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Wstep

Obecnie, gdy coraz wiecej krajow walczy z nadmiernymi deficytami fi-
nanséw publicznych panstw, trudno jest méwi¢ o powiekszaniu budzetu
Unii Europejskiej. W tym samym czasie nowe ambitne cele stawiane przez
strategie ,,Europa 2020” beda wymagaly finansowania. Dlatego tez koniecz-
ne staje si¢ znalezienie nowoczesnych, innowacyjnych instrumentéw finan-
sowych, ktére poprzez zaangazowanie sektora prywatnego pomnozyltyby
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dostepng pule finansowania pozadanych projektow. Jednym z obszaréw,
ktéry wymaga znacznych naktaddw, jest infrastruktura. W kontekscie fi-
nansowania duzych projektéw infrastrukturalnych moéwi si¢ o stworzeniu
tzw. obligacji projektowych (ang. project bonds). Celem niniejszego arty-
kutu jest wyjasnienie istoty dziatania tego nowo tworzonego instrumentu
finansowego jako metody finansowania infrastruktury.

Rola infrastruktury w gospodarce w krotkim
i dlugim okresie

Gdy wiele krajow walczy z nadmiernymi deficytami finanséw publicz-
nych, to ograniczajg one wydatki na infrastrukture. Jednak sg dwa waz-
ne powody, dla ktorych warto skupi¢ si¢ na zapewnieniu finansowania
inwestycji infrastrukturalnych. Po pierwsze, w krétkim okresie z punktu
widzenia gospodarki lepiej jest stymulowac inwestycje niz konsumpcje. In-
westycje tworzg aktywa, przyczyniajac sie do zwigkszenia globalnego popy-
tu w gospodarce poprzez stymulowanie catego tanicucha dostaw i poprzez
kontraktowanie czesci zamdwien, tworzac mozliwosci wzrostu dla matych
i $rednich przedsiebiorstw. Te czynniki razem przyczyniaja sie do tworze-
nia miejsc pracy. Po drugie, inwestycje infrastrukturalne w transport, ener-
gie oraz technologie komunikacyjne poprawiajg warunki funkcjonowania
biznesu, co przekltada si¢ na wzrost gospodarczy w dtugim okresie. Wazna
jest rowniez, jakos¢ wzrostu gospodarczego. Dla wigkszo$ci firm reprezen-
tujacych najnowoczesniejsze technologie odpowiednia infrastruktura jest
jednym z istotniejszych czynnikéw przy decyzjach lokalizacyjnych. Dlate-
g0, chcge zacheci¢ takie firmy do ulokowania swojej dziatalnosci w Europie,
nalezy podja¢ wysitki zmierzajace do budowy i modernizacji odpowiedniej
infrastruktury.

W raportach ,Infrastructure Journal”, oceniajgcych udzial procentowy
panstw Unii Europejskiej w facznej liczbie nowych projektow infrastruk-
turalnych na obszarze Unii, czytamy, ze najwickszy udzial ma Wielka Bry-
tania, a nastepnie Hiszpania, Francja oraz Wtochy. W rozbiciu na sektory
wida¢ rosnace znaczenie transportu. Pozostale dwa liczace sie sektory to
projekty spoteczne i obronne oraz inwestycje w zrodta energii odnawial-
nej. Trzeba jednak podkresli¢, ze odnosi si¢ to do liczby projektow, a nie
ich wartosci, ktora jest trudna do oszacowania do momentu ukonczenia
projektu.

Warto doda¢, ze w okresie 2009-2011 okoto potowy projektow byto po-
dejmowanych w formule partnerstwa publiczno-prywatnego.
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Tabela 1. Przeglad projektéw infrastrukturalnych w ujeciu sektorowym (w %)

Sektor 2009 2010 2011*
Transport 20 21 24
Projekty spoteczne i obronne 36 36 32
Energia odnawialna 29 28 25
Inne 15 15 19

* | potrocze.
Zrédito: «Infrastructure Journal», www.ijonline.com [dostep 21 grudnia 2011 r.

Kondycja sektora bankowego a finansowanie
infrastruktury

Finansowanie projektow infrastrukturalnych jest w bardzo duzym stop-
niu zalezne od kondycji sektora bankowego, a zwlaszcza jego sklonnosci
do udzielania duzych pozyczek z odleglym terminem sptaty. Aby mie¢
pefen obraz sytuacji, wazne jest nie tylko ksztaltowanie polityki cenowej
przez banki, ale takze stawiane wymogi, co do zabezpieczen i surowosci
kryteriow przy ocenie wnioskow kredytowych. Wedtug cyklicznych badan
sektora bankowego przeprowadzanych przez Europejski Bank Centralny
w IIT kwartale 2011 r. 37% ankietowanych bankowcéw zauwazyto zaost-
rzenie kryteriow w swoich bankach w udzielaniu pozyczek przedsiebior-
stwom z sektora pozafinansowego (w poréwnaniu z 17% w poprzednim
kwartale).

W bardziej szczegétowych analizach wida¢, ze szczegdlne zaostrzenie
kryteriow odnosi si¢ do finansowania projektow dlugoterminowych, gdzie
az 43% ankietowanych bankowcow dostrzega zaostrzenie standardow.

Jesli chodzi o polityke cenowa, to wida¢ takze podnoszenie marz,
a zwlaszcza marz od pozyczek bardziej ryzykownych, odpowiednio zauwa-
zylo to 46% i 50% ankietowanych bankowcow.

Banki zwigkszaja réwniez wymagania, co do zabezpieczen, co w ankie-
cie dotyczacej ostatniego kwartatu 2011 r. odnotowato 17% ankietowanych
bankowcoéw, oraz zmniejszaja srednia wielkos¢ udzielanych pozyczek lub
linii kredytowych, to z kolei pojawilo si¢ w 25% udzielanych odpowiedzi.

Na podstawie przedstawionych danych fatwo oceni¢, ze wigkszo$¢ czyn-
nikéw oddziatujacych na dostepnos$¢ finansowania projektow infrastruktu-
ralnych jest bardzo zmienna, a dodatkowo skala tej zmiennosci jest wick-
sza niz w czynnikach majacych wptyw na dostepnosc¢ finansowania innych
dziedzin niz infrastruktura.
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Usytuowanie inicjatywy obligacji projektowych
w kontekscie polityk unijnych i kwestii budzetowych

Rola inwestycji infrastrukturalnych dostrzegana jest przez instytucje
Unii Europejskiej. W dniu 29 czerwca 2011 r. Komisja Europejska przyjeta
propozycje kolejnej wieloletniej ramy finansowej na lata 2014-2020. Jedna
z decyzji w niej zawartych bylo zintegrowanie wydatkow na infrastrukture
rozumiang jako transport, energia oraz ICT (information and communica-
tion technologies) wypelniajace zasade zrownowazonego rozwoju w jedng
rame prawng poprzez ustanowienie instrumentu ,,£aczac Europe¢” (Connec-
ting Europe Facility, CEF). W CEF jedna z kluczowych rol odgrywac bedzie
inicjatywa obligacji projektowych. Bedzie to instrument dtuzny wspomaga-
jacy instrumenty kapitalowe oraz dotacje bezposrednie (granty)'.

Warte wyjasnienia wydajesie takze odniesienieinicjatywy obligacjiprojek-
towych do unijnych zasad subsydiarnosci i proporcjonalnosci. Przypomnij-
my - zasada subsydiarno$ci to zasada wystepujaca w prawie wspdlnotowym
Unii Europejskiej, ktora oznacza, ze kompetencje instytucji wspdlnotowych
s3 wykonywane przez mozliwie najnizszy w hierarchii organ administracji,
ale bedacy zarazem organem odpowiednim do wykonania danej kompeten-
cji i podejmowania okreslonych dzialan. Wspolnota podejmuje dziatania
wtedy, gdy nie istnieje mozliwos$¢ osiggniecia danych celéw w wystarczaja-
cym stopniu na szczeblu panstw cztonkowskich, a okolicznosci, cele, skutki
i skala tych przedsiewzie¢ wskazuja, ze zostang one lepiej zrealizowane przez
wspolnote niz przez kazde z panstw cztonkowskich z osobna.

Zasada subsydiarnosci zostanie zachowana, gdyz projekty infrastruktu-
ralne sg czesto ponadnarodowe, takze w wymiarze fizycznym, przez co moga
napotyka¢ wiele trudno$ci w wymiarze ustalenia finansowania, ram praw-
nych i innych aspektéw przeprowadzenia projektu pokrywajacego obszar kil-
ku krajow cztonkowskich. W takich wypadkach uzasadnione jest zaangazo-
wanie instytucji unijnych. Dodatkowo prawo do dzialania Unii Europejskiej
w dziedzinie finansowania infrastruktury jest przewidziane wart. 171 TFUE,
w ktorym stwierdza sie, ze Unia moze wspiera¢ projekty bedace przedmiotem
wspolnego unijnego interesu majacego wsparcie krajéow cztonkowskich?.

! Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amend-
ing Decision No 1639/2006/EC establishing a Competitiveness and Innovation Frame-
work Programme (2007-2013) and Regulation (EC) No 680/2007 laying down general
rules for the granting of Community financial aid in the field of the trans-European
transport and energy networks, COM(2011) 659, s. 2.

2 Commission Staff Working Paper. Impact Assessment Accompanying the docu-
ment Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
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Takze zasada proporcjonalnosci zostanie zachowana, poniewaz inicja-
tywa ma na celu jedynie mobilizowanie finansowania na tyle, aby wypetni¢
cele stawiane w strategii ,,Europa 2020”.

Warto wyjasni¢, Ze inicjatywa obligacji projektowych nie ma na celu za-
stapienia dotychczas stosowanych dotacji bezposrednich ani pozyskiwania
srodkéw finansowych z dlugoterminowych pozyczek bankowych, ale ma
by¢ elementem uzupelniajagcym system finansowania projektow infrastruk-
turalnych.

W kontekscie praktyk unijnych nalezy usytuowac inicjatywe obligacji
projektowych jako element strategii ,, Europa 2020” przyjety przez Rade Eu-
ropejska 17 czerwca 2010 r. Dokument ten stawia przed Europg ambitne
cele wymagajace znaczacych nakladow inwestycyjnych, w szczegdlnoéci na
infrastrukture. Zdefiniowano w nim 7 inicjatyw przewodnich, wérdd kto-
rych sa ,,Europejska Agenda Cyfrowa” (Digital Agenda) oraz ,,Europa efek-
tywnie korzystajaca z zasobow” (Resource Efficient Europe). Obie te inicja-
tywy odnoszg sie do transeuropejskich sieci w zakresie transportu, energii
oraz telekomunikacji’.

Warto doda¢, ze w strategii ,,Europa 2020” w zakresie efektywnego wy-
korzystywania zasobow postawiono trzy glowne cele odnoszace si¢ do kli-
matu i energii. A mianowicie, znany, jako 3x20% cel oznacza redukcje emi-
sji gazow cieplarnianych o 20% w poréwnaniu do pozioméw z roku 1990,
zwigkszenie udziatu energii ze zrodet odnawialnych w catkowitej konsump-
cji energii do 20% oraz zwiekszenie o 20% efektywnosci energetycznej*.

Aby osiagnac te zamierzenia na poziomie Unii Europejskiej, kraje czton-
kowskie okreslity swoje cele w kazdym z tych zakresow w krajowych progra-
mach reform konsultowanych z Komisjg Europejska zgodnie z europejskim
okresem oceny ustanowionym w tzw. sze$ciopaku®. S3 one monitorowane
w rocznych sprawozdaniach gospodarczych (annual growth survey).

Z kolei w inicjatywie przewodniej Europejska Agenda Cyfrowa skupio-
no si¢ na dziataniach majacych m.in. zapewni¢ mozliwo$¢ dostepu do in-

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, s. 11.

> Commission Staff Working Paper. Executive Summary of the Impact Assess-
ment Accompanying the document Communication from the Commission to the Eu-
ropean Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and
the Committee of the Regions. A pilot for the Europe 2020 Project Bond Initiative,
SEC(2011)1239, 5. 2-3.

* Annual Growth Survey 2012. Annex. Progress Report on Europe 2020,
COM(2011) 815, s. 4.

° Szerzej o tym patrz artykut K. Marchewki-Bartkowiak na s. 161-182 tej publikacji.
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ternetu szerokopasmowego kazdemu obywatelowi krajow czlonkowskich
Unii Europejskiej. Ten element infrastruktury moze mie¢ duzy wplyw na
rozwdj gospodarczy. Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej zwiekszenie
dostepu 0 10% przektada si¢ na zwigkszenie wzrostu gospodarczego o 0,9-
1,5 punktu procentowego®.

Komisja Europejska szacuje, ze dla spelnienia celéw stawianych przez
strategie ,,Europa 2020” w zakresie infrastruktury potrzebne bedg na-
klady finansowe w wysokosci 1,5-2 bln euro, co przekiada si¢ na roczne
zapotrzebowanie na ponad 200 mld euro. Obecnie $rednia wydatkéw na
infrastrukture Unii Europejskiej to ok. 120 mld euro rocznie, z czego 80
pochtania transport’. Jak wida¢, sprostanie celom strategii ,,Europa 2020
wymaga ponadprzecietnych wysitkow, zastanowienia si¢ nad sposobami
finansowania projektéw infrastrukturalnych i uzasadnia interwencje Unii
Europejskiej.

Na sume 1,5-2 bln euro skfadajg si¢ przede wszystkim:

a) transport - ok. 500 mld euro potrzebne gléwnie w ramach budowy

transeuropejskich sieci transportowych (TEN-T),

b) energia — ok. 600 mld euro potrzebne na sieci dystrybucji i transmi-
sjiiok. 500 mld euro na budowe i modernizacje urzadzen generuja-
cych moce wytworcze,

¢) ICT - ok. 268 mld euro na zapewnienie dostepu do szybkiego szero-
kopasmowego internetu mieszkancom Unii Europejskie;j.

Gléwna wartos¢ dodana z podjecia inicjatywy obligacji projektowych
moze by¢ rozpatrywana na dwoch plaszczyznach. Po pierwsze, ma ona
na celu zniwelowanie barier w przeplywie srodkéw finansowych na pro-
jekty infrastrukturalne z prywatnego sektora finansowego i tym samym
powstanie efektu mnoznika finansowego (multiplier effect). Po drugie, ta
inicjatywa powinna zadziata¢ jako katalizator dla ponownego ozywienia
europejskiego rynku papieréw dluznych®. Zostato to silnie zaakcentowane
w tzw. raporcie Montiego z 2010 r. Stwierdzono w nim, ze finansowanie
infrastruktury w Europie, szczegdlnie w poréwnaniu z Ameryka Pélnocna,
cierpi z powodu braku plynnego rynku papieréw dluznych z odlegtymi da-
tami zapadalno$ci, podczas gdy inwestorzy dtugoterminowi, np. fundusze

¢ Ibidem.

7 Commission Staff Working Paper, Executive Summary of the Impact Assessment,
op. cit.

8 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, COM(2011) 660, s. 4-5.
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emervytalne, nie sg w stanie znaleZ¢ wystarczajacej podazy obligacji spetnia-
jacych wymagania inwestycyjne takich inwestorow co do jakosci i termi-
néw zapadalnosci.

Inicjatywa obligacji projektowych bedzie kolejnym przykladem zasto-
sowania rynkowych instrumentéw finansowych majacych na celu zmo-
bilizowanie $rodkéw finansowych z prywatnego sektora finansowego.
Dotychczas stosowany przez Uni¢ Europejska pakiet rozwigzan wykorzy-
stywanych w programie ,, Konkurencyjno$¢ i innowacyjno$¢” (CIP) mobi-
lizowal prywatny sektor finansowy przez udzielanie gwarancji i inwestycje
typu podwyzszonego ryzyka (venture capital) do wspierania finansowania
sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. Innym ostatnio zastosowanym
srodkiem jest gwarancja pozyczki w programie ,Iranseuropejskich sieci
transportowe” (Loan Guarantee for TEN-T, LGTT), ktéra zostata wpro-
wadzona w roku 2007. Ma ona na celu udzielanie gwarancji na pokrycie
ryzyka operacyjnego na zdefiniowany okres po zakonczeniu okresu kon-
strukcyjnego infrastrukturalnego projektu transportowego. Gwarancja ta
stuzy zacheceniu do udzielenia dtugoterminowych pozyczek bankowych
na finansowanie infrastrukturalnych projektéw transportowych. Warto
zwroci¢ uwage, ze instrument ten nie jest stosowany do energii ani ICT.
Wspomniane ryzyko operacyjne w poczatkowej fazie operacyjnej nastepu-
jacej po fazie konstrukcyjnej moze polega¢ na uzyskiwaniu mniejszego lub
nieréwnomiernego przychodu z pobieranych optat za przejazd.

Przeglad dostepnych sposoboéw finansowania
infrastruktury

Przy finansowaniu infrastruktury mozna korzysta¢ z trzech gtéwnych
sposobow.

Pierwszym jest pozostawienie status quo. W dotychczasowym systemie
finansowym infrastruktura finansowana jest gléwnie poprzez bezposrednie
przekazywanie srodkow z zasobow budzetow publicznych. Jest to wspiera-
ne pozyczkami bankowymi. Jednak w obecnych warunkach w prywatnym
sektorze finansowym ze wzgledu na trudnosci w pozyskiwaniu finansowa-
nia dlugoterminowego i zasady zarzadzania zapadalnoscig aktywow i pasy-
wow dostepnych $rodkéw na udzielanie pozyczek dtugoterminowych jest
coraz mniej. Jak wida¢, to rozwigzanie bazowe nie jest wystarczajace.

Drugim sposobem byloby stworzenie zachet regulacyjnych do finanso-
wania infrastruktury majacych na celu stworzenie zintegrowanego i ptyn-
nego rynku dlugoterminowych papieréw dluznych. O powstawaniu takie-
go rynku mozna mowi¢ dopiero po wprowadzeniu wspolnej waluty, jednak

211



Nr3(31) 2012

Studia BAS

"7 bjage pod el :oppoly

‘Kzsnues
‘BIURMOZ -2J91ul poIsm eexnpa | eowoud euebew A
-K>a1dop klebewAm amojobazozs a13samy dUMdd | "YdAulkdA1samur momApe dsepy emou Aziomy alu ‘Yy2Amos

‘eluemosueuy K1zsoy auemalzpods azs(a1uly | -|ef>usiod | eluBMOSURUY BIPOIZ 9MOU BININWALS | -UBUY MOIUSWINIISUI NIOGAM Zie|ydem AZsydIM € Jueniepy
‘Ainpjniisesjul ejuemosueuy
Z53zJ U 9ZSNpuny amoyiepop deubeidAzid azopy
‘Kanpjnaysesjul
‘elUBM ejuemosueuy eypoiz oyel ysKuznip mosaided ‘obapyey oxel
-osueuy A1zsoy| auozsydImz dluqopodopmeld MOXUAI SIUSIMOUPO BIMIIZOWN OMOIISZ) obamosueuy nyuawnIIsul obamou Aziomi aIN Zueuep
uejwz zag uejwz zag ‘Mmopyafoad | MOI0ISIMUL B|P 1dYdeZ Melg | JueneM

2souminiayg

R L]

Azsnuesaiaqul eu mApdp

ejuemosueuy eppoJiz obamou oyef ysAuznip mosaided nyjuhi nfomzos wapd|6zm pod mojueriem saluRUMOIOd *€ [9qe]

/€71 (1102)D3S ‘2Mipniuj puog 1221014 070z 2doing ay3 104 10jid 7 ‘suoibay ay1 Jo 82131LILI0D) 3Y] pUD 32110 [DI20S pUD JjLIOU037 Upadoing ay) 112uno) ayl
WBWDI|IDY UDadOINT 34} O] UOISSIUIWO) 34} WO UOHDIIUNWIWIOD) JUBWNI0P 3y} bulAupdwiondy Juawssassy 1o0dw 1adpd bBUPRIOp OIS UOISSILLWIOD) SIMeISPOd U (0poI7

‘Yyohujes
-npjniselul moyyafoad ejp A1zsoy azsziu ozng
dW

“Naukl zazid

1beydadye po Azajez sadyNs "ydAujeiniyniiseljul
mopyafoid ejuemosueuy Iwela1dAzoieisop osel
‘Yahkuznip mosaided wauki e wkmoyueq

"MQI01SIMUI I>e)NPa ebewAMm 3fe ‘YydAmoyal

-o1zod K106 z wAuo|sanjo eu 19zpng eu mALdAL | wiai01yas Azpdiwod 1buainyuoy aluemolnwiAys | -oad yapods ejp AufAdeiisiuiwpe tezdpd Azsfa1upy € 1ueLeM
‘mofesy e|p niezadd obamoyiepop zag
‘Ainpjniiseljul eluemosueuy ‘MOQIOISOMULI |
‘[apysfedoing 1iun 19zpng eu nmAydm ew 31N | BIUSZSHSIMZ N[DD d[deZI|RaJ BIMIIZOWN 0MOID$dZ) | YdAmolyafoid yajods ejp Aufhoensiuiwpe 1ezdd Z ueuepm
uejwz zag uejwz zag uejwz zag [RUEIEN

2souminiay3

R E]

Azsnpesaiayul eu mApdpp

danpjnaisesyul m i>Kysamul I>ejnwys wapd|bzm pod mojueriem ajueUMO.IOd *Z BlogeL

212



Nr3(31) 2012 Studia BAS

pozniejsze zawirowania na rynkach finansowych zahamowaly ten rozwdj.
Kolejng przeszkoda dla rozwoju tej metody finansowania infrastruktury
jest stopienn skomplikowania infrastrukturalnych projektéw finansowych,
przez co baza inwestoréow w takie papiery dluzne ograniczata si¢ gtéwnie
do bankoéw. To z kolei stwarzato problemy koncentracji, gdyz banki wyste-
puja w finansowaniu projektoéw infrastrukturalnych jako dlugoterminowi
pozyczkodawcy. A zatem zachety takie musialyby skupi¢ sie takze na stwo-
rzeniu dodatkowych mechanizmdéw bezpieczenstwa, ktore zachecatyby in-
nych inwestoréw poza inwestorami bankowymi. Dodatkowo regulowanie
mogloby polega¢ na stworzeniu obowiazku uzyskania okreslonej struktury
pasywow poprzez wymaog zaangazowania wiekszego kapitatu, co oznacza-
toby wieksze koszty dla sponsora lub sponsorow projektow.

Trzecig mozliwoscig jest wprowadzenie uzycia rynkowych instrumen-
tow finansowych, ktore przyciggnetyby dodatkowe $rodki z rynku finan-
sowego na sfinansowanie infrastruktury. Na pewno takim potencjalem ce-
chuje si¢ finansowanie przez emisje papierow dluznych, a w tym wypadku
konkretnie obligacji projektowych, ktéra to metoda nie byla do tej pory
wykorzystana przez zaden inny instrument finansowy Unii Europejskie;j.

Poréwnanie trzech wariantdw przedstawiono w tabeli 2 i 3.

Harmonogram wprowadzenia oraz faza pilotazowa
programu

Jednostka organizacyjng, ktéra przewodniczy inicjatywie obligacji
projektowych, jest Generalna Dyrekcja ds. Gospodarczych i Finansowych
Komisji Europejskiej (DG ECFIN). Konsultacje publiczne zostaly oglo-
szone 28 lutego 2011 r. i trwaly do 2 maja 2011 r. Dodatkowo w okresie
konsultacyjnym zorganizowano konferencje poswiecong tej inicjatywie,
ktora odbyta sie 11 kwietnia 2011 r. w Brukseli. Jedng z powtarzajacych
sie propozycji bylo rozszerzenie zasiegu dziatania inicjatywy na takie ob-
szary jak infrastruktura socjalna, sSrodowiskowa i projekty energii odna-
wialnej oprécz juz przewidzianych - transportu, energii i ICT. Te propozy-
cje zostang rozpatrzone na pdzniejszym etapie. Nastepnie po wystuchaniu
31 sierpnia 2011 r. Rady Oceny Oddzialywania (Impact Assessment Bo-
ard), a takze na bazie opinii wydanej przez Rade przygotowano raport od-
dziatywania tej inicjatywy (Impact Assessment Report). Ustalono, ze w la-
tach 2012-2013, czyli przed kolejng wieloletnig ramg finansowg na lata
2014-2020, zostanie wprowadzony pilotaz programu inicjatywy obligacji
projektowych. Propozycje regulacji ustanawiajaca faze pilotazowg inicja-
tywy obligacji projektowych Komisja Europejska przestata do Parlamentu
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Europejskiego i Rady Europejskiej 19 pazdziernika 2011 r. Jako ze faza pi-
lotazowa odbywac¢ sie ma w ramach obecnej wieloletniej ramy finansowe;j
na lata 2007-2013, postanowiono jg ograniczy¢ do wybrania od 5 do 10
projektow, ktére powinny by¢ juz na pewnym stadium zaawansowania,
polegajacym na rozpoczeciu procesu pozyskiwania srodkéw finansowych
lub bedacych w momencie, gdy refinansowanie jest potrzebne. Catkowity
budzet pilotazu w zakresie inicjatywy obligacji projektowych bedzie wy-
nosi¢ do 230 mln euro poprzez zmiang¢ regulacji transeuropejskich sieci
oraz programu ,,Konkurencji i innowacyjnosci” w nastepujacym rozbiciu:
210 mln euro poprzez realokacje srodkéw finansowych z TEN-T (a do-
ktadniej gtéwnie z czeéci przeznaczonej na LGGT) oraz 20 mln euro z CIP
(a doktadniej z czesci przeznaczonej na ICT). Faza pilotazowa bedzie miata
na celu zdefiniowanie parametréw dla inicjatywy obligacji projektowych
na lata po roku 2013, a szczegdlnie okreslenie wymogoéw budzetowych na
kolejng wieloletnig rame finansowa. W zwigzku z przedstawionym mode-
lem budzetowym fazy pilotazowej wybrane projekty pilotazowe muszg wy-
pelnia¢ warunki programéw TEN-T i CIP®.

Model finansowy dziatania obligacji projektowych

Tradycyjnie finansowanie projektéw infrastrukturalnych w sektorze
prywatnym odbywa si¢ przez stworzenie spotki specjalnego przeznacze-
nia powotanej przez sponsora lub sponsoréow projektu, ktérej jedynym
celem jest sfinansowanie, wybudowanie, obstuga i utrzymanie projektu.
Jesli w projekcie wsrdd sponsordw jest jednostka administracji publicznej,
to mowi sie o partnerstwie publiczno-prywatnym. Spotka taka otrzymuje
wszystkie przychody generowane przez projekt, ktore stanowig jej aktywa.
Pasywami spoiki jest kapital wptacony przez sponsordéw projektu i innych
inwestorow oraz zaciggniety dtug (np. pozyczka bankowa). Taka sytuacje
przedstawiono na wykresie 1.

Warto zauwazy¢, ze w projektach infrastrukturalnych z uwagi na dtu-
go$¢ trwania fazy konstrukcyjnej mamy do czynienia z duzym kosztem ka-
pitatu, a nastepnie z relatywnie malymi kosztami operacyjnymi w pordw-
naniu z wartoscig catego projektu.

Aktywami spotki sg przychody generowane przez projekt. W projek-
tach infrastrukturalnych przychody zaczynajg si¢ z reguly pojawia¢ po
wykonaniu catego projektu. Dodatkowo pojawia si¢ tez sprawa oszaco-

° A pilot for Europe 2020 Project Bond Initiative — legislative proposal adopted by
the Commission, MEMO/11/707, s. 1-3.
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Wykres 1. Tradycyjny model finansowania projektow infrastrukturalnych

€ < Banki
(E Pozyczki
Spotka bankowe
projektowa
E—— Kapitat
Sponsorzy >

wania ich wielko$ci. Tradycyjnie uzytkownicy placg za kazdorazowe sko-
rzystanie z elementu infrastruktury. Tak si¢ dzieje np. w pobieraniu opfat
na bramkach za przejazd autostradami. Jednak takie rozwigzanie moze
nie by¢ optymalne w innego typu projektach infrastrukturalnych. Z tego
powodu w ostatnich latach wykorzystuje sie rozwigzanie (szczegdlnie
wynikajace z doswiadczen partnerstwa publiczno-prywatnego) oparte
na oplatach za dostepnos$¢ (availability payments). Polega ono na tym, ze
jednostka administracji publicznej zobowiazuje si¢ do uiszczania spot-
ce projektowej statej optaty przez pewien poczatkowy okres w zamian za
udostepnienie projektu infrastrukturalnego uzytkownikom. W ten spo-
sOb zapewniona jest stalo$¢ przychoddéw dla spétki projektowej w poczat-
kowym okresie.

Istotg inicjatywy obligacji projektowych jest reorganizacja strony pasy-
wow poprzez transzowanie dlugu. Transzowanie dlugu polega na rozbiciu
go na czesci o roznym stopniu podporzadkowania kolejnosci otrzymywa-
nia splaty: cze$¢ z pierwszenstwem zaspokojenia splaty tzw. senior tranche
i cze$¢ podporzadkowang tzw. subordinated tranche. Czg¢$¢ podporzadko-
wana miataby pozosta¢ w formie pozyczki bankowej lub otwartej linii kre-
dytowej. Natomiast dtugiem z pierwszenstwem zaspokojenia splaty bytyby
emitowane obligacje projektowe z dlugim terminem zapadalnosci. Wsku-
tek takiego transzowania czes$¢ podporzadkowana bytaby splacana po wy-
kupie obligacji projektowych, czyli tym samym ponositaby wieksze ryzyko
absorpcji brakéw generowania wystarczajacych przychodow, a jednoczes-
nie podnositoby to jako$¢ kredytowg emitowanych obligacji projektowych
i ich atrakcyjno$¢ dla potencjalnych inwestoréw. O proporcjach wielkosci
pomiedzy dwiema transzami zadecydowalyby standardowe techniki struk-
turyzowania transakeji, jednak wstepnie szacuje sig, ze cze$¢ podporzadko-
wana stanowitaby 20% czesci z pierwszenstwem zaspokojenia splaty. Omo-
wione zaloZenia przedstawiono na wykresie 2.
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Wykres 2. Finansowanie projektow infrastrukturalnych poprzez obligacje
projektowe
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Sponsorzy p|  Jjakospotka Pozyczka KPofetruléca
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przeznaczenia finansowa

Dzielenie
Kapitat ryzyka
[ v |

Warto zwrdci¢ uwage rowniez na koszty generowane przez cze$¢ podpo-
rzadkowang. W przypadku pozyczki bankowej beda one wyzsze niz w przy-
padku otwartej linii kredytowej, ktora zapewnia wiekszg elastyczno$¢ w tym
zakresie.

Interwencja Unii Europejskiej polegalaby na zapewnieniu pojawienia
sie finansowania w cze$ci podporzadkowanej przez wspolprace z partne-
rami w postaci instytucji finansowych, ktore zgodzityby sie udzieli¢ takiej
podporzadkowanej pozyczki lub zapewni¢ otwarcie linii kredytowej po-
mimo zwigkszonego ryzyka, jakie zostaloby w procesie strukturyzowania
calej transakcji polaczone z tg czesciag dtugu. Unia Europejska dzielitaby
ryzyko takiej pozyczki lub linii kredytowej wspoélnie z kooperujacym z nig
wybranym partnerem finansowym, ktérym najprawdopodobniej mogiby
zosta¢ jeden z miedzynarodowych bankéw rozwoju (multilateral develop-
ment bank). Dwoma problemami wynikajacymi z takiej interwencji jest
wynagrodzenie i podzial ponoszonego ryzyka.

Interwencja Unii Europejskiej generowalaby korzys¢ dla pozyczkobior-
cy, czyli spotki projektowej. W takim wypadku wynagrodzenie jest uzasad-
nione, poniewaz jego brak oznaczalby subsydiowanie wybranych projek-
tow, a doktadniej ich sponsorow zapewniajgcych czes¢ kapitatowa. W ten
sposdb dochodziloby do silnego faworyzowania pewnych projektow, co
zaktdcatoby dzialanie mechanizméw rynkowych. A zatem wynagrodzenie
to powinno odzwierciedla¢ cene ponoszonego ryzyka przez strone zapew-
niajgcg finansowanie czesci podporzadkowanej. Z drugiej strony nalezy
uwaza¢, aby cena nie byla zbyt wysoka i nie zniechecila do korzystania z ca-
tego rozwigzania. Cena taka powinna takze uwzgledniac korzysci spoteczne
wynikajace z projektu. Cena bytaby pobierana i okreslana przez kooperu-
jacego partnera finansowego i dzielona zgodnie z ponoszonym ryzykiem
pomiedzy Uni¢ Europejska i kooperujgcego partnera finansowego. Cena
oparta bylaby na odpowiedniej metodologii zaakceptowanej przez Unie
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Europejska i bazowataby na danych historycznych lub mechanizmach wy-
ceny opgcji, o ile takie bylyby dostepne w dziedzinie, w jakiej projekt bytby
wykonywany. W przypadku pozyczki cena ta bytaby wyrazona w punktach
procentowych jako prowizja od pozyczonej kwoty. Natomiast w przypadku
linii kredytowej miataby forme jednorazowej oplaty ptaconej z goéry i poz-
niejszych rocznych oplat.

Jesli rozwazany jest podzial ryzyka, to generalnie istnieja dwie metody ta-
kiego podziatu pomiedzy dwie dzielgce sie tym ryzykiem strony: wertykalna
i horyzontalna. W metodzie wertykalnej straty dzielone sg wedlug ustalonej
proporcji pomiedzy obie strony (Unie Europejska i kooperujacego partne-
ra finansowego). W metodzie horyzontalnej straty sg przypisywane wedlug
kolejnosci pojawiania sie najpierw do pierwszej strony (w tym wypadku do
Unii Europejskiej) az do osiagniecia ustalonego maksimum, a potem pozo-
stale straty, ktore pojawig si¢ po osiagnieciu ustalonego maksimum, sg przy-
pisywane do drugiej strony. Dokladne proporcje podziatu ryzyka pomiedzy
Unie¢ Europejska i kooperujacego partnera finansowego beda ustalone na
pdzniejszym etapie wdrozenia inicjatywy obligacji projektowych.

Jak zostalo to wspomniane, czes¢ podporzadkowana stanowitaby do
20% czesci z pierwszenstwem zaspokojenia splaty. Cze$¢ kapitatowa sta-
nowitaby pomiedzy 10% a 20% wartosci calego projektu. Unia Europejska
w czesci podporzadkowanej dziatataby z kooperujacym partnerem finan-
sowym, dzielac ryzyko. To pokazuje, zZe przy zaangazowaniu pewnych unij-
nych §rodkéw finansowych mozliwe jest zmobilizowanie kilkunastokrotnie
wiekszych $rodkow z sektora prywatnego.

Idea obligacji projektowych zaktada zaangazowanie wielu stron: spon-
soréw projektu, spotki projektowej, inwestorow nabywajacych obligacje
projektowe, banku udzielajacego pozyczki podporzadkowanej, a takze wy-
konawcéw robot projektowych i wielu innych podmiotéow. Oczywiscie za-
klada sie, ze kazdej ze stron bedzie zaleze¢ na powodzeniu przedsiewziecia,
ale ich interesy jednostkowe moga by¢ sprzeczne, a zwlaszcza w sytuacji
napotkania trudnosci i potrzebie podjecia dziatan restrukturyzacyjnych.
Istotne staje si¢ wiec ustalenie zasad zapewniajacych tad w calej sieci tych
powigzan. Jednym z mozliwych rozwiazan jest stworzenie tzw. kredytodaw-
cy kontrolujgcego, ktéry bytby upowazniony do reprezentowania wszyst-
kich wierzycieli.

Emitowane obligacje otrzymywalyby rating, ktéry bytby oceng ich ry-
zyka kredytowego. Tabela 4 przedstawia skale ratingowe trzech najbardziej
znanych agencji ratingowych.

Wiekszos$¢ emisji papieréw diuznych w transakcjach finansowania pro-
jektow infrastrukturalnych w Europie ma rating albo tuz powyzej, albo po-
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Tabela 4. Skale ratingowe

S&P Moody’s Fitch
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ A1l A+ Poziom
A A2 A inwestycyjny
A- A3 A-
BBB+ Baa1l BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC+ Caal Cccc
Cccc Caa2 DDD
CCC- Caa3 DD
cC Ca D
C C
D

nizej poziomu inwestycyjnego. Dla inicjatywy obligacji projektowych struk-
turyzacja instrumentu ma przebiega¢ w taki sposob, aby osiggna¢ rating na
poziomie AA lub A. Jako ze czg$¢ inwestorow instytucjonalnych jest ograni-
czona w swoich praktykach inwestycyjnych, ktore moga wynika¢ tez z usta-
wodawstwa, do inwestowania tylko w papiery dtuzne powyzej pewnego mi-
nimalnego ratingu, sprawa ratingu determinuje wielko$¢ bazy potencjalnych
inwestordw, czyli wielko$¢ potencjalnego popytu na papiery dtuzne, jakim
beda obligacje projektowe, a zatem ma duze znaczenie w powodzeniu ca-
tej inicjatywy. Warto tez wspomnie¢ o informacyjnej roli ratingu w projek-
tach infrastrukturalnych. Ze wzgledu na stopien skomplikowania przeply-
wow finansowych i oceny ich ryzyka wynikajacego z mozliwych opéznien
w poszczegdlnych etapach projektu, opdznien w platnosciach oraz innych
czynnikow, wielu inwestoréw niewyspecjalizowanych w inwestycjach w in-
frastrukture, a tym samym nieposiadajgcych mozliwosci przeprowadzenia
wyliczen analitycznych, bazuje na ratingu jako informacji o jakosci kredy-
towej projektu. W tym sensie rating niweluje asymetri¢ informacji istniejaca
pomiedzy sponsorami projektu a inwestorami. Bez tego inwestorzy reago-
waliby zapewne na niepewnos$¢ i ryzyko poprzez ograniczenie inwestowa-
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nia w te grupe aktywow lub poprzez wymaganie zapewnienia wyzszej stopy
zwrotu z zainwestowanych $rodkéw badz wymaganie uzycia ubezpieczenia.
Wiszystkie te rozwigzania bylyby niekorzystne dla realizacji projektu przez
ograniczenie zZrédel finansowania lub zwiekszenie ich kosztow.

W czasie konsultacji spotecznych Komisja Europejska zebrata wstepne
opinie trzech gtéwnych agencji ratingowych na temat inicjatywy obligacji
projektowych.

Agencje zauwazajg, ze wigkszo$¢ papierow dluznych emitowanych
w celu finansowania projektow ma w Europie ratingi w kategorii pozioméw
inwestycyjnych, jednak czesciej na poziomach BBB niz A czy AA. Agen-
cje w swojej ocenie jakosci kredytowej skupiaja si¢ na racjonalnosci calego
projektu i podchodza do kazdego projektu indywidualnie zgodnie z okre-
slonymi kryteriami. Istotng role w przypisywaniu ratingu odgrywa struk-
tura finansowa projektu. Struktura pasywow zaproponowana w ramach
inicjatywy obligacji projektowych zostala dos¢ dobrze przyjeta. Wzmoc-
nienie struktury transza podporzadkowana uznano za znaczace. Jednak
podkreslono, ze same proporcje w budowaniu struktury finansowej nie sg
determinantg ratingu.

Oprocz racjonalnosci calego projektu, oceny parametrow jego struktury
finansowej oraz prognoz generowania przychodéw i kosztow operacyjnych
podkreslono takze inne elementy jakosciowe i ilosciowe, jakie sg oceniane
w projektach. Wérod nich wymieniano najwazniejsze grupy ryzyka, w tym
ryzyko konstrukcyjne (dtugos¢ okresu konstrukcyjnego, skomplikowanie
technologiczne, mozliwo$¢ zastgpienia wykonawcy, opdéznienia w poszcze-
golnych etapach), trudnoéci w oszacowaniu przychodéw w przypadku
braku rozwigzania oplat za dostepnos¢ (a w przypadku ich zastosowania
wiarygodnos¢ kredytows jednostki administracji publicznej), ryzyko ope-
racyjne (determinowane oceng gtéwnego operatora projektu).

Czynniki wplywajace na atrakcyjnos¢ obligac;ji
projektowych dla potencjalnych inwestorow

Pierwszym z czynnikéw pozytywnie wplywajacych na atrakcyjnos¢ oma-
wianego instrumentu bedzie jego bezpieczenstwo. Wedtug danych historycz-
nych zgromadzonych przez agencje ratingowe projekty infrastrukturalne
charakteryzuja si¢ malym odsetkiem niewyplacalnoscii wyzszym poziomem
odzyskania w razie zaistnienia upadto$ci w poréwnaniu z podobnymi dtuga-
mi przedsigbiorstw. Drugim czynnikiem jest to, ze projekty infrastrukturalne
wykazuja malg korelacje z innymi aktywami, co moze by¢ szczegdlnie istotne
dla zarzadzajacych dywersyfikacja ryzyka w portfelach inwestycyjnych.
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Do czynnikéw zewnetrznych negatywnie wplywajacych zaliczy¢ mozna
zaostrzenie roznych regulacji sektora bankowego, jak chociazby zwigksze-
nie wymogdw kapitalowych czy wskaznikow ptynnosci, ktore skutkowatyby
ograniczeniem akcji kredytowej bankow lub nie kwalifikowatyby obligacji
projektowych jako aktywdw wystarczajaco ptynnych. Samo skomplikowa-
nie dzialania instrumentu tez moze si¢ odbi¢ negatywnie na checi inwesto-
wania w niego.

Czynnikami ostabiajagcymi atrakcyjno$¢ obligacji projektowych jest tez
niepewnos¢ co do reakcji rynku na pojawienie si¢ tego instrumentu, stwo-
rzenie plynnosci w jego obrocie oraz same kwestie techniczne, ktére jeszcze
nie s3 doprecyzowane, jak np. kwestia kredytodawcy kontrolujacego czy
doktadne oprocentowanie poszczegdlnych czesci dlugu.

Podsumowanie

Infrastruktura determinuje rozwoj gospodarczy w dlugim okresie. Jed-
noczesnie projekty infrastrukturalne sg bardzo kapitalochlonne i diugie
w realizacji, przez co tez obarczone ryzykiem. Z tego wynikajg trudnosci
w pozyskaniu finansowania. Te aspekty zostaly dostrzezone w strategii ,, Eu-
ropa 2020”, gdzie znalazta sie inicjatywa obligacji projektowych.

Inicjatywa obligacji projektowych to nowatorskie zastosowanie instru-
mentdw inzynierii finansowej do zwigkszenia puli dostepnego finansowa-
nie infrastruktury. Poza swoim gtéwnym celem, ktérym jest zapewnienie
finansowania europejskich projektéw infrastrukturalnych, moze ona po-
przez uzycie technik sekurytyzacyjnych stworzy¢ w Europie ptynny rynek
dluznych papieréw warto$ciowych o dlugim terminie wykupu. Powodze-
nie inicjatywy polegajace na znalezieniu inwestoréw (jakimi mogltyby by¢
fundusze emerytalne poszukujace aktywow diugoterminowych) i realizacji
projektow infrastrukturalnych stuzacych Europie i jej wzrostowi zalezy od
dopracowania elementow szczegoélowych i dalszej edukacji uczestnikow
rynku na temat charakterystyki tego instrumentu finansowego.

Nalezy jednak pamietac, Ze obligacje projektowe jako instrument diuz-
ny przyczynia si¢ do wzrostu mechanizméw zadtuzeniowych.
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