy Project Finance.
Wsréd nich na pierwszy plan wysuwa sie kwestia samofinansowania projektu. Wyrazam
poglad iz, klasyfikacja infrastruktury na potrzeby metody Project Finance powinna
przebiega¢ wedle kryterium pewnosci przewidywania przysziego cash flow generowanego

378 Uczestnikow inwestycji Project Finance scharakteryzowano w rozdziale drugim.
379 Ekonomiczne przestanki oméwione w rozdziale pigtym.
380 Dostownie: jakie mozliwo$ci wzrostu ma inwestycja polegajaca na budowie mostu, drogi, elektrowni?
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przez projekt. Taka proba klasyfikacji inwestycji infrastrukturalnych, w tym inwestycji w
nieruchomosci, z punktu widzenia mozliwosci zastosowania Project Finance przedstawiona
jest ponizej (Tabela 29).

Tabela 29 Inwestycje infrastrukturalne wedtug stopnia przewidywalnosci strumienia przyszitych

przychodéw

Strumienie Forma gwarancji
przysztych Rodzaj infrastruktury i nieruchomosci strumienia przyszitych
przychodéw przychodéw
gzggatglilé?wglektroenergetyka, gazownictwo, Umowy sprzgdazy us+ug_z
Wysoce Ukfad wodno-éanitarny' zaopatrzenie w wode, kanalizacja ostatecznymi odbiorcami na
pewne . ) ’ ’ etapie projektowania
oczyszczanie wody. inwestyGji
Nieruchomosci mieszkaniowe, handlowe, przemystowe )
Uktad spoteczny: nauka, oswiata, kultura; ochrona zdrowia i
opieka spoteczna; kultura fizyczna i wypoczynek. Umowy najmu z gminami na
Pewne Uktad instytucjonalny: porzadek publiczny, administracja. etapie projektowania
Nieruchomosci mieszkaniowe (komunalne), wypoczynkowo- | inwestycji.
rekreacyjne, specjalnego przeznaczenia.
Niepewne Komunikacja: transport, tgcznos¢. Przyszie przychody zalezne
Nieruchomosci specjalnego przeznaczenia. od popytu na dang ustuge.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Inwestycje w obiekty, w ktorych mozna przewidzie¢ przyszly strumien przychodéw na
podstawie umow sprzedazy ustug sg szczegolnie odpowiednie, by wykorzystaé metode
Project Finance. W$rdéd projektéw, trzeba tez wyrézni¢ tg grupe inwestycji, w ktorych
prognozowanie przysztych przychodoéw jest utrudnione. Te projekty beda sie
charakteryzowaty podwyzszonym ryzykiem — niezaleznie od tego, iz i tak ze wzgledu na
swoje specyficzne cechy, takie jak wysoka kapitatochtonnos¢, inwestycje infrastrukturalne
charakteryzujg sie stosunkowo wysokim ryzykiem.

Infrastruktura ekonomiczna, z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania Project Finance,
wyglada korzystniej niz infrastruktura spoteczna, bowiem realizacja i eksploatacja projektow,
zwlaszcza w energetyce i uktadzie wodno-sanitarnym, moze byé zwigzana z wczesniejszymi
umowami, gwarantujgcymi przyszte przychody.

Dochody z nieruchomosci mieszkaniowych, handlowych i przemystowych sg rowniez
relatywnie tatwo przewidywalne, gdyz czesto wynikajg z zawartych z najemcami umoéw i sg
rownomiernie roztozone w czasie, dlatego tak powszechne jest wykorzystanie Project
Finance w przypadku tego rodzaju inwestyciji.

Projekty infrastruktury spotecznej, wedtug okreslonego powyzej kryterium, bedg generalnie
zaliczane do projektdéw charakteryzujgcych sie trudnosciami w okresleniu przysztych
przeptywow. Nawet jesli mamy do czynienia z obiektami majgcymi charakter komercyjny,
takimi jak prywatne obiekty kultury (kina, teatry) i kultury fizycznej (parki wodne, kregielnie)
czy opieki spotecznej (domy spokojnej starosci), to nie ma zwykle umow przedwstepnych
gwarantujgcych strumien przychodéw. Zrédtem ewentualnych gwarancji dochodéw dla takich
obiektéw moglyby by¢ umowy najmu tych obiektow przez gminy. WartoS¢ czynszow
musiataby pokry¢ warto$¢ sptaty kredytu wraz z odsetkami zaciggnietego przez spétke
celowg oraz gwarantowac¢ odpowiednig stope zwrotu dla inwestora. W przypadku projektow
w obszarze infrastruktury komunalnej, komercyjny charakter mozna nadaé¢ kazdemu

135



Wykorzystanie Project Finance w inwestycjach infrastrukturalnych Anna Wojewnik-Filipkowska

projektowi, w ktérym za korzystanie z powstatej infrastruktury pobierane sg opfaty z tytutu
uzytkowania®! (optaty za ustugi, cena za dostarczone media itp.)*®2. Takie rozwigzania
stosowane sg na przyktad w Wielkiej Brytanii.

W przypadku projektow w zakresie komunikacji oraz nieruchomosci specjalnego
przeznaczenia strumien przysztych przychoddw, a wiec i mozliwo$¢ wykorzystania Project
Finance, bedzie niepewny.

Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, iz koncepcja klasyfikacji inwestycji infrastrukturalnych,
obejmujgcych inwestycje w nieruchomosci, jest w pewnym sensie umowna, bowiem
mozliwos¢ uzyskania pewnosci przeptywdw pienieznych z danej inwestycji moze zaleze¢ od
specyfiki kraju, przyjetych w nim rozwigzan, modeli dostarczania ustug infrastrukturalnych,
czy roli, jakg w tej kwestii wybrato panstwo.

31 Bogason P., Changes in the Scandinavian model. From Bureaucratic command to interorganizational negotaiation,
“Public Administration”, Vol. 76, 1998, s. 335.

382 7Ze wzgledu na niski stopien zamoznoéci polskiego spoleczenstwa, kwestia komercyjnosci inwestycji infrastrukturalnych
moze by¢ kwestionowana. Powstanie platnych autostrad w Polsce jest pewne — spoteczenstwo wydaje si¢ rozumieé
koniecznos$¢ wprowadzania optat - jednak wyglada na to, iz nie od razu uzytkownicy drég beda z nich korzystacé.
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7. Zakres wykorzystania formuty Project Finance na swiecie

7.1. Obszary zastosowania Project Finance

Z istoty Project Finance wynika, iz jest to metoda finansowania, ktdéra moze miec
zastosowanie do wielu przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Moze by¢é wykorzystana w
inwestycjach o charakterze rzeczowym oraz w inwestycjach finansowych.

Project Finance, jako koncepcja bazujgca na udziale kapitatu prywatnego w finansowaniu
inwestycji uzytecznosci publicznej nie jest nowym pomystem. Juz w XVIII i XIX wieku
odnowiono system drég w Angli, gdzie zrédiem sptaty zaangazowanego kapitatu
prywatnego byly optaty z tytutu korzystania z drogi. Rozwdj kolei, systemu wodno-
sanitarnego, dostarczanie elektrycznosci i ustug telefonicznych w XIX wieku wykorzystywato
kapitat prywatny33, W pierwszej potowie XX wieku, w wielu krajach panstwo przejeto te
obowigzki, by w ostatnich okoto 25 latach proces znéw sie odwrécit (Rysunek 26).

Rysunek 26 Cykl prywatyzacji infrastruktury

,—> Prywatyzacja ‘l

Zmniejszenie dotacji, Przedsiebiorczosé
wzrost opfat, —J
zmniejszenie podazy
ustug Konsolidacja —
Obnizenie wydajnosci
L Regulacje optat za
Dotacje budzetowe ustugi i franchising

Przejecie przez wiadze Spadek zyskownosci «—

budzetowe
Wycofanie kapitatu

prywatnego i ustug

Zrodto: Na podstawie Klein M., Roger N., Back to the future, The Potential In Infrastructure
Privatisation. Public Policy for the Private Sector, World Bank 1994, Note No 30, s. 3; Irwin T., Klein
M., Perry G.E., Thobani M. [ed.], Dealing with public risk in private infrastructure, The World Bank,
Washington, D.C, 1997, s. 25.

Finansowanie projektéw zwigzanych z zasobami naturalnymi (wydobycie wegla, ropa
naftowa i gaz) ma swoje poczatki w latach trzydziestych XX wieku w Teksasie w Stanach
Zjednoczonych. Nastepnie miat miejsce rozwoj pol naftowych na morzu Pétnocnym (w latach
siedemdziesigtych XX wieku), i innych projektéw zwigzanych z eksploatacjg zt6z naturalnych
w Australii®®. Wykorzystanie Project Finance w energetyce miato poczatek réwniez w
Stanach Zjednoczonych, gdzie w roku 1978 uchwalono ustawe (,Private Utlity Regulatory
Policy Act”), ktéra miata za zadanie wsparcie rozwoju niezaleznej (prywatnej) produkcji
energii (program IPPs, czyli ,Independent Power Projects”). Nastepstwem procesow
prywatyzacyjnych i deregulacyjnych w USA, byt podobne procesy w sektorze energetyki we
wczesnych latach dziewieédziesigtych w Wielkiej Brytanii, a potem juz na catym $wiecie.

383 Yescombe E.R., Principles..., op. cit. s. 5
384 Mallesons S. J., Project..., op. cit., s. 1.
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Finansowanie infrastruktury publicznej, takiej jak drogi, transport, budynki publiczne,
szczegolnie intensywnie rozwineto sie w Wielkiej Brytanii w latach dziewie¢dziesigtych XX
wieku dzieki inicjatywie znanej jako Private Finance Initiative (PF1)%°. Obecnie, czesto takie
projekty noszg nazwe partnerstwa publiczno-prywatnego.

Czestym sektorem aplikacji Project Finance jest réwniez telekomunikacja, a w szczegolnosci
finansowanie sieci komorkowych, ktoére szczegodlnie intensywnie rozwijato sie w péznych
latach dziewiecdziesigtych XX wieku.

Wzrost wykorzystania Project Finance w ciggu ostatnich 20 lat zwigzany jest gtownie z
globalnymi procesami deregulacji i prywatyzacji w zakresie urzadzen i instytucji ustugowych
niezbednych do funkcjonowania gospodarki i spoteczenstwa. Wzrost wykorzystania Project
Finance wspierany jest rowniez przez proces umiedzynarodawiania procesow
inwestycyjnych. Wiodacy inwestorzy, doradcy, kredytodawcy majg w swoim portfolio projekty
z catego swiata i korzystajg z doswiadczen nabytych przy innych projektach.

Analitycy uwazajg, iz z reguty Project Finance dotyczy duzych inwestycji prowadzonych poza
krajem sponsorow czy inwestoréw®®. W publikacjach mozna tez zalezé informacje o
wykorzystaniu Project Finance do refinansowania juz zrealizowanych projektow3®’, réwniez w
zakresie infrastruktury spotecznej, oraz do dostarczania funduszy dla odrebnych, dajgcych
sie tatwo zidentyfikowaé projektéw, zwtaszcza w postaci pojedynczych, kapitatochtonnych
aktywow. Project Finance jest postrzegane jako metoda finansowania inwestycji duzych i
ztozonych o podwyzszonym ryzyku. Jednakze wedtug Ex-Im Bank, nie ma granicy, ani
minimalnej ani maksymalnej, dotyczacej rozmiaru dtugu finansujgcego inwestycje badang
metodg®®®, stad jej wykorzystanie do projektoéw relatywnie duzych, jak i projektéw o mniejszej
skali, gminnej, czy nawet wiejskiej. Nalezy zaznaczy¢, iz Project Finance, cho¢ kojarzony
jest przede wszystkim z wykorzystaniem w inwestycjach infrastrukturalnych, to znajduje
zastosowanie w rolnictwie i le$nictwie.

Finansowanie na zasadach Project Finance moze by¢ wykorzystywane do budowania
portfolio inwestycji. Project Finance mozna zastosowa¢ w sytuacji, gdy nowy projekt jest
rozwijany w ramach istniejgcego projektu: z pierwszego wyodrebnia sie drugi, z drugiego —
trzeci i tak dalej. Project Finance moze by¢ dobrym rozwigzaniem w sytuacji istniejgcego
przedsiebiorstwa, gdy nowy projekt przekracza rozmiarami istniejgcg dziatalnosc¢ lub gdy
jednoczesnie rozwijany jest wiecej niz jeden projekt.

W kontekscie wykorzystania Project Finance w inwestycjach infrastrukturalnych w Polsce,
jak wskazuje K. Dziworska, Project Finance moze wspomdoc dynamizacje rozwoju
infrastruktury gospodarczej i likwidacje zaniedban w stosunku do pozostatych panstw Unii
Europejskiej*®°.

385 Private Finance Initiative oméwiono w rozdziale trzecim.
386Libura H., Puchalski K., Finansowanie. .., op. cit., s. 15.
387 Ballew S. E., Hogan & Hartson, Finansowanie projektu..., op. cit., s. XV.
388 Ttumaczenie wlasne za Nevit P. K., Fabozzi F., Project..., op.cit., s. 379.
39 Dziworska K., Project Finance w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych, ,,Polski Rynek Nieruchomoéci”,
Warszawa, 2000, s. 38.
138



