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Wprowadzenie

0d wczesnych lat 70. notuje si¢ coraz czestsze przypadki wlaczania sektora prywatnego
w finansowanie inwestycji infrastrukturalnych. Do tej pory udziat sektora prywatnego w tych
inwestycjach sprowadzal si¢ do zadan wykonawczych ewentualnie eksploatacyjnych, w ra-
mach kontraktéw menedzerskich zawartych z wtadzami publicznymi. Obecnie udziat ten sys-
tematycznie rozszerza si¢ na prowadzenie i finansowanie projektéw infrastrukturalnych.
Wérod kilku kluczowych powod6éw angazowania sektora prywatnego w inwestycje infrastruk-
turalne nalezy podkresli¢ trzy: rosnace potrzeby inwestycyjne w zakresie infrastruktury wyni-
kajace ze wzrostu gospodarczego i ze zwickszajgcego sie tempa zmian technologicznych, nie-
zadowolenie dotychczasowych uzytkownikéw z petnienia funkcji inwestora i zarzadcy mienia
infrastrukturalnego przez pafistwo i jego agendy, a takze zbyt mate zasoby i mozliwosci finan-
sowe budzetu panstwa na pokrywanie kosztéw wysoce kapitatochtonnych projektéw infra-

strukturalnych.

Wraz ze zwickszaniem sie¢ udzialu sektora prywatnego w przedsiewzieciach infrastruk-
turalnych ro$nie znaczenie techniki project finance, ktérej podstawowym zatozeniem
jest oparcie finansowania projektu gtéwnie na $rodkach dluznych, sptacanych wytgcz-
nie z przeptyw6w pienieznych generowanych przez nowe obiekty po oddaniu inwesty-
cji do uzytku. Jedng z charakterystycznych cech techniki project finance jest jej dopaso-
wanie do duzych projektéw. Z uwagi bowiem na wysokie ryzyko inwestycyjne oraz
znaczne koszty, zwigzane z zabezpieczaniem transakcji i przygotowaniem dokumentacji, za-
stosowanie tej techniki w mniejszych projektach nie jest optacalne. Technika project fi-
nance jest stosowana gtownie w projektach infrastrukturalnych, takich jak autostrady,
tunele, porty lotnicze, rurociagi, czyli w projektach zwigzanych w infrastrukturg transporto-
wg wchodzaca w sklad infrastruktury gospodarczej. Zastosowanie techniki project fi-
nance, w pelni uzasadnionej wysoka kapitatochtonnoscig, czasochtonnos$cia i dtugim
okresem zwrotu projektéw infrastrukturalnych, wnosi dodatkowe ryzyko zwigzane
z koniecznoscig wprowadzenia zasad rynkowych na rynek do tej pory niepoddajacy sie
dziataniu konkurencji, ryzyko zwigzane ze zwrotem zaangazowanych $rodkéw dluznych,

a przede wszystkim ryzyko zwigzane z publiczng misjg ustug infrastrukturalnych.
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Oproécz przyktadnych, wzorcowo realizowanych przedsiewziec infrastrukturalnych, fi-
nansowanych w ramach project finance przez kapital prywatny, istnieje wiele nieudanych
projektéw. Do gtéwnych przyczyn niepowodzen zalicza sie przede wszystkim nieodpo-
wiednie oszacowanie ryzyka inwestycyjnego, nadmierng ingerencje wladz publicznych
oraz zerwanie przez strone publiczng uméw zawartych z sektorem prywatnym. Przy-
padki nieudanych projektéw oraz znaczne koszty transakcyjne sg powodem ciagtych
watpliwosci, czy sektor prywatny (kapital prywatny) jest w stanie zabezpieczy¢ ustugi,
zaliczane do publicznych, w sposéb zadowalajacy wtadze publiczne, gwarantujac sobie

jednocze$nie oczekiwang stope zwrotu.

Inspiracjg do podjecia badan byta skala inwestycji infrastrukturalnych w wiekszosci
krajéow $wiata — mimo réznych instrumentéw finansowych oraz procedur zwigzanych
z ciggle rosngcymi potrzebami w zakresie ustug infrastrukturalnych, probleméw szacowania
efektywnosci tychze — oraz szeroko propagowana na $wiecie akcja wdrazania kapitatu pry-

watnego w wysoce niepewne przedsiewziecia.

Heurystycznym badaniem objeto projekty infrastruktury gospodarczej finansowa-
ne technikg project finance przez kapital prywatny. Jako kapital prywatny przyjeto wszelkie
formy finansowania inwestycji, poza $rodkami pochodzacymi z budzetu panstwa, budzetéw
lokalnych i $srodkéw spotecznosci lokalnych, za ktére sektor prywatny ponosi odpowie-

dzialno$¢ i z ktérych oczekuje odpowiedniej stopy zwrotu.

Celem opracowania jest analiza szczegdlnych cech projektéw infrastruktury gospo-
darczej oraz czynnikéw o charakterze ekonomicznym, politycznym, spotecznym
i prawnym, warunkujacych udzial kapitatu prywatnego, jak réwniez probleméw finan-
sowania tych kapitalochtonnych inwestycji, a takze ocena mozliwosci jej réwnowaze-
nia dla optymalnej realizacji funkcji publicznych i funkcji prywatnych w projektach in-
frastrukturalnych realizowanych z udziatem kapitatu prywatnego.

W pracy badawczej wykorzystano do§wiadczenia wlasne, zwigzane z oceng inwe-
stycji publicznych, transakcji project finance i prywatyzacji, nabyte w trakcie 10-letniej
pracy w jednym z polskich bankéw komercyjnych, oraz wiedze pozyskang w trakcie specja-
listycznych szkolen w Wielkiej Brytanii, USA i Austrii. Podstawowe badania, poparte konsul-
tacjami z wybitnymi znawcami tematu, zostaly przeprowadzone w trakcie stazu nauko-
wego na Uniwersytecie w Oxfordzie. Wykorzystano w nich bogatg literature przedmio-
tu, poniewaz Wielka Brytania uznawana jest za prekursora prywatyzacji infrastruktu-
ry na $wiecie. Podkresli¢ nalezy takze fakt, ze pierwsze przypadki finansowania inwe-
stycji technika project finance byly aranzowane przez najwieksze banki inwestycyjne, ktérych
poczatki zwigzane sg rowniez z Wielka Brytanig oraz ze Stanami Zjednoczonymi, co
jest dodatkowym potwierdzeniem bogactwa literatury anglojezycznej na ten temat.
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Z uwagi na rosngce w ostatnich latach znaczenie zagadnienia finansowania prywatnych
projektéw infrastrukturalnych technikg project finance oraz zabezpieczania ich przed
ryzykiem inwestycyjnym sg czesto poruszane w literaturze $wiatowej. Wymaga to
szczegblnego podkreslenia, bowiem w Polsce, poza kilkoma cytowanymi w tej pracy
pozycjami, brakuje opracowan naukowych dotyczacych tej problematyki. Podstawowy-
mi przyczynami sg nieliczne — do tej pory — przyklady wykorzystywania omawianej
techniki finansowania, brak duzych projektéw i niedorozwéj inwestycji infrastrukturalnych,
mimo kolejnych prognoz ich rozwoju i wdrazania. Polskie opracowania, dotyczace
transakcji project finance, odnosza sie przede wszystkim do identyfikacji ryzyka i zabez-
pieczania si¢ przed nim, natomiast brakuje w nich kompleksowego podejécia do tej formy

finansowania w aspekcie ekonomicznym i prawnym.
Praca sktada si¢ ze wstepu, szeSciu rozdziatéw i wnioskéw koncowych.

Poruszony temat nalezy do skomplikowanych. Opis stosowanych rozwigzan, probleméw
z badaniem efektywnosci, struktury finansowania, instrumentéw finansowych, sposobéw
zabezpieczania przed ryzykiem, warunkéw o charakterze postulatywnym i regulacji ma
stuzy¢ przedstawieniu stopnia zlozonosci transakcji project finance, przektadajacej si¢ na
podwyzszone koszty finansowania na tle popularyzowanych opinii o celowosci wigczania
sektora prywatnego w projekty inwestycyjne jako sposobu na rozwigzanie probleméw nie-
dorozwoju infrastruktury gospodarczej. Wydaje sie, ze — mimo wielu utrudnien - nie mozna
jednoznacznie podwazaé zasadnosci udziatu kapitatu prywatnego w projektach infrastruk-
turalnych w indywidualnych przypadkach, natomiast koncepcja prywatyzacji infra-
struktury, nawet na warunkach tymczasowych na drodze udzielanych koncesji, nie przynie-
sie spodziewanych efektéw z uwagi na wystepujacg sprzeczno$é¢ celéw miedzy dziatal-
no$cig publiczng o charakterze uzyteczno$ci spoltecznej a dziatalnoscig prywatng o charak-
terze indywidualnych korzy$ci. Pewnym rozwigzaniem moga byé przedsiewzigcia
wsp6lnego publiczno-prywatnego finansowania projektéw infrastrukturalnych. Nalezy
tez zwrdci¢ uwage na konieczno$¢ poniesienia dodatkowych naktadéw zwigzanych, ze
szczegdlowym ustaleniem warunkéw prawnych, organizacyjnych i finansowych obowigzu-
jacych wszystkie strony projektu.

Celowe wydaje si¢ prowadzenie dalszych prac badawczych nad zagadnieniami
optymalizujacymi udzial prywatnych kapitaléw (instytucjonalnych i indywidualnych)
w postaci zréznicowanych instrumentéw finansowych zabezpieczajacych przed nadmier-
nym ryzykiem zwigzanym z projektami infrastrukturalnymi. Dalsze badania powinny
by¢ prowadzone w $cislej wspétpracy z miedzynarodowymi zespotami badawczymi, orga-
nami administracji, instytucjami spotecznymi i organami wladzy publiczne;j.
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