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Wstep

Jednym z efektéw zapoczatkowanych 25 lat temu przemian ustrojowych
bylo uksztaltowanie si¢ w Polsce obecnego, trojstopniowego systemu samo-
rzadnosci terytorialnej oraz okreslenie zakresu zadan, za ktérych realizacje
odpowiadajg gminy, powiaty i wojewodztwa. Niezaleznie od szczebla rea-
lizacja zadan jednostki samorzadu terytorialnego (JST), ze wzgledu na ich
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nature wymaga wykorzystania okreslonej infrastruktury oraz ponoszenia
nakladéw inwestycyjnych na jej wytworzenie lub tez odtworzenie.

Dziesig¢ lat obecnosci Polski w Unii Europejskiej to okres istotnego
zwiekszenia naktadow inwestycyjnych w JST, z poziomu okoto 12,5 mld zt
w 2003 r. do poziomu 33-43 mld zl rocznie w latach 2009-2013". Wysilek
inwestycyjny stymulowany w gtéwnej mierze duzg dostepnoscia srodkow
unijnych wymagat jednak wniesienia przez JST wlasnego wktadu finanso-
wego, pozyskiwanego gltéwnie w drodze zaciggania kredytow bankowych
badz tez emisji obligacji komunalnych. W wyniku intensywnych dziatan
inwestycyjnych faczne zadluzenie podsektora samorzadowego sektora pub-
licznego wynosito na koniec 2013 r. okoto 69,2 mld z*, podczas gdy na
koniec 2003 r. - blisko 17,3 mld zF, a wiec wzrosto 4-krotnie.

Rosngce zadluzenie sektora samorzadowego, ograniczenia ustawowe
wynikajace z przepiséw dotyczacych finanséw publicznych, a takze, w cze-
$ci przypadkow, che¢ zwiekszenia efektywnosci funkcjonowania JST spo-
wodowaly, Ze wiele samorzadow zaczelo szukacd alternatywnych sposobdw
finansowania inwestycji infrastrukturalnych - za pomocg powotywanych
spotek komunalnych, przy wykorzystaniu wykupu wierzytelnosci lub za
pomoca szeroko rozumianego partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP).
Kazdy z alternatywnych sposobdw finansowania inwestycji samorzado-
wych ma swoja specyfike — niesie za sobg okreslone szanse, stwarza jednak
réwniez okre$lone zagrozenia. Ponadto w odniesieniu do kazdej z form fi-
nansowania instytucje finansowe majg swoje specyficzne oczekiwania.

W pierwszej cze$ci niniejszego artykutu autor, bazujac na wlasnym do-
$wiadczeniu zwigzanym z przygotowywaniem i finansowaniem projektow
PPP, podjal probe krotkiej charakterystyki PPP jako szczegolnej formy
finansowania inwestycji infrastrukturalnych, przestanek jego stosowania
oraz zagrozen, jakie moga napotkac JST wybierajace t¢ forme realizacji
inwestycji. Autor odniost si¢ do kwestii klasyfikacji budzetowej projektow
PPP. W dalszej czesci podzielit sie spostrzezeniami na temat warunkow
brzegowych, ktore musi spetnia¢ projekt PPP, aby pozyska¢ finansowanie,
dokonal zréznicowania projektow wystepujacych na polskim rynku PPP,

! Ministerstwo Finanséw, http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dzialal-
nosc/finanse-publiczne/budzety-jednostek-samorzadu-terytorialnego/sprawozdania-
-budzetowe.

2 Ministerstwo Finanséw, Informacja z wykonania budzetéw jednostek samorzgdu te-
rytorialnego po 4 kwartatach 2013 r., http://www.mf.gov.pl/documents/764034/6787098/
Miasta_13.11.25_ZN.xls.

* Ministerstwo Finansow, Sprawozdanie roczne 2003, http://www.mf.gov.pl/
documents/764034/1093714/zalczniki2003r.xls.
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a takze wplywu uczestnictwa bankdw na mozliwo$¢ realizacji efektywnych
projektow PPP.

W artykule znalazly si¢ takze odniesienia do do$wiadczen miedzyna-
rodowych, z ktérych mozna czerpa¢ wiedze i nauke, aby z jednej strony
powiela¢ sprawdzone wzorce, z drugiej zas, obserwujac negatywne do-
$wiadczenia, unikng¢ popetnienia takich samych btedéw. W szczegdlnosci
wykorzystywane sa przyklady z Wielkiej Brytanii, bedacej prekursorem
stosowania PPP, majacej najszersze, wieloletnie i réznorakie doswiadczenia
zwigzane z wykorzystaniem tej metody finansowania inwestycji.

Specyfika PPP jako formy finansowania inwestycji
sektora publicznego

Brak jest na $wiecie jednej ogdlnie przyjetej definicji szeroko rozumia-
nego partnerstwa publiczno-prywatnego. W $cistym rozumieniu pod po-
jeciem projektow PPP w Polsce mozna klasyfikowaé¢ wyltacznie projekty
realizowane na podstawie ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym?®,
jednak w ocenie autora takie podejscie bytoby w nieuzasadniony sposéb
zawezajace.

W niniejszym artykule pod pojeciem partnerstwa publiczno-prywatnego
rozumiane bedg szeroko wszelkie formy dlugoterminowej wspotpracy sek-
tora publicznego z sektorem prywatnym, majace na celu wytworzenie infra-
struktury, polaczone z jej sfinansowaniem, utrzymaniem i $wiadczeniem na
bazie wytworzonej infrastruktury ustug publicznych, niezaleznie od podsta-
wy prawnej, na ktorej sa realizowane. To wasnie dtugoterminowy charakter
oraz kompleksowy zakres zadan zlecanych partnerowi prywatnemu w naj-
wigkszym stopniu odrézniaja PPP od tradycyjnych zaméwien publicznych.

Dlugoterminowe umowy pomiedzy podmiotami publicznymi i prywat-
nymi (dalej umowy PPP) moga przewidywa¢ niemal dowolny podzial za-
dan pomiedzy stronami partnerstwa. W szczegdlnosci strony umowy moga
ustalac rézne stosunki wlasnosciowe w trakcie oraz po zakonczeniu trwania
umowy PPP (majatek moze by¢ wlasnoscig partnera prywatnego lub pod-
miotu publicznego), a takze zakres czynnosci, za ktore jest odpowiedzialny
partner prywatny. Pordwnania najczesciej spotykanych na $wiecie typow
umow PPP dokonat E. Yescombe®, ustalajac hierarchie projektéow PPP od

* Ustawa z 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym (Dz.U. z 2009 r.
nr 19, poz. 100, ze zm.).

> Idem, Partnerstwo publiczno-prywatne. Zasady wdrazania i finansowania, Wolters
Kluwer Polska, Krakow 2008, s. 32.
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najbardziej zblizonych do projektéow publicznych, do przypominajacych
konstrukcja najbardziej typowe projekty prywatne.

W ocenie autora artykulu najbardziej popularnymi projektami PPP,
ktdre rozwijaja sie w Polsce, sg projekty typu DBFO/DBFM - zaprojektuj,
wybuduj, sfinansuj, operuj (utrzymuj), rozniace si¢ miedzy soba zZrédiem
pochodzenia przychodéw partnera prywatnego. Z tego wzgledu, w dalszej
cze$ci artykutu autor rozrdznia ,,koncesyjne” projekty PPP, tj. takie, w kto-
rych wigkszo$¢ przychodow partnera prywatnego pochodzi z oplaty od
uzytkownikéw (DBFO) oraz PPP oparte na optacie za dostepnosé, w kto-
rych wiekszos¢ platnosci pochodzi od podmiotu publicznego (DBFM).
Jednocze$nie autor wskazuje na wystepowanie wielu posrednich form rea-
lizacji projektéw DBFO/BDFM®.

Ujecie ksiegowe i efektywnos¢ ekonomiczna
jako gtéwne przestanki stosowania PPP

W dyskusjach dotyczacych PPP, nie tylko w Polsce, ale i na $wiecie, jed-
nym z gtéwnych argumentéw przemawiajacym za stosowaniem PPP jest,
przy odpowiedniej strukturze transakeji (spelniajacej kryteria Eurostatu’),
pozabilansowy charakter inwestycji, tj. brak koniecznosci zaliczania zobo-
wigzan z tytutlu umowy PPP do dtugu publicznego.

W ocenie autora wybdr przez jednostke samorzadu terytorialnego part-
nerstwa publiczno-prywatnego jako sposobu realizacji inwestycji wylgcznie
z pobudek czysto ksiegowych jest nieuzasadniony, zwlaszcza w kontekscie
zniesienia poczawszy od 2014 r. nominalnego limitu zadluzenia JST. Nie-
mniej, nawet w kontekscie oceny catosci sektora finanséw publicznych, sto-
sowanie PPP wylacznie z pobudek ksiegowych nie znajduje uzasadnienia.
W przypadku projektéw opartych na oplacie za dostepnos$¢, finalnym plat-

¢ W szczegdlnosci projektow z wykorzystaniem optat ponoszonych przez podmiot pub-
liczny za uzytkownikow (tzw. shadow tolls), projektow, w ktorych czes¢ przychodoéw part-
nera prywatnego pochodzi od uzytkownikéw koncowych, a czgs¢ jest uiszczana w formie
oplaty za dostepnos¢ czy tez projektow z partycypacja kapitalowa podmiotu publicznego.

7 Manual on Government Deficit and Debt. Implementation of ESA95.2013 Edition,
definiuje, kiedy projekt znajduje si¢ w bilansie sektora publicznego, a kiedy poza. Co do
zasady, projekt znajduje si¢ poza bilansem sektora publicznego, gdy partner prywatny
ponosi ryzyko budowy i co najmniej jedno z dwoch rodzajéw ryzyka - dostepnosci lub
popytu. Koncepcja ta zostala utrzymana we wchodzgcym w zycie we wrze$niu 2014 r.
sytetmie rachunkéw narodowych ESA 2010. Por. European PPP Expertise Center, Risk
Distribution and Balance Sheet Treatment. Practical Guide, European Investment Bank,
Luksemburg, pazdziernik 2011 r.
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nikiem jest sektor publiczny. Dokonujac ptatnosci w catym cyklu zycia pro-
jektu, JST bedzie wplywala na swoja nadwyzke/deficyt biezacy, tym samym
spowoduje zwiekszenie dlugu publicznego w poréwnaniu z sytuacja, gdyby
projekt nie byt realizowany. Jak wskazuje J. Hawksworth?, odnoszac si¢ do
sytuacji Wielkiej Brytanii z poczatku XXI wieku, wprawdzie sektor pub-
liczny nie byt skory ponosi¢ duzych wydatkéw jednorazowo, jednak gdyby
bylo to niezbedne, raczej bylby w stanie $rodki pozyska¢ z rynkow finanso-
wych, pod warunkiem zmiany 6wczesnej polityki budzetowej zakladajacej
utrzymanie nominalnego dlugu publicznego na poziomie nie wyzszym niz
40% PKB. Wydaje sie, obserwujac rentownos¢ polskich obligacji, ze polski
sektor publiczny réwniez, gdyby podjal taka decyzje, mogltby sfinansowac
wiele inwestycji rozwazanych przez JST do realizacji w formule PPP ze
srodkéw pozyskanych droga tradycyjna przez zwiekszenie zadluzenia®.
Nalezy przy tym wskaza¢, ze wiele krajow z zalozenia swoje projekty PPP
wykazuje jako wplywajace na poziom diugu publicznego (np. Niemcy, Fran-
cja'%). Ponadto, jak pokazuje praktyka zagraniczna, pomimo pierwotnego
traktowania licznych projektow jako pozabilansowych, po szczegdlowej
analizie ryzyka lub niezbednych zmianach kontraktowych w trakcie trwania
umowy PPP, s3 one przeklasyfikowywane do bilansu sektora publicznego.
Do najbardziej znanych projektéw, co do ktorych dokonano przeklasyfiko-
wania, nalezg portugalskie autostrady'! oraz projekt londynskiego metra'2.
Podczas licznych konferencji branzowych poruszane s3 zagadnienia
zwigzane z klasyfikacjg budzetowa wyplywu srodkéw z tytutu uméw PPP
oraz prowadzonymi pracami legislacyjnymi w tym zakresie. Kwestia ujmo-
wania wyplywu srodkow jako wydatkéw majagtkowych, wydatkow biezacych
czy tez rozchoddw jest niewatpliwie istotna z punktu widzenia wskaznika
z art. 243 ustawy o finansach publicznych i pewnosci prawnej JST podejmu-

8 Idem, Implications of the public sector financial control framework for PPPs [w:]
Private Finance Initiative: Saviour, Villain or Irrelevance?, Commission on Public-Private
Partnerships, Londyn 2000.

® Z zastrzezeniem ewentualnych wczesniejszych zmian w przepisach dotyczacych
finanséw publicznych.

1 Na podstawie rozméw autora z przedstawicielami Partnershaften Deutschland
oraz Mission dAppui des Partenariats Public-Privé.

1" Por. European PPP Expertise Center, New Eurostat rules on contracts that fund
the major part of availability payments using tolls collected by or on behalf of the govern-
ment. The case of the SCUT motorways contracts in Portugal, European Investment Bank,
Luksemburg, wrzesiefi 2011 r.

2" Por. http://www.ons.gov.uk/ons/guide-method/classifications/na-classifications/
classification-articles/london-underground-ppp/reclassification-of-metronet-and-tu-
be-lines-in-the-national-accounts.html.
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jacych decyzje o realizacji projektu w formule PPP, jednak w ocenie autora,
jest to kwestia drugorzedna®. Niezaleznie bowiem, w jakiej pozycji budzeto-
wej zostanie dany wyplyw $rodkéw ujety, ostatecznym miernikiem zdolno-
$ci JST do realizacji projektu PPP bedzie mozliwos¢ zapewnienia przez JST
odpowiednich przeptywdéw pienigznych niezbednych do zaptaty kwot wyni-
kajacych z umowy PPP. Niemniej, w toku trwajacych prac legislacyjnych'
nalezy zadba¢, aby PPP nie bylo traktowane gorzej, ale tez nie lepiej niz inne
formy realizacji inwestycji przez JST. Preferencyjne traktowanie PPP bylo bo-
wiem jednym z obszaréw zmian przy reformie PPP w Wielkiej Brytanii, jako
mogace prowadzi¢ do suboptymalnych wyboréw podmiotéw publicznych'.

Glowna przestanka stosowania PPP powinna by¢ nie kwestia ksiegowa,
ale wigksza z punktu widzenia sektora publicznego efektywnos¢ ekono-
miczna realizacji inwestycji w calym cyklu zycia projektu, znana pod an-
glojezycznym okresleniem value for money.

Immanentng cecha partnerstwa publiczno-prywatnego jest wickszy niz
w przypadku tradycyjnych zaméwien publicznych poziom ryzyka zwia-
zanego z realizacjg projektu przenoszonego na partnera prywatnego. I to
wlasnie gléwnie w odpowiednim podziale ryzyka nalezy upatrywac korzy-
$ci w stosowaniu PPP. Zgodnie z powszechnie akceptowang teorig ekono-
mii, wraz ze wzrostem ryzyka projektu, ceteris paribus, ro$nie oczekiwa-
na stopa zwrotu z projektu. Sektor publiczny jest lepiej predysponowany
do zarzadzania niektérymi rodzajami ryzyka, innymi za$ lepiej zarzadzac
moze partner prywatny. Z tego tez wzgledu jednym z podstawowych za-
tozen PPP jest zasada, iz dane ryzyko powinien ponosi¢ podmiot mogacy
nim lepiej zarzadza¢, w celu osiggniecia minimalnej warto$ci ryzyka w pro-
jekcie, a w przypadku rodzajow ryzyka, na ktore zaden z podmiotéw nie ma
wplywu, ryzyko to powinien ponosi¢ podmiot publiczny'®.

13 Szersze rozwazania nt. mozliwych sposoboéw klasyfikacji budzetowej w: T. Sawi-
cki, Alternatywne Zréodla finansowania inwestycji komunalnych - ujecie w sprawozdaw-
czosci jednostek samorzgdu terytorialnego i wplyw na dtug publiczny [w:] Samorzqgd tery-
torialny - Nagrodzone prace magisterskie — Edycja pokonkursowa 2011, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2011.

4 Por. zalozenia projektu ustawy o zmianie ustawy o partnerstwie publiczno-
-prywatnym oraz ustawy o finansach publicznych, projekt ZD98, http://bip.kprm.gov.
pl/kpr/form/r1289,Zalozenia-projektu-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-partnerstwie-pub-
liczno-prywatnym-or.html.

!> Por. HM Treasury, A new approach to public private partnerships, Londyn, gru-
dzien 2012 1.

6 N. Collins, M. Pitt, A. Walls, The Private Finance Initiative and Value for Money,
»Journal of Property Investment & Finance” 2006, t. 24, nr 4.
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U podloza dobrego projektu PPP powinien zatem leze¢ transfer ryzyka
na partnera prywatnego tylko do takiego stopnia, w jakim wzrost oplaty za
dostepnos¢ w wyniku przejecia przez partnera prywatnego tego ryzyka, jest
nizszy niz zwigzany z danym ryzykiem koszt finansowy lub ekonomiczny’
sektora publicznego, w przypadku braku przeniesienia tego ryzyka na part-
nera prywatnego. Tylko bowiem w takim wypadku value for money ros-
nie. W sytuacji nadmiernego transferu ryzyka value for money maleje, gdyz
wzrost oplaty za dostepnos¢ przewyzsza korzysci wynikajace z wytransfe-
rowania ryzyka poza sektor publiczny, co przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1. Zalezno$¢ poziomu transferowanego ryzyka i value for money

Efektywnosc¢ ekonomiczna
(value for money)

Najwieksza
efektywnos¢

Efektywnos¢ typowego
zamowienia publicznego

Zamowienie Najwieksza Transfer ryzyka
publiczne efektywnos¢

Zrédio: Private Finance Treasury Taskforce, Partnerships for Prosperity: The Private Finance Initiative,
Londyn 2007.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage, ze w toczacej sie w Wielkiej Brytanii dys-
kusji na temat PPP wskazuje si¢ na nieoptymalny poziom transferu ryzyka
na partneréw prywatnych, tj. nadmierne przenoszenie obowiazkéw doty-
czacych tzw. ustug migkkich, np. utrzymania czystosci czy ustug ochro-
niarskich'®. Okazuje si¢ bowiem, Ze gdyby ryzyko to pozostalo po stronie
sektora publicznego i ustugi byly zlecane w ramach krétkich kontraktow,

17 Pod pojeciem kosztu ekonomicznego nalezy rozumie¢ warto$¢ oczekiwang wy-
datkéw zwiazanych z zatrzymaniem danego ryzyka. Przykladowo, je$li zaklada sie, ze
w zwigzku z zatrzymaniem danego ryzyka w 1 na 10 projektéw wystapi wydatek réwny
500 j., to koszt ekonomiczny tego ryzyka dla podmiotu publicznego wynosi 50 j.

'8 Por. HM Treasury, A new approach, op. cit.

166



Nr 3(39) 2014 Studia BAS

rozwigzanie to okazaloby si¢ znacznie tansze niz zawarcie tych ustug w ofer-
cie partnera prywatnego, ktory musial wyceni¢ koszty tego rodzaju ustug
i ryzyko wzrostu tych kosztow na caly okres trwania umowy PPP.

Decyzja o realizacji projektu PPP powinna by¢ podejmowana $wiado-
mie, po dokonaniu analizy dostepnych wariantéw i poréwnaniu réznych
rozwigzan®. Tylko wtedy, gdy PPP jest wariantem najbardziej efektyw-
nym, projekt powinien by¢ realizowany w tej formule. Jesli bowiem pod-
miot publiczny sta¢, aby uiszczaé optaty w projekcie opartym na optlacie
za dostepnos¢, to niewatpliwie sta¢ go réwniez na zaciagniecie zobowigza-
nia (bezpo$rednio lub za posrednictwem spétki komunalnej) i jego splate
w horyzoncie czasowym zbieznym z okresem trwania umowy PPP.

Efektywnosc projektow PPP, szanse i zagrozenia

Pomimo licznych dyskusji na temat stosowania PPP w dostarczaniu in-
frastruktury publicznej, kraj o najwickszym doswiadczeniu w tej materii,
Wielka Brytania, bynajmniej nie odstepuje od stosowania PPP - stara si¢ je
natomiast modyfikowa¢ w celu zblizenia si¢ do najwickszej mozliwej efek-
tywnosci, wskazywanej na wykresie 1.

Roézne badania wykazuja, Ze projekty realizowane w formule PPP w Wiel-
kiej Brytanii sg bardziej efektywne niz gdyby byty realizowane metoda trady-
cyjna. Wstepne badania przeprowadzone przez National Audit Office (NAO)
dowodzg $rednio o 17% wigkszg efektywnos¢ projektow PPP%. Z przepro-
wadzonych przez autora badan na grupie 10 projektow zrealizowanych w la-
tach 2004-2007 w sektorze edukacji w Szkocji wynikalo, ze projekty PPP
charakteryzowaly si¢ okoto 10,5% nizszymi kosztami ekonomicznymi?'.

1 Pomimo ogdlnej zasady koniecznosci przeprowadzenia analiz istnieja projekty, dla
ktérych wyboér PPP wydaje sie w ocenie autora uzasadniony bez wnikliwej oceny innych
opcji, szczegblnie w przypadku napietej sytuacji budzetowej. Sg to projekty czysto kon-
cesyjne, ktére pozwalaja na zwiekszenie wolumenu §wiadczonych ustug publicznych, bez
koniecznosci ponoszenia przez sektor publiczny nakladéw finansowych nawet w dhuz-
szym okresie. Niemniej, jesli projekt koncesyjny wymaga réznych doptat od podmiotu
publicznego (np. do nakladéw inwestycyjnych w okresie budowy lub do przychodéw),
sytuacja staje sie¢ mniej jednoznaczna. Podobnie, w ocenie autora, wszelkie projekty typu
ESCO (ang. energy savings contract lub energy savings company), polegajace na splacie in-
westycji z oszczednosci w zuzyciu energii, mozna uznac a priori za korzystne rozwiazania
dla sektora publicznego, pod warunkiem zachowania odpowiedniej konkurencyjnosci.

% Value For Money Drivers in the Private Finance Initiative, Arthur Andersen and
Enterprise LSE, 2000.

21 T. Sawicki, Scottish PPP Schools Projects: Non-base-costing adjustments in value
for money analysis, University of the West of Scotland, 2008, niepubl.

167



Studia BAS Nr 3(39) 2014

Niezaprzeczalnym argumentem za stosowaniem PPP jest realizacja pro-
jektow w zakladanym harmonogramie czasowym. Ponownie powolujac si¢
na brytyjskie dos§wiadczenia, wg danych NAO?, w latach 2003-2008 69%
projektow PPP oddano w terminie. Wedlug wcze$niejszego raportu NAO
z 2003 r. bylo to okoto 76% projektow, podczas, gdy tylko 30% inwestycji
realizowanych na podstawie zamoéwien publicznych udawalo sie odda¢ na
czas®”. Ten sam raport wskazywal, ze 78% projektow jest wykonywanych
zgodnie z zakladanym przez podmiot publiczny budzetem, podczas gdy
dla zamowien publicznych byto to tylko 27%. Brak jest podobnych danych
dla projektéw realizowanych w Polsce, ale z informacji prasowych mozna
wnioskowac, ze przy tradycyjnych zamoéwieniach publicznych dotrzymy-
wanie terminéw i budzetéw réwniez w Polsce stanowi istotny problem,
a stosowanie metody PPP moze by¢ szansg na zwigkszenie i terminowosci,
i przewidywalno$ci kosztow.

Partnerstwo publiczno-prywatne czesto traktowane jest przez podmio-
ty publiczne jako panaceum na problem braku dostepnosci srodkéw na
inwestycje, gdyz w krotkim okresie pozwala ograniczy¢ wydatki z budze-
tu. Niestety, w rzeczywistosci nie zawsze wszystkie zalozenia projektowe
sie sprawdzaja. Ponizej przedstawiono kilka sytuacji, ktorych wystgpienia
sektor publiczny na pewno, podpisujac umowe PPP, nie zaklada, a ktérych
zaistnienie moze rodzi¢ trudnosci po stronie podmiotéw publicznych.

Nieadekwatnosc¢ zakresu projektu do faktycznych potrzeb sektora
publicznego lub btedna specyfikacja

Niedostosowanie projektu do faktycznych potrzeb zamawiajgcego moze
skutkowa¢ niewykorzystaniem zasobdw, za ktére, w przypadku projektow
opartych na oplacie za dostepnos¢, podmiot publiczny bedzie zobowigzany
placi¢ niezaleznie od stopnia uzytkowania. Przykladem moga by¢ nietra-
fione projekcje demograficzne w projektach edukacyjnych w Wielkiej Bry-
tanii, gdzie ze wzgledu na brak uczniéow szkoly musialy zosta¢ zamkniete
pomimo obowigzywania umoéw PPP i koniecznosci dokonywania optat®.

Nieakceptowalnos¢ spoteczna optat

Dla wielu podmiotéw publicznych optymalnym na pierwszy rzut oka
rozwigzaniem jest projekt czysto koncesyjny, w ktorym inwestycja partne-

22 HM Treasury, A new approach, op. cit., s. 23.

» National Audit Office, PFI: Construction Performance, HMSO, Londyn 2003.

# A. Gilligan, PFI: £70m bill for schools that had to close, ,The Telegraph” z 26
stycznia 2011 r., http://www.telegraph.co.uk/news/politics/8282455/PFI-70m-bill-for-
-schools-that-had-to-close.html.
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ra prywatnego splacana jest wylacznie z oplat od uzytkownikéw. Podmiot
publiczny nie ponosi wydatkéw inwestycyjnych, a ustuga publiczna jest
zapewniana. Niestety, takie projekty rowniez moga zakonczy¢ sie trudnos-
ciami dla podmiotu publicznego, gdy stosowane stawki okazg si¢ spotecz-
nie nieakceptowalne, co ze wzgledu na presje spoleczng i polityczng zmusi
podmiot publiczny albo do wprowadzenia subsydiéw, albo w najgorszym
wypadku do wykupienia projektu od partnera prywatnego przed termi-
nem. Przykladem takich projektu jest Skye Bridge w Szkocji, ktéry miat za-
stapic istniejaca przeprawe promows, a po 9 latach dziatalnosci operacyjnej
zostal wykupiony przez sektor publiczny®.

Przedterminowe rozwigzanie umowy PPP

Powyzsze wydarzenia, jak rowniez inne okolicznoéci, zaréwno lezace
po stronie podmiotu prywatnego, jak i publicznego, a takze niezawinio-
ne przez zadng ze stron (np. sita wyzsza) moga spowodowa¢ koniecznosé
przedterminowego rozwigzania umowy PPP (réwniez typu koncesyjnego),
a co za tym idzie dokonania rozliczen i najcze$ciej wyplacenia przez sektor
publiczny tzw. platnosci z tytutu rozwigzania umowy. Dokonanie jednora-
zowej platnosci dotyczacej wielomilionowego projektu moze w wielu wy-
padkach przewyzsza¢ zdolnoséci podmiotu publicznego, zagrazajac wyko-
nywaniu przez ten podmiot, szczegolnie JST, innych statutowych zadan.

Wskazane przyklady oczywiscie nie wyczerpuja listy zagrozen dla pod-
miotéw publicznych, wynikajacych ze stosowania PPP.

Specyfika polskiego PPP

Podstawowg cechg charakterystyczng polskiego rynku PPP w odroéznie-
niu od krajow z silniej rozwinietym rynkiem PPP jest bardzo duzy udziat
jednostek samorzadu terytorialnego wsrdd oglaszajacych postepowania
PPP, co sprawia, ze do tej pory praktycznie wszystkie doswiadczenia sekto-
ra publicznego dotyczace stosowania PPP, poza projektami autostradowy-
mi realizowanymi na podstawie odrebnych przepiséw, pochodzg i znajduja
sie wlasnie wsrdd przedstawicieli JST.

Druga charakterystyczng cecha jest mozliwos¢ wyrdznienia dwdch grup
projektow — projektow malych, tj. o wartosci naktadéw inwestycyjnych do
50 mln zl, oraz projektow s$redniej i duzej wielkoéci (odpowiednio 50-
100 mln zt oraz powyzej 100 mln zt). Na polskim rynku PPP dominuja pod

» Tolls abolished for Skye BRIdge, ,BBC News” z 21 grudnia 2004 r., http://news.
bbc.co.uk/2/hi/uk_news/scotland/4112085.stm.
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wzgledem ilosciowym projekty mate. Wedtug raportu dotyczacego rynku
PPP zleconego przez Ministerstwo Gospodarki®*, w okresie od 1 stycznia
2009 r. do 30 wrzesnia 2013 r. w Polsce ogloszono postepowania dotyczace
152 matych projektéw oraz 50 $rednich i duzych projektow. W tym czasie
zawarto 50 kontraktéw dotyczacych matych projektéw oraz tylko 7 kon-
traktow dotyczacych duzych projektow, z ktérych, co wiecej, nie wszystkie
pozyskaty finansowanie.

Podzial na projekty male oraz $rednie i duze jest o tyle istotny, ze beda
sie one réznily zasadniczo pod wzgledem metod ich finansowania. Projekty
male w celu zachowania efektywnosci ekonomicznej, ze wzgledu na swo-
ja skale, nie moga sobie bowiem pozwoli¢ na obciazanie kosztéw projektu
wysokimi kosztami transakcyjnymi, takimi jak profesjonalne doradztwo
zewnetrzne (prawne, finansowe, techniczne, ubezpieczeniowe i inne) spo-
tykane przy typowych dla PPP na rynkach rozwinietych transakcjach reali-
zowanych w strukturze project finance.

Z zwigzku z powyzszym finansowanie malych projektéw bedzie odby-
wacé sie zazwyczaj albo ze $rodkéw wlasnych partnera prywatnego, albo
przy wykorzystaniu finansowania dfuznego udzielanego ,,na bilans” partne-
ra prywatnego na zasadach corporate finance, tj. na podstawie oceny catosci
dziatalno$ci kredytobiorcy”. Skuteczne zamkniecie komercyjne i finanso-
we takiego projektu PPP wymaga zatem najczesciej porozumienia dwoch
podmiotéw — podmiotu publicznego i partnera prywatnego, a w wariancie
dlugu bankowego réwniez porozumienia partnera prywatnego z instytucja
finansujgcg, co przedstawiono na wykresie 2.

Z kolei metoda project finance zaklada, co do zasady, wydzielenie ryzy-
ka projektu i pozyskiwanie finansowania dluznego przez spotke celowego
przeznaczenia zgodnie z oceng struktury ryzyka projektu. Obserwuje sie,
ze ta metoda realizacji projektow, m.in. ze wzgledu na strategie miedzyna-
rodowych grup kapitalowych, zmierzajace do ograniczenia konsolidowa-
nego zadluzenia®, jest preferowang przez partnerdw prywatnych koncepcja
realizacji duzych projektéw PPP w Polsce.

% B. Korbus, R. Cieslak, D. Zalewski, Raport rynku PPP. Ocena obecnego stanu
i perspektyw finansowego zaangazowania sektora prywatnego i publicznego w rozwdj
partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce, 2013, http://www.mg.gov.pl/files/uplo-
ad/19767/20131218_raport_Instytut_PPP.pdf.

¥ 0d przedstawionego podziatu istnieja wyjatki, jak chociazby projekty parkingo-
we we Wroclawiu, realizowane w konstrukeji project finance, o jednostkowej wartoséci
projektu nieprzekraczajacej 50 mln zt.

# Przy odpowiedniej strukturze wlasnos$ciowo-zarzadczej spélki celowej mozliwe
jest niepoddawanie spotki celowej pelnej konsolidacji ze sprawozdaniami finansowymi
grup kapitalowych sponsoréw projektow.
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Wykres 2. Warunki udanego matego PPP w Polsce

Instytucja Partner Podmiot
finansujaca prywatny publiczny

Udane PPP

Ze wzgledu na oparcie ryzyka sptaty udzielanego przez instytucje fi-
nansujace finansowania na ryzyku projektu i brak lub ograniczony regres
do jakichkolwiek podmiotow (np. udzialowcow spotki celowej), instytucje
finansujgce duzo bardziej rygorystycznie podchodzg do oceny danego pro-
jektu i staja sie Zywotnie zainteresowane szczegélowymi postanowieniami
m.in. umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym czy tez umowy o kon-
cesji. Z tego tez wzgledu osiagniecie zamkniecia finansowego wymaga zna-
lezienia kompromisu jednoczes$nie przez trzech gléwnych interesariuszy
projektu — podmiot publiczny, partnera prywatnego i instytucje finansujaca
(wykres 3).

Wykres 3. Warunki udanego sredniego i duzego PPP w Polsce

Podmiot
publiczny

Partner
prywatny

Instytucja
finansujaca

Udane PPP
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~Bankowalnos¢” projektow PPP

Czesto znalezienie punktu, w ktérym zbiezne s nie tylko interesy
partnera prywatnego i podmiotu publicznego, ale i instytucji finansowej,
okresla sie, stanowigcym spolszczenie angielskiego terminu bankability,
mianem ,bankowalnosci” projektu. Zgodnie z przewodnikiem przygoto-
wanym przez European PPP Expertise Center: projekt PPP nalezy uznac
za ,bankowalny”, jesli kredytodawcy sg gotowi go sfinansowac na zasadach
project finance®.

Taki sposob zdefiniowania ,,bankowalnoséci” w praktyce przektada sie
na jej dwie cechy, na ktére warto zwrdci¢ uwage:

o subiektywnos$¢ — brak mozliwosci jednoznacznego zdefiniowania,
jaka struktura projektu bedzie na pewno ,,bankowalna”, przed skon-
frontowaniem projektu z instytucjami finansowymi oraz

o zmiennos$¢ w czasie — struktura ,,bankowalna” w danym momencie,
nie musi by¢ ,bankowalna” w przyszloéci i odwrotnie — struktura
w danym momencie ,niebankowalna” w przysztos$ci moze si¢ stac
»bankowalna”, co wynika ze zmiany uwarunkowan funkcjonowania
instytucji dostarczajacych finansowania dluznego, w tym m.in. re-
gulacji naktadanych na banki, a takze aktualnego apetytu na ryzyko,
czego przykladem bylo zaostrzenie polityki kredytowej i ogranicze-
nie dostepnosci finansowania dlugoterminowego w wyniku ostat-
niego kryzysu finansowego.

Pierwszym z podstawowych elementéw analizowanych przez instytucje
finansowe przed podjeciem decyzji o udzieleniu finansowania dla projektu
PPP jest alokacja ryzyka pomiedzy strony umowy PPP oraz dalszego nim
zarzadzania przez partnera prywatnego. Co do zasady, celem instytucji fi-
nansujacej jest maksymalne wytransferowanie ryzyka poza spotke celowa
zaciagajacy zadluzenie. Zbyt daleko idacy transfer ryzyka na partnera pry-
watnego w ramach umowy PPP i nieprzekazanie go dalej poza podmiot
zaciagajacy finansowanie dluzne moze skutkowac nieakceptowalno$cig
profilu ryzyka projektu dla instytucji finansowej i niemoznoscig zamknie-
cia finansowego projektu.

Co wiecej, apetyt na ryzyko poszczegélnych stron umowy PPP wplywa
na efektywnos$¢ ekonomiczng (value for money) z punktu widzenia pod-

¥ European PPP Expertise Center, The Guide to Guidance. How to Prepare, Procure
and Deliver PPP Projects, European Investment Bank, Luksemburg, lipiec 2011 r., s. 11,
http://www.eib.org/epec/resources/guide-to-guidance-en.pdf.
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Wykres 4. ,Bankowalnos¢” projektu a value for money
Duzy apetyt wierzycieli dtuznych na ryzyko

Efektywno$¢ ekonomiczna

(value for money) Zakres ryzyka akceptowalnego dla inwestoréw kapitatowych

Zakres ryzyka akceptowalnego dla wierzycieli dtuznych

e

Najwieksza efektywnos¢

Efektywnosc¢ typowego
zamowienia publicznego

0
Zamowienie Najwieksza Transfer ryzyka
publiczne efektywnosé¢
= najlepsze dostepne
rozwigzanie

Maty apetyt wierzycieli dtuznych na ryzyko

Efektywnosc¢ ekonomiczna

(value for money) Zakres ryzyka akceptowalnego
dla inwestoréw kapitatowych

Najwigksza efektywnos¢ Zakres ryzyka akceptowalnego :
dla wierzycieli dtuznych

Efektywnos¢ typowego
zamowienia publicznego

Zamowienie
publiczne

Najwigksza Transfer ryzyka
efektywnos¢

'
= najlepsze
dostepne
rozwigzanie

Zrédio: na podstawie Private Finance Treasury Taskforce, Partnerships for Prosperity: The Private Finan-
ce Initiative, Londyn 2007; rozszerzenie znaczeniowe wykresu dokonane przez autora.
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miotu publicznego. Co do zasady, nalezy przyjaé, ze partnerzy prywatni,
jako inwestorzy kapitalowi, s3 w stanie zaakceptowac przejecie szerszego
spektrum ryzyka niz dostarczyciele instrumentéw dluznych, ze wzgledu na
inny charakter instrumentu finansowego oraz wyzszy poziom stopy zwrotu.
Autor nie znajduje jednak przestanek do jednoznacznego stwierdzenia, czy
maksymalny poziom akceptowalnego dla bankéw ryzyka projektu znajduje
sie (w obecnej chwili) powyzej czy ponizej transferu ryzyka zapewniajacego
najwieksza efektywnos¢ dla podmiotu publicznego, co przedstawiono na
wykresie 4.

W zaleznoéci od tego, gdzie faktycznie znajdzie si¢ apetyt na ryzyko wie-
rzycieli dluznych, mozliwe jest skonstruowanie przez podmiot publiczny
optymalnego projektu PPP (gérny rysunek) lub tez podmiot publiczny be-
dzie mégl w najlepszym wypadku skonstruowac projekt zapewniajacy wy-
boér najlepszego dostepnego w danej chwili rozwigzania (dolny rysunek).

Najwazniejsze czynniki dostepnosci finansowania
dla projektow PPP

W polskiej literaturze pojawiaja si¢ proby usystematyzowania czynni-
kéw sprzyjajacych pozyskaniu finansowania dtuznego dla projektéw PPP
realizowanych w formule project finance lub utrudniajacych pozyskanie ta-
kiego finansowania®. Autor artykulu pokusit si¢ o krdtka charakterystyke
wybranych, najwazniejszych w jego opinii, kwestii wplywajacych na ,ban-
kowalnos¢” projektow PPP.

W ramach analizy projektu PPP wierzyciele dtuzni beda, w ocenie auto-
ra, zwracac szczeg6lna uwage na elementy wymienione ponizej.

o Mechanizm wynagradzania partnera prywatnego - zapewniajacy
stabilny strumien pieniezny pozwalajacy na obsluge i terminowg
splate zadluzenia. W szczegolnosci preferowane sg projekty oparte
na oplacie za dostepnos¢ lub projekty, w ktorych ryzyko popytu jest
stosunkowo tatwo przewidywalne lub ryzyko braku popytu jest przy-
najmniej cze$ciowo ponoszone przez podmiot publiczny (minimal-
ny gwarantowany strumien pieniezny). Obecnie instytucje finanso-
we majg ograniczong skfonno$¢ finansowania projektéw w catosci
otwartych na ryzyko przychodéw od uzytkownikow, a w szczegdl-
nosci udzielania dla tego typu projektow dlugoterminowego finan-
sowania bez regresu do sponsordw.

% Por. J. Dziekanski, Project finance i PPP w Polsce, pozyskanie finansowania dtuz-
nego [w:] PPP w gospodarce odpadami, Warszawa 2013.
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Poziomy kar umownych i warunki nakladania - adekwatne do
przewinienia, zapewniajace odpowiedni, realny czas dla partnera
prywatnego na reakcje na zaistnienie okreslonego zdarzenia przed
natozeniem kary. Sposéb naliczania kar umownych oraz ewentualny
maksymalny limit kar umownych w sposéb istotny wplywa na sta-
bilno$¢ strumienia pieni¢znego dostepnego na obstuge zadluzenia,
a co za tym idzie dostepnos¢ lub warunki finansowania.
Postanowienia dotyczace wzajemnych rozliczen na wypadek
przedterminowego rozwigzania umowy — im bardziej chroniace
interesy wierzycieli dtuznych niepodporzadkowanych, tym bardziej
zwigkszajace szanse na ,,bankowalno$¢” projektu, przy czym, co do
zasady, w razie rozwigzania umowy z winy podmiotu publicznego
lub tez w wyniku dziatania sity wyzszej, splata wierzytelnosci dtuz-
nych niepodporzagdkowanych przez podmiot publiczny powinna
by¢ jednoznacznie zagwarantowana.

Zapewnienie wyplacalnosci podmiotu publicznego - w sytuacji,
gdy podmiot publiczny nie jest JST lub Skarbem Panstwa, istotne
z punktu widzenia instytucji finansowych jest zapewnienie ciggtosci
dziatania i stabilnosci finansowej podmiotu publicznego jako strony
umowy PPP zobowigzanej do wyplaty wynagrodzenia (dla umowy
opartej na oplacie za dostgpnos¢) lub potencjalnych platnosci z ty-
tulu rozwigzania umowy PPP lub innych kar umownych, np. przez
wsparcie korporacyjne i/lub finansowe ze strony wlasciciela. Ponad-
to w przypadku podmiotéw publicznych (w tym JST) o relatywnie
stabej kondycji finansowej racjonalnym i zwigkszajagcym szanse na
»bankowalno$¢” projektu PPP moze by¢ ustanowienie rzeczowych
zabezpieczen wypelnienia przez podmiot publiczny zobowigzan wy-
nikajacych z umowy PPP (w odréznieniu od ustanowienia zabez-
pieczenia splaty finansowania dtuznego zaciaganego przez partnera

prywatnego).

Elementem zwigkszajagcym szanse na ,bankowalno$¢” projektéow PPP
w Polsce jest zawieranie dozwolonych polskim prawem tzw. uméw bez-
posrednich pomiedzy podmiotem publicznym a wierzycielem diuznym
(lub agentem wierzycieli dziatajacym na ich rzecz). Umowy takie stanowig
podstawe bezposredniej relacji stron, regulujg kwestie wzajemnego infor-
mowania si¢ o postepach projektu, podstawach do wypowiedzenia umowy
PPP przez podmiot publiczny czy wreszcie zobowiazujg strony do podjecia
lub powstrzymania si¢ od okreslonych dziatan. Moze to by¢ np. zobowiaza-
nie podmiotu publicznego do niewypowiadania umowy o PPP w okreslony
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czasie, w ktdrym wierzyciel dtuzny bedzie podejmowal probe dzialan na-
prawczych projektu i zawieszenia naliczania w tym czasie kar umownych.

Ponadto pomocne w ocenie autora bytoby, niedozwolone obecnie w pol-
skim porzadku prawnym, prawo dla wierzycieli dtuznych do wskazania,
w miejsce niewywigzujacego sie z umowy PPP partnera prywatnego, nowe-
go podmiotu, ktdry dalej realizowalby umowe PPP (ang. tzw. step-in right).
Wprawdzie jest to praktycznie w pewnym zakresie wykonalne dzigki przejeciu
przez wierzyciela i dalsza sprzedaz udzialéw w spélce celowej realizujacej pro-
jekt, jednak nie pozwala to na odciecie si¢ od calosci historii i zobowigzan tejze
spotki (innych niz wynikajacych z umowy PPP, np. z kontraktu z operatorem,
generalnym wykonawcg), co moze zmniejszy¢ szanse na podjecie skutecznych
dziatan naprawczych stuzacych dalszemu funkcjonowaniu projektu PPP.

Dla ,bankowalnosci” projektow PPP istotne sg nie tylko elementy na
styku podmiotu publicznego i partnera prywatnego, ale réwniez, a w nie-
ktérych wypadkach przede wszystkim, sposob zarzadzania ryzykiem przy-
jetym przez partnera prywatnego w ramach umowy PPP. W tym obszarze
najistotniejsze, zdaniem autora, jest skuteczne, najlepiej w relacji 1:1 (back-
-to-back) przeniesienie zobowigzan partnera prywatnego wynikajacego
z umowy PPP i ryzyka z tym zwigzanego na podwykonawcéw — podmiot
projektujacy i budujacy infrastrukture (generalny wykonawca inwestycji)
oraz, zwlaszcza w przypadku bardziej skomplikowanych projektow, na ope-
ratora projektu w ramach umowy obejmujacej caly cykl zycia projektu.

Instytucje finansujace poddajg wskazane kontakty oraz inne istotne do-
kumenty projektu (m.in. interface agreement pomiedzy generalnym wyko-
nawcg i operatorem, zakres polis ubezpieczeniowych) szczegétowej analizie
(due diligence), zwracajac uwage np. na do$wiadczenie podwykonawcow
w realizacji podobnych projektow, ich sytuacje finansowa, warunki ptat-
nosci, poziomy kar umownych, ograniczenia i limity odpowiedzialnosci,
jak rowniez pakiety zabezpieczen oferowane przez podwykonawcdw w po-
szczegolnych umowach.

Dopiero jesli elementy struktury transakcji, zarowno zalezne wylacznie
od partnera prywatnego, jak i te zalezne w calosci lub czgsci od podmio-
tu publicznego, beda spetnione w sposob satysfakcjonujacy dla wierzycieli
dluznych, bedzie mozna méwi¢ o ,bankowalnosci” danego projektu PPP.

Ocena stanu polskiego rynku PPP
pod katem , bankowalnosci”

Liczba projektow PPP realizowanych w Polsce w formule project finance,
ktére do tej pory uzyskaly zamkniecie finansowe, jest bardzo mata. Na to,
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czy projektow tych bedzie w przysztosci wiecej, wplyw beda miaty zaréwno
elementy podazy, jak i popytu na rynku finansowania dlugoterminowego.

Dotychczasowe polskie projekty PPP project finance wedtug dostepnych
informacji zostaly sfinansowane przez kilka instytucji. Projekt Instalacji
Termicznego Przeksztatcania Odpadéw Komunalnych w Poznaniu sfinan-
sowalo konsorcjum w sktadzie: Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Pol-
ska Kasa Opieki SA oraz Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA.
BGK finansuje réwniez, m.in. z wykorzystaniem pozyczki ze $rodkow JES-
SICA, projekt rewitalizacji obiektéw przydworcowych w Sopocie. Z kolei
parking pod placem Nowy Targ we Wroclawiu finansuje diuznie Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju. Wedlug wiedzy autora liczba instytucji finan-
sowych mogacych dostarczy¢ finansowania dluznego o okresie splaty zbli-
zonym do diugosci trwania umoéw PPP jest ograniczona do zaledwie kilku
bankoéw krajowych i multilateralnych instytucji finansowych. Stanowi to
wyzwanie dla podmiotéw publicznych, by tak sterowaé procesem wyboru
partneréw prywatnych, aby nie zmniejsza¢ liczby otrzymywanych ofert od
partneréw prywatnych wylacznie ze wzgledu na ograniczone mozliwosci
polskiego sektora bankowego.

Po stronie popytowej na liczbe zamykanych finansowo projektow wptyw
bedzie miala liczba projektéw ustrukturyzowanych w sposob faktycznie
»bankowalny”. Istnieje bowiem kilka projektéw, ktére wprawdzie uzyskaly
zamkniecie komercyjne (tj. podpisano umowe PPP), jednak ze wzgledu na
strukture transakcji projekty te w dalszym ciagu nie pozyskaly finansowania.

Mozna jednak zauwazy¢ rosngcg $wiadomos¢ uczestnikow rynku PPP,
w tym zwlaszcza podmiotdw publicznych i ich doradcéw, w zakresie warun-
kéw brzegowych i wymagan stawianych przez instytucje finansujace, m.in.
dzigki licznym konferencjom, warsztatom i wystgpieniom pos$wieconym
»bankowalnosci” projektéow PPP. W chwili obecnej toczy si¢ co najmniej
kilka postepowan lub jest przygotowywanych do realizacji kilka projektéw
dajacych nadzieje na skuteczne zamkniecie finansowe.

Niezaleznie od powyzszego, w ocenie autora w dalszym ciggu rozwija¢
sie bedzie rynek matych projektéw PPP, ze swoja specyfika sposobu finan-
sowania.

Podsumowanie

Powyisze rozwazania na temat zastosowania partnerstwa publiczno-
-prywatnego w celu finansowania inwestycji infrastrukturalnych JST, szans
zwigzanych z tg metodg i zagrozen z niej ptynacych, a takze uwarunkowan
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dostepnosci finansowania dla projektow PPP mozna skonstatowaé kilkoma
stwierdzeniami.

o Decyzja o wyborze metody realizacji projektu powinna by¢ podjeta
na podstawie rachunku ekonomicznego, a nie wylacznie ze wzgledu
na przestanki ksiegowe.

» PPP moze by¢ efektywniejszym od tradycyjnych zamoéwien publicz-
nych sposobem realizacji zadan infrastrukturalnych JST, przy czym
osiagniecie tej efektywnosci zalezy od odpowiedniego, ani zbyt malego,
ani zbyt duzego, stopnia przeniesienia ryzyka na partnera prywatnego.

» Realizacja projektu w formule PPP wymaga od podmiotu publicz-
nego, w tym JST, rozwazenia wszystkich przestanek za ta metoda
i przeciw niej, gdyz nawet w teoretycznie bezkosztowych dla pod-
miotu publicznego projektach koncesyjnych moga sie zdarzy¢ sy-
tuacje, powodujace po stronie podmiotu publicznego konieczno$¢
poniesienia wydatkow.

o Polski rynek PPP cechuje si¢ duzg liczbg projektéow matych, finan-
sowanych ze $rodkow wlasnych partneréw prywatnych lub przez
typowe finansowanie korporacyjne, oraz niewielka liczbg projektow
$rednich i duzych, finansowanych wedlug formuly project finance.

o W zaleznosci od biezacego apetytu na ryzyko ze strony instytucji
finansowych osiagniecie najwyzszej efektywnosci projektu PPP dla
sektora publicznego moze nie by¢ mozliwe.

 Finansowanie projektéw PPP w formule project finance wiaze si¢ z ko-
niecznoscig spelnienia licznych oczekiwan instytucji finansowych,
zaréwno lezacych w gestii podmiotu publicznego, jak i zaleznych od
partnera prywatnego, a takze wynikajacych z natury konkretnego
projektu, sktadajacych sie facznie na ,,bankowalno$¢” projektu.

o Dostepnos¢ dlugoterminowego finansowania dla projektéw PPP jest
w Polsce ograniczona do kilku instytucji, co rodzi konieczno$¢ odpo-
wiedniego prowadzenia procesu wyboru partnera prywatnego przez
podmiot publiczny, w celu uzyskania jak najwiekszej liczby ofert.

o Wydaje sie, ze obecnie realizowane i rozwazane projekty sa coraz
lepiej przygotowane, wyrazniej wpisuja sie w oczekiwania instytucji
finansujacych, dajac nadzieje na skuteczne zamkniecie finansowe.

W ocenie autora rosnaca $wiadomo$¢ wymagan i oczekiwan wszystkich
stron projektéw PPP w polaczeniu z wcigz niezaspokojonymi potrzebami
infrastrukturalnymi JST i innych podmiotéw publicznych beda skutkowaty
w kolejnych latach rozwojem rynku PPP i rosnacg liczbg projektow, w tym
duzych, realizowanych w formule project finance.
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