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Niniejsza ekspertyza powstata na zlecenie MinistexrsSkarbu Pastwa majgce na celu
opracowanie koncepcji utworzenia podmiotu wspigEego inwestycje w infrastrukturze
gospodarczej i spotecznej przy wykorzystaniu akiywdaptkowych otrzymanych przez ten
podmiot od Skarbu Ratwa. W pierwotnej postaci koncepcja ta stanowidtawiniccie idei
Funduszu Gwarancyjnego Rozwoju Infrastruktury, wystej przez Instytut Badea nad
Gospodark Rynkows, a zawartej w rekomendacjach | i Il Europejskiegongresu
Finansowego z 2011 i 2012 r. Ostatecznie inicjatyvgparcia inwestycji infrastrukturalnych
przez aktywizag aktywow Skarbu HRestwa zostata rozbudowana i zmodyfikowana przy
wspoétudziale zespotdw Ministerstwa Skarbunftava, Ministerstwa Finanséw oraz Banku
Gospodarstwa Krajowego. Zostata ona ogtoszona petitim programu ,Inwestycje Polskie”
w dniach 12 i 13 palziernika 2012 r. w publicznych wygtieniach Premiera, Ministra
Skarbu Pastwa i Ministra Finansow.

Poszczegodlne ¢#ci raportu opracowane zostaty przez pracownikowytntu Bada nad
Gospodark Rynkowg oraz osoby i firmy wspétpracage z IBnGR. Poriej podano autoréw
wszystkich czsci raportu:
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Streszczenie kierownicze

Ogodlne problemy wsparcia projektow inwestycyjnyektara prywatnego w infrastrukturze

(1) Przez szereg ostatnich lat gt@épodstaw rozwoju i utrzymania infrastruktury w Polsce
byly inwestycje sektora publicznego, w zé§i mierze wspdéifinansowane z funduszy
strukturalnych Unii Europejskiej. Wszystkie dgste obecnie prognozy makroekonomiczne
0 horyzonciesrednioterminowym zgodnie przewiduznacacy spadek tych inwestycji (Plan
Konwergencji mowi o spadku o 40% do 2015 r.) w gaku ze strategi konsolidaciji
finanséw publicznych. Rzlowe strategie zakladajvzrost efektywnéci w gospodarowaniu
srodkami publicznymi i ich reorientagjna najwaniejsze potrzeby rozwojowe, ale nie
zmienia to faktuze znaczenie inwestycji sektora prywatnego (tj. @ekprzedsibiorstw, bez
wzgledu na status wilasaciowy) w modernizacji i rozwoju infrastruktury musizrosmng.
Mowi o tym zreszf wyraznie Strategia Rozwoju Kraju 2020

(2) Oficjalne dokumenty gdowe dotyczce rozwoju infrastruktury koncenteugic w kwestii
zrodet finansowania wytznie na identyfikacjizrodet publicznych, ograniczgj sk do
deklaratywnych stwierdze o potrzebie zwikszenia wykorzystanigrodkow prywatnych.
Stosowana w tych dokumentach metodologia nie pazwalliczbowe ok&enie niezlgdnej
skali zaangzowania srodkow sektora prywatnego w nadchecch latach. Jedynym
powanym badaniem pavigconym o0szacowaniu zapotrzebowania na prywatraki
inwestycyjne dla rozwoju infrastruktury w okresibeanej dekady jest analiza prof. W.
Ortowskiego, mowica o luce finansowaniagdu od 116 do 197 mld zt w okresie 2011-2022

(3) Istniepca sytuacja powinna skfaiialo podgcia diugofalowych strategicznych dziata
nad zwekszeniem roli inwestycji prywatnych w rozwoju ingteuktury w Polsce. Jakkolwiek
naleey spodziewd sic ze w okresie perspektywy finansowej UE na lata 22020 skala
pomocowychsrodkéw unijnych uzyskanych przez Padskowinna by poréwnywalna z
kwota uzyskam w trakcie perspektywy 2007-2013, istaigjrzynajmniej dwa powody dla
aktywnej polityki w zakresiezrodet finansowania rozwoju infrastruktury: (1) kotidacja
finansdw publicznych poprzez wprowadzane corazeze ograniczenia dla wydatkow i
deficytu sektora publicznego m® doprowadz do problemoéw z petnym wykorzystaniem
funduszy strukturalnych (w zwdku z konieczngcia zapewnienia wkiadu wiasnego do
projektow przez beneficjentow pomocy), (2) perspekt 2014-2020 d&dzie najpewnie]
ostatny, w ktorej Polska jest traktowana tak szczodrzeepmnijra polityke spojndci, tak
wieC W sensie strategicznym najeprzygotowywa sig¢ do ,odstawienia” pomocy UE i



przegcia na poleganie na innych mechanizmach finans@veoawoju, nawet i biezaca
polityka rzdu jest catkowicie nastawiona na maksymaligagykorzystania funduszy UE,

(4) Polityka wspierania inwestycji prywatnych w nastrukturze powinna polegana
stwarzaniu korzystnych warunkow dla projektow intyeginych organizowanych
i finansowanych przez przedbiorstwa (tak publiczne, jak i prywatnécislej biorac, celem
nie powinno by sztuczne promowanie inwestycji prywatnych, aleepe wszystkim
usuwanie ronego rodzaju specyficznych barier, ktére obecnieudmiap lub wrecz
uniemaliwiaja realizacg efektywnych z ekonomicznego i spotecznego punkidzenia
projektdow prywatnych, w tym organizowanych w formulPartnerstwa Publiczno-
Prywatnego. W projektach infrastrukturalnych podayanych przez przeddiiorstwa
nastpuje swoiste ,zderzenie” sektora prywatnego z mablym, ktéry jest gestorem
i wkascicielem infrastruktury — ten styk obu sektoréw §eespecyficzne komplikacje natury
instytucjonalnej, prawnej, finansowej i psycholagiej, ktére wymagaj aktywnych
I Swiadomych dziala panstwa nakierowanych na ich przezwyianie,

(4) W pewnym uproszczeniu, dziataniaapava magce na celu rozwoj inwestycji prywatnych
w infrastrukturze mog przyja¢ forme rozwiazaa prawno-instytucjonalnych oraz rozaen
finansowych. Stworzenie wdaeiwego otoczenia prawno-instytucjonalnego, odpowajigego
potrzebom inwestycji prywatnych, zwlaszcza realiaoych w trybie PPP, ma kluczowe
znaczenie dla zapewnienia stabilnych warunkéw zagji projektow w infrastrukturze it
dla aktywizowania regularnego strumienia nowychjgkimw (,Project pipeline”). Tylko
stabilne warunki umadiwia prywatnym firmom deweloperskim i budowlanym oraz
inwestorom w aktywa infrastrukturalne — wzgyi mierze § to firmy transnarodowe —
dokonanie swoiste] dtugofalowej ,inwestycji” w rykeolski, tzn. przygotowanie gipod
wzgledem organizacyjnym, kadrowym i finansowym do trwaeoperowania w obszarze
infrastruktury w Polsce.

(5) Formutowanie wnioskow odsoie prawno-instytucjonalnych rozazian systemowych dla
rozwoju projektow prywatnych w infrastrukturze st celem niniejszego raportu — jest on
nakierowany przede wszystkim na problematywsparcia finansowego projektéw ze
szczegOlnym akcentem na alokacyzyka. Naley jednak stwierdzi ze funkcjonuace w
Polsce otoczenie prawne i instytucjonalne dla ityefis prywatnych w obszarze
infrastruktury jest d& powszechnie uznawane za nieprzyjazne, nie odpoyyze
racjonalnym potrzebom uczestnikdw projektow i npetsiapce istniejcych standardow
migedzynarodowych. Wielokrotnie wysuwano propozycje amw tym zakresie - nioa

w tym miejscu odwola sic do niedawnych rekomendacji zawartych w raporcigckavym
Centrum PPP, opracowanym w ramach projektu syst@mowARP na temat rozwoju PPP
w Polsce’ Nie ulega wtpliwosci, ze nieuporgdkowane otoczenie prawne i instytucjonalne
jest czynnikiem, ktéry znagzo obnza szanse powodzenia wszelkich inicjatyw bazygh

! Por. ,Analiza potencjatu podmiotéw publicznych izgedsibiorstw do realizacji projektéw partnerstwa
publiczno-prywatnego”, PARP, Warszawa 2012, s. 14P- Warto te¢ podkréli¢, ze rekomendacja

Europejskiego Kongresu Finansowego, ktéra wgkunkoncepgi Funduszu Gwarancyjnego Rozwoju
Infrastruktury, zawierata take dwa inne postulaty o charakterze instytucjonalnymdwiace o potrzebie

sformutowania narodowej strategii rozwoju infraktury oraz powotaniu edowego érodka PPP.



wytacznie na instrumentach finansowych na istotne poboieé inwestycji sektora
prywatnego w infrastrukturze,

(6) Polityka wspierania inwestycji prywatnych w ratrukturze przy pomocy instrumentow
finansowych meée wykorzystywd dwa podstawowe mechanizmy: (1) zkszenie poday
finansowania na potrzeby projektéw infrastruktuyalm zaréwno w odniesieniu do kredytu
jak i inwestycji kapitatowych, poprzez stworzenmaych, dedykowanych form finansowania
projektéw, wypetniggcych istniegca luke rynkowa (utworzenie nowych instytucji
finansowych, wprowadzenie specyficznych instrumentd kanatow finansowania) (2)
poprawe atrakcyjndci/optacalndci projektow dla uczestnikdw prywatnych (inwestorow
wykonawcéw i bankow), ktdra agjana jest przez zmiaralokacji ryzyka mgdzy partnerem
publicznym i prywatnym w projekcie w wyniku wprowaghia gwarancji lub peczex dla
okreslonych rodzajéw ryzyka. W obu przypadkach wprowadzaozwizania nie powinny
konkurow& z instrumentami jiu funkcjonupcymi na rynku finansowym, ale przede
wszystkim maj je uzupetnid, szczegolnie w okresach, gdy rynek finansowy aiké€jonuje
normalnie i nie zapewnia uczestnikom finansowani@jeitow na akceptowalnych
warunkach. Tego rodzaju sytuacja nagpliwie zaistniala w ostatnich latach z uwagi na
miedzynarodowy kryzys bankowy z lat 2007-2009 i kryzgsltzenia w strefie euro,

Zwiekszenie poday finansowania dla projektow infrastrukturalnych

(7) Trudno jednoznacznie stwierdzina ile powana barieg w rozwoju prywatnych
inwestycji w infrastrukturze w Polsce problemy zwiazane bezpwednio z finansowaniem
projektéw (niedostateczna padaredytu czy funduszy wiasnych, prohibicyjna cetya)i
Organizacja finansowania jest logicznie — i ngjciej rowniez chronologicznie — finalnym
etapem w przygotowaniu i strukturyzacji projektufrastrukturalnego. Jak wskazano
w Zalczniku 1V, w ostatnich latach w Polsce rzadko datZio do tej finalnej fazy
przygotowania projektu. Proces przygotowawczy zukggkonczyt sk juz wczeniej,

a przyczym niepowodzenia byly rozliczne komplikacje formaloeaz stabe przygotowanie
obu stron (szczegdlnie strony publicznej) do podj projektu o znacznie wigzym stopniu
ztozondsci niz typowy projekt zlecany w trybie zamouigoublicznych. Oczywécie miaty
miejsce przypadki, gdy nagiito zamkngcie komercyjne projektu (tzn. podpisanie pakietu
uméw), a nie udalo sioshgmna¢ zamkngcia finansowego, jak np. w znanym projekcie
autostradowym Al Tuszyn-Pyrzowice. W opinii eksperprzypadki te byty jednak gtownie
nastpstwem b¢dnej, nieakceptowalnej dla bankéw struktury prajekt tym alokacji ryzyka
nadmiernie obeizajacej partnera prywatnego, co praésato o niebankowalrsoi projektu?

(8) Tworzenie/promowanie przez fswo nowych specjalnych kanatow finansowania dla
projektéw inwestycyjnych w infrastrukturze budziritmwersje wrdéd czsci ekspertow,

2 W wypadku projektu Al Tuszyn-Pyrzowice #ma spotka rézne tlumaczenia na temat przyczyn
niepowodzenia w zamkggiu finansowym projektu. Istnieje wersja maea, ze powodem byto pogorszenie
warunkéw na rynku bankowym w wyniku globalnego krsa finansowego. Inna teoria zaklada, gtéwnym
powodem bylo przerzucenie nadmiernego ryzyka (zmss tzw. ryzyka ruchu) na partnera prywatnego.
Mozliwe jest oczywécie, ze wane byly oba powssze czynniki.



ktorzy @ zdania,ze kiopoty z dosfpem do finansowania magijtylko zle przygotowane
projekty, prezentuge lkadz nadmierne ryzyko 4wz niedostateczny zwrot z kapitatu dla
inwestoréw (zgodnie z tym paglem ,dobre projekty zawsze przygna finansowanie”).
W tym poghdzie jest wiele stuszsoi, jednak odnosi gion przede wszystkim do tzw.
normalnej sytuacji, gdy rynek finansowy nie przegmw sposoéb jaskrawy awersji do ryzyka.
Obecny kryzys zaufania na rynkach finansowych,ykia charakter przewlekty i najpewniej
bedzie dawat si odczuy jeszcze przez szereg lat, kreuje z pelwnoanormalla sytuacg,
uzasadniajca podgcie dziata interwencyjnych przez patwo,

(9) Konkretnym przyktadem aktualnego problemu saanego z warunkami finansowania
projektéw infrastrukturalnych, ktory stat ¢siw ostatnim czasie przedmiotem dziata
wspierajcych ze strony niektérych krajow, a w skali edeynarodowej dziata Komis;ji
Europejskiej i EBI, jest brak na rynku kredytowymmansowania o dostatecznie dtugich
terminach spfaty, co kreuje dla projektéw ryzykénansowania. Gtownynirédtem kredytu
dla projektéw infrastrukturalnych organizowanycHoxmule Project Finance jest tradycyjnie
kredyt bankowy. Przed kryzysem kredyty nacdaiynarodowym rynku Project Finance
dostpne byty na terminy esto przekraczage 20 lat, natomiast w wyniku kryzysu oraz
wprowadzonych w jego nagistwie restrykcyjnych regulacji nadzorczych termiwytym
segmencie rynku ulegty radykalnemu skroceniu itgwego projektu wynoazobecnie 7
lat, maksymalnie 10 lat. Rozgzanie problemu ma tutaj polegaa udranieniu dostpu
spétek SPV realizgpych projekty infrastrukturalne do rynku obligadiugoterminowych,
oferujacego znacznie dhsze terminy ri sektor bankowy. Dogp do rynku obligacji wymaga
wyzszego ratingu kredytowego (na poziomie A-/Ay mating tradycyjnie przyznawany
spoétkom projektowym (BBB), stl forma wsparcia pastwa dla projektéw jest wzmacnianie
standingu spotek SPV poprzezmé formy gwarancji kredytowych (w przypadku krajo
jest to program Europe 2020 Project Bonds),

(10) Na rynku polskim powsszy problem jest tade widoczny, jakkolwiek transakcje Project
Finance wysgpowaty tu w ostatnich latach stosunkowo rzadko. &@kowy komplikach jest
w Polsce faktze w przypadku bardzo dych kredytow (wedtug niektorych opinii, na kwot
powyzej 1 mld zt), polski ztotowy rynek bankowy jest zhptytki” i finansowanie rutynowo
ararrowane jest w euro. To rozyzuje problem ptynn&i rynku, ale kreuje z kolei dla
projektéw ryzyko walutowe, a dla wieloletnich traksji koszt zabezpieczeniaesprzed
ryzykiem kursowym jest stosunkowo wysoki (znowuzwiazku z nisly ptynnascia rynku
instrumentéw zabezpiecaaych w PLN). Wskazuje to wyfaie na potencjalny popyt na
wsparcie dla diych projektow infrastrukturalnych w postaci zapesyna ochrony przed
ryzykiem refinansowania i ryzykiem kursowym przycagtowalnym koszcie.

(11) Zblizona, ale znacznie szerszkwesth jest udranienie dosipu spotek SPV
realizupcych projekty infrastrukturalne w Polsce do ziotgewerynku obligacyjnego.
Wymaga to spetnienia kryteriow inwestycyjnych radych inwestorow instytucjonalnych
(przede wszystkim OFE, ale tak towarzystw ubezpieczeniowych), asmmnio take
wymogow polityki prowadzonej w tym zakresie przedNK Rd&nego rodzaju koncepcje
zwickszenia zaangawania OFE w finansowanie infrastruktury poprzebywveanie przez nie
~obligacji infrastrukturalnych” byly w ostatnich tiach kilkakrotnie zgtaszane, jednak



wieksza¢ z nich nie brata pod uwagkluczowego faktu,ze obligacje spotek SPV nie
posiadajce dodatkowego wzmocnienia standingu gregmodzielnie niedostatecziakosé
kredytowg i zbyt nisky ptynnas¢, aby spetri wysokie oczekiwania OFE i KNF pod tym
wzgledem?® Ogodlnie biosc, rozwhzanie problemu me@ polegd na (1) zapewnieniu
wyzszego standingu obligacjom poprzez bé&rpdni gwarangt sptaty lub réwnowane
rozwiazanie pdrednie jak w wypadku EU Project Bonds, (2) zapewiewyzszego
standingu i/lub wysze] pltynnéci obligacjom projektowym poprzez stworzenie
specjalistycznego wehikutu inwestycyjnego dla pktiyev infrastrukturalnych, w ktorego
papiery dhine mogliby lokowa fundusze inwestorzy instytucjonalni - spetniatby wle
swoistego ogniwa poedniego pongdzy rynkiem kapitatowym i spotkami projektowymi,
utatwiajac transformagj ryzyka i ptynndci,*

(12) Bardzo specyficznym problemem jest kwestia reuanego udzialu pstwa

w zwigkszeniu poday inwestycji kapitatowych w projekty infrastruktune, szczegolnie
w projekty w fazie inwestycyjnej (greenfield projgx; prezentuice znacznie wisze ryzyko
dla inwestorow i projekty ledace juz w fazie operacyjnej/eksploatacyjnej (brownfield
projects). W typowym projekcie infrastrukturalnyrnemvotna grupa inwestorow w spoétkach
projektowych/koncesyjnych skfadagsgtownie z tzw. inwestorow braowych, czyli firm
wykonawczych lub ich wyspecjalizowanych filii-cérdkapitatowych. Inwestorzy czysto
finansowi rzadko inwestyjw fundusze wiasne projektdwedacych w fazie inwestycji
(budowy), kiedy ryzyko jest jeszcze relatywnie wkigp natomiast gtownie dokoruj
inwestycji kapitatowych w fazie operacyjnej/ekspbayjnej projektu. Istotny problem
Z inwestowaniem przez podmiot publiczny lub quadiigzny w fundusze wiasne projektéw
polega na tymgze byloby to postrzegane jako konkurowanie z inwesto prywatnymi,
raczej nk wspieranie ich przedsvzie¢. Z drugiej strony projekty o mszej atrakcyjnéci czy
wyzszym ryzyku mog mie¢ problem ze skompletowaniem wymaganych przez banki
funduszy wlasnych (a takie wymagania wzrosty w sle@eokryzysowym§, wiec wsparcie
kapitatowe mae w niektérych wypadkach okazaig niezlzdne dla zapewnienia projektowi
bankowalnéci. W sumie ,wspomagage” inwestycje kapitatowe magoy¢ traktowane jako
jeden z instrumentéw z catego wachlarza form wsagooojektdéw infrastrukturalnych, ale
zapotrzebowanie na ten instrument powinnaé lstarannie rozpatrywane na zasadzie
indywidualnej dla kadego projektu,

® Rynek obligacyjny w Polsce nie jest tak dojrzadk jw krajach wysoko rozwigiych, co m.in. wyraa sk

w stabiej rozwingtym systemie ratingu kredytowegogdtpolityka inwestycyjna inwestoréw takich jak OFE/c
TFI nie jest precyzyjnie definiowana w kategoriagymaganego ratingu. Problem z inwestowaniem w alojrgy
spotek osredniej wielkdci i standingu — a tak postrzeganespotki projektowe, nie mage w momencie startu
projektu praktyczniezadnego majku, przychodéw ani historii — jest jednak identygzak na rynkach, gdzie
ryzyko kredytowe jest doktadniej klasyfikowane iceniane.

“ To ostanie rozwizanie zostato przgie w wielu krajach, a tale w skali médzynarodowej, poprzez tworzenie
tzw. publicznych bankéw rozwojowych (o statusie kamym lub niebankowym). Wysoki standing vgécieli,
tzn. radow, oraz dua skala dziatalriei pozwalaj bankom rozwojowym na uzyskanie wysokiego ratingazo
wysokiej ptynndci emitowanych obligaciji.

® Przed kryzysem banki tolerowaly nawet bardzo wystkvignie finansova w projektach infrastrukturalnych,
np. na poziomie 85-90% udzialu dlugu w strukturirarisowania projektu. Obecnie bardziej typowy udzia
diugu to 70% , ale spotkang &z projekty gdzie udziat dlugu i funduszy wtasnychbe-50%.



Poprawa alokacji ryzyka w projektach infrastruktimgch

(13) Wyjsciowa koncepcja Funduszu Gwarancyjnego Rozwojwastfuktury przyjta przez
Europejski Kongres Finansowy w maju 2011 r. konemata s¢ na potrzebie wsparcia
rozwoju  projektow infrastrukturalnych  organizowahyc i finansowanych przez
przedsgbiorstwa prywatne poprzez udzielanie im ¢q@aen/gwarancji na wybrane ryzyka.
Udzielane gwarancje zmieniatyby alokaqgyzyka w projektach, zabezpiecz@djryzyko
partnera prywatnego, co w efekcie poprawiatoby cgdtess¢ projektu i podnositoby jego
standing kredytowy. Oczywicie udzielana ochrona przed ryzykiem nie zdejmolata
Z partnera prywatnego catego ryzykagpdgo gwaraneaj, aby unikaé¢ problemu ,moralnego
hazardu” (braku motywacji u beneficjenta ochrongk&fwnym zarzdzaniem ryzykiem).
Ochrona bytaby teudzielana na warunkach zlbnych do rynkowych, a wt miataby swaj
cerg. Z drugiej strony mizna byloby te oczekiw#, ze partner prywatny podejmag mniej
ryzykowne przedsivziccie bytby skionny obriy¢ cere swojego zaangawania, czyli
zmniejszy koszt projektu z punktu widzenia partnera publegm Gtownym jednak celem
proponowanego rozwzania byla przede wszystkim generalna poprawa tstrykryzyka
w projektach infrastrukturalnych i pobudzeniee¢tzitemu zainteresowania przeglsiorstw,
inwestorow i bankéw uczestnictwem w tych projektach

(14) W typowym projekcie infrastrukturalnym orgamneanym i finansowanym przez
przedstbiorstwo prywatne transfer ryzyka ngsije w ukiladzie bilateralnym, posruzy
publicznym sponsorem projektu i prywatnym orgaroeetn/wykonawg. Proponowana przez
IBhGR konstrukcja jest modyfikagjklasycznej struktury, gdy Fundusz Gwarancyjny
Rozwoju Infrastruktury (FGRI) ma kbyformalnie podmiotem sektora prywatnego, jakkolwiek
dziatapcym na bazie maiku powierzonego mu przez fswo. Tak wgc w kategoriach
statystyki rachunkéw narodowych gwarancje FGRI padeveatyby przesurtcie ryzyka

w ramach sektora prywatnego, chacipod wzgédem efektu spetniatyby relgwarancji
publicznych, jakie w wielu krajach udzielang dla wsparcia rozwoju infrastruktury przez
rzad i /lub wyspecjalizowane instytucje publiczne. iMadztatt rozwazania wynika z faktuze
przyjmowanie na siebie ryzyka zyganego z projektem przez sektor publiczny prowabyit
do zaliczenia projektu do bilansu tego sektora stesyie ESA95, co pogarszatoby wielko
deficytu i dtugu publicznego monitorowamprzez Eurostat dla celéw unijnych procedur
nadmiernego deficyt(,

(15) Propozycja utworzenia FGRI jako eldnego podmiotu wspiergjego projekty
infrastrukturalne przy pomocy instrumentéw gwargnggh maze budzé pytanie, czy
podobny efekt dla alokacji ryzyka w projektach mi@dgtby by oshkgniety w drodze
wprowadzenia odpowiednich zapisow w typowym pakiegmdéw zawieranych porudzy

® W kontekcie alokacji ryzyka myte jest ogélne sformutowanie ,partner prywatnytdre faktycznie mae
odnost sie w bezpdgredni lub pdredni sposéb do efiych podmiotow uczestnigeych w projekcie. Die
projekty infrastrukturalne z reguly realizowange & formule Project Finance, gdzie centralne miejsce
w strukturze projektu zajmuje spotka SPV. Spétkastaieje jednak gtdwnie ,na papierze” — jest swyis
ogniwem pdérednim medzy publicznym sponsorem projektu, a inwestoramkamawcami i bankami.

" Oczywicie aby FGRI i jego gwarancje mogly poz@sktatystycznie w sektorze prywatnym, raleby
speint szereg warunkéw zdefiniowanych przez Eurostat jeg@éniej biomc, fundusz gwarancyjny powinien
funkcjonowa na zasadach maksymalnie przypomioggh rynkowe.



uczestnikami projektu. Odpowigdna takie pytanie jest e¢fciowo twierdaca, ale nie
podwaa to potencjalnych korzgi z utworzenia takiego podmiotu jak FGRI. Po piere,
osobny podmiot daje wksz elastyczné¢ w strukturyzacji prawnej i finansowej projektu, co
moze d& rozne korzyci, jak chaby chociaby manos¢ wspomnianej wiej ,gry’

z Eurostatem. Po drugie, FGRI mogtby przyczysk do uporadkowania regut alokacji
ryzyka w projektach infrastrukturalnych w Polsce. Rhajach, gdzie programy inwestycji
prywatnych w infrastrukturze (programy PPR)l&piej rozwintte, funkcjonuj standardowe
wzorce umow oraz modele struktur projektéw z ustaio podziatem zadai alokach
ryzyka. W tego rodzaju otoczeniu osobne gwaranaf@digene § zazwyczaj stosowane, gdy
w przypadku danego projektu konkretne okolicmmonymuszag odepcie od standardu.
Natomiast w Polsce nie ma standardowych regut d@@dy projekt PPP jest samodzielnie
konstruowany od podstaw, co podnosi koszty i utiudmzwdj prywatnych inwestycji
w infrastrukturze. Podmiot taki jak FGRI mogtby enat odegré wazna role w budowaniu
standardéw i dobrych praktyk w zakresie struktmjgktow oraz metod alokacji ryzyka.

(16) Kluczows kwesth dla funkcjonowania funduszu gwarancyjnego takigdoFGRI jest
okreslenie konkretnych celow jego dziatakod w powkzaniu z rodzajami ryzyka, dla
ktorych powinien on zapewriachror. Mozna w zasadzie wskaz#&rzy gidbwne powody dla
stosowania gwarancji na ryzyko w prywatnych praektinfrastrukturalnych,

(17) Pierwsz przestank stosowania gwarancji dla wsparcia indywidualnycbjgktow lub
programow inwestycyjnych w obszarze infrastruktj@st realizacja ogélnych celéw polityki
panstwa. Konkretnym motywem mie tu by budowanie zaufania &n0d potencjalnych
uczestnikdw projektow z sektora prywatnego do nowejcjatywy rzdu czy
zasygnalizowanie powaego i trwatego zaangawania pastwa w dany projekt lub program,
jesli sa okolicznaci, ktore mog rodzi w sektorze przedsbdiorstw obawy co do stabildoi
polityki rzadu. Motywem udzielenia gwarancji na konkretne eletyeyzyka w projekcie
moze tez by¢ dazenie do przyspieszenia przebieguwnego projektu czy przetamanie impasu
w negocjacjach, @i problem zabezpieczeniace¢siprzed danym ryzykiem spowodowat
trudnaci w strukturyzacji projektu i opiia termin jego rozpoezia. W skrajnym
przypadku, gwarancje megy¢ zastosowane w celu ,uratowania” projektu traktoagm
przez pastwo jako prestiowy i kluczowy dla powodzenia szerszego progranwestycji
w infrastrukturze,

(18) Drugs przestank stosowania gwarancji jest zkiszenie atrakcyjr@i projektow

Z punktu widzenia zapewnienia im finansowania kanajbardziej dogodnych warunkach —
poprawa alokacji ryzyka sty tu zatem zwikszeniu poday funduszy na potrzeby rozwoju
infrastruktury, o czym byta juwcze&niej mowa. Konkretnym celem me tutaj by dziatanie
interwencyjne w obliczu zaburze na rynkach finansowych, zredukowanie kosztu
finansowania i dzki temu poprawienie optacalé@ projektu oraz umdiwienie
zastosowania wygzej dwigni finansowej, wreszcie przygniecie funduszy z sektora rynku
finansowego, ktory tradycyjnie nie angge st na dua skak w finansowanie projektow
infrastrukturalnych. W tym ostatnim przypadku, deshem wywolugcym w ostatnim

8 Szereg krajéw europejskich zastosowato tego tyiatahia w trakcie kryzysu finansowego w latach €00
20009.
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okresie intensywne dziatania ze strony szeregaddw w Europie jest zwkszenie
zaangaowania inwestorow instytucjonalnych (w pierwszymdze funduszy emerytalnych)
w finansowanie rozwoju infrastruktury,

(19) Trzeca i najbardziej ztaona przestank stosowania gwarancji jest poprawa alokacji
ryzyka w projektach poprzez przeje przez podmiot gwarantigy (w okrelonych granicach

i przy racjonalnej wycenie) niektorych rodzajow yka zwhzanych w sposoéb integralny ze
struktu, samego projektu. Chodzi tu w zwtaszcza o ryzykbardziej skomplikowane, ktore
nie mog by¢ efektywnie zabezpieczone na rynkach prywatnycéz orryzyka, ktore ze swej
natury ,nalea do pastwa” i powinny by alokowane do strony publicznej zgodnie z zasad
ze kada ze stron powinna odpowiadaa te rodzaje ryzyka, ktorymi jest w stanie najlaas]
efektywnie zargdza. Mozna tu wskazaw szczegdlnéci na nasfpujace rodzaje ryzyka: (1)
.f'yzyko polityczne”, ktére zwizane jest z mdiwoscia podgcia przez podmioty sektora
publicznego krokéw niekorzystnych dla projektu (amy w przepisach prawa lub
regulacjach, zmiany cen ustug oferowanych w rampobjektu, dziatania wplywage
negatywnie na popyt na ustugi w projekcie), wdgie maliwoscia zwioki, odmowy lub
zaniechania ze strony podmiotéw publicznych co dgkomania dziala istotnych dla
realizacji i/lub dochodow&i projektu, (2) ,ryzyko makroekonomiczne”, zwmane przede
wszystkim z dilugookresowymi zmianami kursow walwgotv i stép procentowych, (3)
.f'yzyko popytu”, zwhzane z mgliwoscia diugofalowego spadku popytu gospodarki na
ustugi oferowane w ramach danego projektu — jestvpwawdzie ryzyko o charakterze
biznesowym, ale z uwagi na bardzo dlugi okres faeksploatacji projektow
infrastrukturalnych (30-50 lat) w ostatnich latagest ono w zasadzie powszechnie
przejmowane przez strempubliczry poprzez mechanizm tzw. optat za @psiosc,

(20) Szeroki zakres potencjalnych typow ryzyka,gakog by¢ przedmiotem ochrony ze
strony proponowanego funduszu gwarancyjnego stwaczgywgcie praktyczne problemy
zwigzane z tworzeniem oferty konkretnych produktow @mayjno/pogczeniowych
funduszu. Z cal pewndcia oferta ta nie mee by budowana na zasadzie
wystandaryzowanych produktéw ,z potki’, lecz w z@y mierze musi polega na
przygotowaniu funduszu do konstruowania ochronyeg@razvybranymi rodzajami ryzyka
w sposob elastyczny, dostosowany do potrzeb indyawdych projektéw lub programow
inwestycyjnych (np. sektorowych). Oferta produktdunduszu powinna ky naturalnie
budowana przycistym odniesieniu do istnigjej oferty rynkowej oraz przy wykorzystaniu
doswiadczéh  podmiotéw  publicznych  (np. agencji  kredytow  eksparych)

i miedzynarodowych (Grupa Banlwiatowego i regionalne banki rozwojowe), ktore ofer
ochrore przed ryzykiem w projektach inwestycyjnych w irdfiraukturze. W przypadku rynku
prywatnego szczegOlnie interegtg powinny by doswiadczenia towarzystw
ubezpieczeniowych, zwlaszcza wyspecjalizowanyckchranie przed ryzykiem kredytowym
I projektowym (np. surety insurers, monolines),

(21) Jak wynika z ostatnichswiadczéd Premiera, Ministra Skarbu Rstwa i Ministra
Finansow, ztaonych w dniach 12 i 13 pdziernika 2012 r., zainicjowana w pewnym sensie
przez dziatania IBNnGR inicjatywaadu w sprawie wspierania inwestycji infrastruktusalh
ma szeroki zakres, obejmugjzaréwno gwarancje, jak i kredyty oraz inwestykgpitatowe.
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Wedtug wspomnianychséwiadczé i opublikowanych materiatéw, dziataléio gwarancyjna

w ramach nowej inicjatywy ma byprowadzona przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Jak
si¢ wydaje, znacga czs¢ prac koncepcyjnych dotyazych FGRI jakie zostaty dotychczas
wykonane, mge mie zastosowanie rowniedo dziatalnéci gwarancyjnej przewidzianej
w ramach inicjatywy rgdowej. Ré@nica polega z natury rzeczy na fakcte, dziatalngc¢ ta
zostanie podfa przez istnigicy podmiot o uksztattowanych nawykach, procedurach
i praktyce operacyjnej, a nie przez podmiot twoszood podstaw. Drug istotm
okolicznaicia jest fakt ulokowania dziataldoi gwarancyjnej w instytucji bankowej. W sumie
te nowe uwarunkowania magrzyspiesz§ moment wdraenia oferty gwarancyjnej, alezte
zapewne wplym w nowy sposOb na cate poélgp do wspierania prywatnych projektow
w infrastrukturze poprzez wptyw na alokacyzyka.
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1. Ocena potencjatu rozwoju inwestycji prywatnych winfrastrukturze
w Polsce — przegld dosigpnych analiz i prognoz

Aby sformutow& spdjra i odpowiadajca zatlazonym celom wiz dziatalngci Funduszu
Rozwoju Infrastruktury (FRI), naly przede wszystkim odpowiedziena pytanie, jaki jest
potencjat dla dziatalmmi Funduszu, rozumiany jako przewidywana na nzghk lata
(w perspektywie do roku 2020) skala projektow intyeginych w infrastrukturze
organizowanych i finansowanych przez przelisirstwa prywatné.

Przy dokonywaniu oceny potencjalnego rynku dla fdaid=RI naley mie¢ swiadoma¢
trudnaci zwiazanych z tym przedsivzieciem badawczym. Parage w Polsce w ostatnich
latach warunki organizacji i finansowania inwestyoy infrastrukturze sprzyjaty
zdecydowanej dominacji inwestycji sektora publiggmeKluczowym czynnikiem byta tu
i nadal pozostaje szeroka dgmtas¢ srodkéw pomocowych Unii Europejskiej. Dogodne
warunki finansowe korzystania z tyéhodkdéw, w przygniatacej mierze dogpnych jako
bezzwrotne dotacje do nakltaddéw inwestycyjnych, wpya ze praktycznie caty front
inwestycyjny w infrastrukturze zaglz by¢ organizowany pod dtem maksymalizaciji
wykorzystania funduszy unijnych. Poniewdaczenie w jednym projekcie dotacji UE
I udziatu kapitatu prywatnego - w postaci tzw. gidju hybrydowego - jest przedsizicciem
niestychanie uaizliwym, dazenie gestoréw infrastruktury (instytucji adowych

i samoradowych) do podejmowania inwestycji niemal wo#nie przy ayciu
wspoffinansowania z funduszy strukturalnych UE deyadzito do dramatycznego zekenia
pola dla rozwoju projektéw infrastrukturalnych onggowanych i finansowanych przez
kapitat prywatny, w pierwszym ¢dzie projektow w formule Partnerstwa Publiczno-
Prywatnego (PPPY.

Tak wiec FRI nie lzdzie wchodzit na rozwirty, aktywnie funkcjonujcy rynek prywatnych
projektow w infrastrukturze, alegbizie raczej starat &i,otworzy¢” rynek praktycznie nie
istniejacy poprzez wniesienie nowej waitb w zakresie zarglzania ryzykiem. Ta sytuacja
oczywicie komplikuje dokonywanie jakichkolwiek prognoz tgtrzacych rozwoju
prywatnych projektow inwestycyjnych w infrastrukte;r z uwagi na brak miarodajnych
danych historycznych o przedmiocie prognozy. W igeniejako jakéciowym, wspomniam
trudna¢ potwierdzag tez wywiady przeprowadzone z przedstawicielami adniac
centralnej odpowiedzialnymi za infrastrukiur generalnie zaktadapni, ze w okresie nowej
unijnej perspektywy finansowej na lata 2014-2020stgmas¢ srodkdbw z funduszy
strukturalnych bdzie co najmniej tak dia jak w trakcie obecnej perspektywy,adst
przewidup kontynuac¢ dotychczasowego trybu planowania i przygotowywanigaestycji,

° Przez przedsbiorstwa ,prywatne” rozumianeeta w niniejszym raporcie podmioty gospodarcze nidabe

w systemie rachunkdw narodowycheéza sektora instytucji rowych i samorgdowych (sektora finanséw
publicznych). Mog to by zatem take firmy bedace catkowicie lub wikszaciowo wlasndécia Skarbu Pastwa.

19 Obecna sytuacja Partnerstwa Publiczno-PrywatnegBolgce przedstawiona jest w sposéb syntetyczny
w Zakczniku IV do niniejszego raportu. Jest tam rown@mowiona kwestia danych na temat rynku PPP
w Polsce.
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raczej nk zmiare w dostpnasci zrodet finansowania i konieczib zabiegania asrodki
prywatne’!

Kluczowa kwesth dla szacowania potencjalnego rynku ustug FRI jesena, na ile
realizowana przez gd polski przez szereg najbdzych lat strategia konsolidacji finanséw
publicznych wymusi zmian podefcia sektora publicznego do finansowania projektow
infrastrukturalnych. Mena zaktadé ze polityka finansowania inwestycji w infrastruktarz
w pierwszym rzdzie z funduszy unijnych nie ulegnie zmianie z uwag jej oczywisi
optacalné¢ ekonomicza. Nalery takze oczekiwa, ze kxdzie ona realizowana niezatee od
ostatecznej wielkei kwoty funduszy strukturalnych uzyskanej przezisRop w ramach
perspektywy finansowej 2014-2020. Natomiast zd@ingodmiotow publicznych do
zapewnienia wkladu wtasnego do projektow ze wspaitfsowaniem unijnym nie stawa

sie coraz twardszym ograniczeniem do podejmowaniaiagiojektow, w miay jak polityka
fiskalna pastwa ledzie redukowé dopuszczalp wielkos¢ wydatkéw i/lub wysokéc
zadhwenia podmiotéw publicznych. Tego rodzaju blokadavestycyjna jest ji dosé
wyraznie widoczna w przypadku sektora samda@vego, sid tez nie bez powodu widatam
wzrost zainteresowania projektami z udziatem képipaywatnego, dzki ktorym mazliwe
jest do pewnego stopnia okag ogranicze fiskalnych. Owo zainteresowanie nie przerodzito
si¢ jednak jak daid w realny front inwestycyjny, z uwagi na szeregridra natury
instytucjonalnej dla projektéw PPP.

Inwestycje sektora publicznego

Z uwagi na problemy =z danymi €fo powszechnie w analizach na szczeblu
makroekonomicznym stosowany jest zabieg pol@yajna stawianiu znaku rowg
pomiedzy inwestycjami w infrastruktgroraz inwestycjami sektora publicznego. Péciejto
zostanie przyjte rowniez w niniejszym materiale, natg jednak pamita, ze jest to due
uproszczenie — pewna @z nakladéw nasrodki trwate w sektorze publicznym dotyczy
innych aktywéw nt magtek infrastrukturalny (np. maszyn, ydzei i srodkéw transportud?

a z drugiej strony znagee inwestycje w infrastruktgrgospodarcg i spoteczn realizowane
sa przez sektor przedsiiorstw (gtdbwnie przedsbiorstw pastwowych i komunalnych, o ile
sa one widcicielami i zaradcami infrastruktury). W Polsce ta ostatnia sytaatja miejsce
przede wszystkim w energetyce, z uwagi na spegyigo sektora gospodarki — bardzo
wysoki stopi@ koncentracji (rynek podzielony jest ¢dizy cztery wielkie koncerny)

i dominupca wlasna¢ paistwowa grup energetycznych.

1 Niniejsze opracowanie powstaje w momencie gdy ofgje dotycace wielkdci budzetu oraz zatzen
polityki spéjnaci UE na nowy perspektyw finansow ciagle trwap. Pomimo obaw przed giiami wydatkow,
przewaaja oczekiwania ze Polska (najwkszy beneficjent funduszy strukturalnych w czasieeanej
perspektywy) otrzyma nie mniejziv perspektywie 2007-2013, czyli 67,3 mid EUR.

12 por. szerzej o tym problemie w Zetniku IV do niniejszego raportu.

13 Gléwna czé¢ inwestycji sektora publicznego dotyczy kategorikiadéw okrélanej przez GUS jako
Lbudynki i budowle”, co w diej mierze kojarzy siz infrastruktug. Np. wedlug danych GUS, w roku 2010
naktady na budynki i budowle w sektorze instytu@dowych i samorzdowych stanowity 88,3% cadoi
inwestycji tego sektora. Por. GUSodki trwate w gospodarce narodowej w 2010 rokuysiawa 2011.
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Dostpne obecnie prognozy makroekonomiczne nie pozoagawiatpliwosci, ze polityka
konsolidacji finanséw publicznych prowadzedzie w nadchodgych latach do znagzego
spadku inwestycji sektora publicznego (ewv pewnym uproszczeniu, 0 cCzym wspominano
wyzej — do spadku inwestycji infrastrukturalnych reaWwanych przez ten sektor).slienie
zostan zatem udrgnione inwestycje w infrastrukteiisektora przedsbiorstw, ktére mogtyby
zrekompensowa zmniejszenie skali inwestycji publicznych, rozwidmodernizacja kraju
zostam w istotny sposob zagtone.

Na Wykresie 1 porej przedstawiono oficjalne dane Ministerstwa Fidanszawarte
w najnowszym Raporcie Konwergencji (Aktualizacjd2@ kwietnia br.) na temat naktaddéw
brutto nasrodki trwate sektora instytucji gdowych i samorgdowych w latach 2003-2015,
obejmupca dane rzeczywiste oraz prograza lata 2012-2015.

Jak wid&, Ministerstwo FinansOw prognozuje na najblie lata systematyczny i bardzo
znacacy spadek inwestycji sektora finansow publicznyxipoziomu 5,8% w roku 2011 do
2,8% w roku 2015. Warto zauwg, ze poziom udziatu inwestycji publicznych w PKB
Polski byt w ostatnich latach niezwykle wysoki (82golnie w latach 2009-2011)
I najprawdopodobniej nie byt na dgz met do utrzymania, o czym wydajegsm.in.
swiadczy¢ fakt, ze byt najwyszy w UE i znacznie przewszat przegitny wskanik dla
krajow Unii. Niemniej prognozowany spadek oznaczanthtyczne odwrécenie trendu
wzrostowego, widocznego przezeksza czes¢ ubiegtej dekady.

Wykres 1. Inwestycje publiczne w Polsce w latacB320015 i w strefie euro w latach 2003-
2010 (wyraone jako % PKB)
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Zrddho: Eurostat Ministerstwo Finansow
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Jeili odnies¢ wskanik udziatu inwestycji publicznych w PKB do progrponominalnej
wartadsci polskiego PKB, zawartej w wytycznych resortuafiséw dla szacowania skutkow
finansowych nowych przepiséw prawa, okazugezei rownie. kwota bezwzgldna inwestycji
publicznych lkdzie w nadchodgcych latach systematycznie spéda 88,4 mid zt w 2011 r.
do 53,3 mld zt w 2015 Oznacza to spadek inwestycji publicznych wgai 4 lat o niemal
doktadnie 40%4redniorocznie o 11,9%).

Podobny, ché nieco mniej drastyczny obraz wylaniaz @ prognozy makroekonomicznej
Instytutu Bada nad Gospodatk Rynkows, wykonanej w czerwcu 2012 r. przez
dr. Mirostawa Gronickiego. Zgodnie z prognoa, wartg¢ inwestycji sektora publicznego
obnizy sic pomkdzy 2011 i 2016 rokiem z 88,4 mld zt do 59,6 midaiwkc o niespetna
33% w chgu 5 lat éredniorocznie o 7,6%).

Jak ju wspomniano wczmiej, inwestycje sektora publicznego nie dokiadm miar

naktadow inwestycyjnych na infrastrukgigdyz obejmuj rowniez wydatki nasrodki trwate

o innym charakterze. Innym miernikiem, ktéry ieow przyblizeniu shiy¢ jako wskanik

wielkosci inwestycji infrastrukturalnych i trendow w tymalkresie s tzw. wydatki

strukturalne sektora publiczne§bW pewnym uproszczeniu moa je okréli¢ jako wydatki

0 charakterze rozwojowym, a &u jest to kategoriascisle zwigzana z inwestycjami
w infrastrukturze, ch® znowu nieco szersza. Dla celow niniejszego opraciav maemy

wykorzyst& wyniki badania na temat wydatkow strukturalnychketyanego przez firm
PWC na zlecenie Ministerstwa Rozwoju Regionalnegopbejmujcego prognog tych

wydatkéw na lata 2011-2026.

Interesugce z punktu widzenia budowy biznes planu dla FRpszede wszystkim wyniki
badania PWC na temat wydatkow strukturalnych wzsféew. infrastruktury podstawowej,
obejmupcej 6 obszarow: transport, enexgirodowisko, kultug, rewitalizacg obszaréw
miejskich i wiejskich oraz infrastrukterrspoteczn. W latach 2003-2010 miat miejsce
dynamiczny wzrost tej kategorii wydatkéw sektordlmenego — wzrosty one z 11,5 mid zt
w 2003 r. do 65,2 mld zt w 2010 &rédnioroczny wzrost o 28,1%!). Natomiast na lata120
2020 prognoza PWC przewiduje co prawda dalszy wzwpglatkow strukturalnych na
infrastruktue podstawow, ale o bez porownania aszej dynamice — wydatki te maj
wzrosra¢ z 75,1 mid zt w 2011 r. do 85,6 mld zt w 2020a.wicc srednioroczne tempo
wzrostu ma wynig jedynie 1,6%. Naley oczywicie pamgtac, ze w obecnej dekadzie kwota
wydatkow jest ja na znacznie wiszym poziomie — przegina roczna kwota dla okresu
2003-2010 wyniosta 37,5 mld zt, natomiast progncaoav kwota dla okresu 2011-2020 to
81,1 mid zt.

4 Por. Wytyczne Ministra Finanséw dotyce stosowania jednolitych wsk@ikéw makroekonomicznych
bedacych podstaw oszacowania skutkdw finansowych projektowanychws#ktualizacja — grudzie2011 r.

15 Wydatki strukturalne s kategori sprawozdawez w sektorze finanséw publicznych shga do ewidencii
wydatkéw zwazanych z wykorzystaniem funduszy UE. Wedtug defiritinisterstwa Rozwoju Regionalnego
wydatki strukturalne to ,Wszystkie wydatki publierponiesione na zadania rozwojowe, ktore anbgé
przedmiotem dofinansowania z funduszy strukturdiny€unduszu Spéjrci UE”.

18 Por. PriceWaterhouseCoopers, Wydatki strukturainolsce w latach 2003-2010 wraz z prognoa lata
2011-2020, Wersja 2.1, Luty 2012. W ramach badaesmacowano korelagjpomidzy krajowymi wydatkami
strukturalnymi a publicznymi wydatkami inwestycymyw latach 2003-2010 — wspoétczynnik korelacji wgsti
za ten okres 0,9992.
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Wart podkrélenia jest przede wszystkim fakt prognozowania piR2&/C wzrostu wydatkow
strukturalnych na infrastrukteipodstawow w ciagu obecnej dekady (ctioy niewielkiego),
w sytuacji, gdy dogpne prognozy inwestycji publicznych zgodnie wskazop bardzo
znacacy spadek tych inwestycji — wobec bardzo silnejekaxji obu wielkdci w latach
2003-2010 ta rozhimos¢ trendéw jest din zagadk.'’ Znacznie nisza dynamika wzrostu
wydatkow strukturalnych na infrastrukturpodstawow w latach 2011-2020 skutkuje
w prognozie PWC jedynie wytaym obnzeniem udziatu tych wydatkéw w PKB: wskak
tego udziatu rénie praktycznie nieprzerwanie od 2003 do 2012 raku,,4% do 5,1%,
natomiast poczynag¢ od roku 2012 jii systematycznie siobniza, do poziomu 3,4% w roku
2020.

Prognoza PWC zawiera m.in. podzial wydatkéw strdhych na wydatki zezrodet
krajowych i zesrodkédw UE. W calym okresie 2011-2020, ngczm kwote wydatkow
strukturalnych na infrastruktenpodstawow wynoszca 810,7 mid zt, z publicznyckrodkow
krajowych mag by¢ sfinansowane wydatki na kwo658,9 mid zt (69%), a zérodkow
unijnych wydatki na kwat 251,7 mid zt (31%). Roczna kwota wydatkow zeddet
krajowych nieznacznie ale stopniowa@m@ przez caty okres, z poziomu 50,7 mld zt w 2011r
do 61,3 mid zt w 2020r., natomiast wydatki gedkow UE g nieco wysze w latach 2011-
2015 (hcznie 135,9 mid zi, 34% caia), niz w latach 2016-20204¢znie 115,8 mld zt, 28%
catdsci). Wynika to z dwdch okoliczrioi, Po pierwsze, do roku 2015 mggszcze miejsce
stosunkowo wysokie wydatki z koowego okresu perspektywy 2007-2013 (a¢ak latach
2014-2015 dublowanie gkoncowych rozliczé starej perspektywy z pierwszymi wyptatami
z nowej). Po drugie, po roku 2015 zaznaczacsiraz wyraniej wptyw priorytetow UE z
nowej perspektywy finansowej na wydatki struktueapolskiego sektora publicznego, przede
wszystkim przesugcie punktu aizkosci na inne sfery wydatkow hi infrastruktura
podstawowa (co powoduje zwlaszcza spadek wydatk@w ja) najwiekszy skiradnik,
infrastruktue transportow).

Kolejnym przyblizeniem do inwestycji w infrastrukturze w skali madkonomicznej jest
okreslenie sredniookresowych warunkow i celéw rozwojowych Polsk najwazniejszym

obowiazujacym obecnie formalnym dokumencie planistycznyadwzpolskiego dotyccym

rozwoju spoteczstwa i gospodarki — Strategii Rozwoju Kraju 202@yrzyjetej przez Ragl

Ministrow w dniu 25 wrzénia 2012 r. W dokumencie tym zawarta jest wizjarzpstt

rozwojowych Polski na okres 2011-2020, jak rowinmzedstawione asramy finansowe
strategii, tak wgc nalezatoby oczekiwa, ze rzuci onswiatto nazrodta srodkéw niezlednych

dla sfinansowania zatonych celéw rozwoju.

" W latach 2011-2020 PWC przewiduje bardziej znagzspadek wydatkéw strukturalnych tylko w jednym
roku, 2016, co zwizane jest z zakmzeniem wykorzystywanigrodkéw UE z perspektywy finansowej 2007-
2012 (reguta N+2), przy niskim jeszcze stopniu wykstywaniasrodkéw z nowej perspektywy.

18 Strategia Rozwoju Kraju 2020 zostata petgjuchwad Rady Ministrow w dniu 25 wrzaia 2012 r., ale w
momencie powstawania niniejszego raportu nie zasjaszcze opublikowana. W raporcie cytowany jest
dokument uzyskany nieoficjalnie z MRR jeszcze pragtbszeniem uchwaty RM w Monitorze Polskim. Por.
Strategia Rozwoju Kraju 2020. Aktywne spotetstavo, konkurencyjna gospodarka, sprawneispso.
Zalacznik do uchwaty Rady Ministrow nr 157 z dnia 25eérda 2012, Warszawa, wrzesi@012 oraz Strategia
Rozwoju Kraju 2020 przgja, informacja prasowa MRR z 25 wénéa 2012 r.
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Strategia Rozwoju Kraju 2020 okia swoje ramy finansowe w kategoriach ,wydatkow
rozwojowych” (wwywane g tez pojecia wydatkow prorozwojowych lub modernizacyjnych),
ktére definiowane $ w odniesieniu do funkcjonalnych kategorii wydatkésektora
publicznego, bez roz#dienia czy chodzi o wydatki bigce czy inwestycyjne. | tak np. jako
wydatki rozwojowe traktowaneaswszystkie wydatki publiczne na edukagj ochrorg
zdrowia, a take wydatki na transport i komunikacj®

Jako gtowne wyzwanie stgje przed polityk rozwoju Polski w horyzoncie
sredniookresowym dokument SRK 2020 uznaje reakzaproponowanych dziata
modernizacyjnych przy jednoczesnej redukcji deficyt dlugu sektora finansow
publicznych®® Wzrost udziatu wydatkéw na dziatania rozwojowe wolmej kwocie
wydatkéw publicznych ma zostaosiagnicty gtownie poprzez zmniejszenie wydatkow
w obszarach przynosezych najmniejszy impuls rozwojowy. Przy zabmym sredniorocznym
tempie wzrostu PKB w latach 2011-2020 na poziomjB%3 strategia okéka kwot
publicznych srodkéw rozwojowych niezfinych dla osigniecia zala@onych celéw
w wysokaci 2.976,2 mld zt. Oznacza to udziat wydatkéw ropwych w PKB w okresie
2011-2020 w wymiarzéredniorocznym na poziomie 17,3%, przy wiie tego wskanika
z 16,4% w 2010 r. do 17,6% w 2020 r.

Opisupc w kategoriach liczbowych przewidywanedta finansowania dziadarozwojowych
SRK 2020 odnosi siwytacznie do wydatkow publicznych. Ze strategii nie vkgnzatem
w sposob konkretny, czy i jakole w szeroko zakrojonej modernizacji kraju mogdegré
inwestycje prywatneScisle biomc, w dokumencie kilkakrotnie wspominag b potrzebie
zaangaowania w rozwojsrodkow przedsibiorstw prywatnych i o Partnerstwie Publiczno-
Prywatnym, alesto tylko ogélne wzmianki o charakterze deklaratymn bezzadnych prob
kwantyfikacji.

Natomiast istotp kategory publicznych wydatkow rozwojowych olkidlena w SRK 2020

w konkretny liczbowy sposét srodki unijne. Zaktada size dostarcz one od 23 do 25%
srodkobw rozwojowych, przyjmag ze Polska uzyska w nowej perspektywie finansowej
z budzetu UE kwot 400-440 mld zt (280-320 mld zt z tytutu funduszyu&turalnych i 120
mid zt z tytutu wspolnej polityki rolnej).

Inwestycje sektora prywatnego

Aby ocent znaczenie przywotanych g prognoz inwestycji czy wydatkéw rozwojowych
sektora publicznego dla perspektyw dziatania FRIgay przede wszystkim odnié je do
oczekiwanej skali inwestycji ogétem w gospodar@k &by poréwna trendy w zakresie
inwestycji publicznych i prywatnych oraz prébawakresli¢ wnioski std wyptywapce dla
inwestycji w infrastrukturze.

19| ista wydatkéw traktowanych jako rozwojowe podgest na s. 134 strategii. Opiera sina na klasyfikacji
COFOG (Classification of the Functions of Governthepracowanej przez OECD.

% Konsolidacja finanséw publicznych ma w tendencjprbwadzé do osigniccia i trwatego utrzymania tzw.
sredniookresowego celu bzretowego czyli deficytu strukturalnego sektora pedrliego na poziomie 1% PKB.
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Zgodnie z cytowan wyzej prognoz IBnGR autorstwa dr. Gronickiego, spadek inwestycji
publicznych w latach 2012-2016 zostanie skompensgwale tylko czsciowo, przez
zalazony wzrost inwestycji sektora prywatnego. Udziavéstycji prywatnych w PKB, ktory
w 2011 r. wyniost 14,4%, wedtug dr. Gronickiego wldjnych latach ma sistopniowo
zwicksza&, oshgajac poziom 15,5% w 2015 i 15,3% w 2016 r. Ten wzneskaznika dla
inwestycji prywatnych w patzeniu z daym spadkiem inwestycji publicznych ma
w rezultacie przyni& obnizenie s¢ tacznego udziatu inwestycji brutto w PKB Polski
z 20,2% w 2011 r. do 18,3% w 2016 r.

Dzieki wzrostowi nominalnego PKB, w wymiarze bezwgglym roczna kwota inwestycji
sektora prywatnego ma wzragre 219,6 mid zt w 2011 r. do 303,9 mid zt w 201@wzrost

0 38,4% sredniorocznie o0 6,7%). Dgii temu hczna kwota inwestycji sektorow publicznego
I prywatnego hdzie w sumie wykazywatrend wzrostowy. Zgodnie z progroiBnGR, ma
sig ona zwegkszy z 308,0 mid zt w 2011 r. do 363,5 mild zt w 201§wzrost o 18,0%,
sredniorocznie o 3,4%). W ¢giu dynamiki z roku na rok, warté catkowitych inwestycji ma
spac tylko raz, w 2013 roku (0 0,9%, dynamika liczon@enach roku poprzedniego).

Pojawia st oczywicie pytanie, co wspomniane wgj tendencje mag oznaczé dla
inwestycji w infrastrukturze. Warto w tym miejscws$vicCi¢c nieco miejsca rnicom
w mechanizmach organizowania i finansowania prépekinwestycyjnych stosowanych
w sektorze publicznym i w sektorze przetisbrstw.

Nalezy podkréli¢, ze pogcie ,rynku projektow (inwestycji) infrastrukturalol” jest czynd
innym niz ,rynek finansowania projektéw infrastrukturalnyck”z punktu widzenia biznes
planu FRI nalgy te rynki odré@niac. Przewaajaca czs¢ inwestycji w infrastrukturze
realizowana jest i finansowana przez podmioty mzibke z ichsrodkdw budetowych,
pochodacych z dochodéw wiasnych (podatkéw) lub ogdlnegarisowania pozyskiwanego
w systemie bankowym i/lub na rynku obligacji. Jak yvspomniano, wanym dodatkowym
sktadnikiem finansowania inwestycji przez sektorblpzny s w ostatnich latach —
| pozostan przynajmniej do roku 2020 - fundusze pomocowe BiBansowanie bugtowe

i unijne przenika s zreszi do pewnego stopnia, gdydotacje unijne musz by¢
prefinansowane przez podmiot publiczny (otrzymujerefundag} dotacji w okresie 12-18
mieskcy od wydatkowanidgrodkow). W tej sytuacji inwestycje realizowane @rzdmioty
publiczne nie prowadzdo poszukiwania przez sponsora/inwestora finans@vaa rynku
kredytowym lub kapitatowym przeznaczonego na pilyzikonkretnego projektu, chybae
pozyskuje on finansowanie na tzw. wkiad witasny dojgktu na warunkach, ktore &
w jakis sposéb sptatdiugu z przychodami z projektu. Przyktadem maghby¢ tzw. obligacje
przychodowe, emitowane przez niektore samuyzub ich spotki komunalne na potrzeby
pojedynczego projektu i zabezpieczone na przychodadego projektd?

Finansowanie projektow infrastrukturalnych przektse przedsibiorstw — poprzez wiasny
bilans inwestora lub w trybie Project Finance, g#tgla i ryzyko projektusszbyt due aby

L Rynek obligaciji przychodowych istnieje w Polsde, dotychczas nie rozwahsie na znacaca skak.
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sponsor projektu mégt wad je samodzielnie na sieBfe— obejmuje obecnie relatywnie
niewielka czs$¢ catego frontu inwestycji infrastrukturze. W =zwku z praktycza
nieobecnécia projektow PPP, w zasadzie jedygakzia infrastruktury, gdzie mamy do
czynienia z pozyskiwaniem takiego finansowania neadskak, jest wspomniana ju
energetyka. To wkmie segment finansowania projektéw w infrastrukeurprzez
przedstbiorstwa publiczne i prywatne stanowi potencjaloteplla dziatd FRI, maacych na
celu ograniczenie ryzyka przeelsiorstw ponoszonego w projektach i poprzez togkszenie
udziatu projektéw realizowanych ,poza bilansem” tee& finanséw publicznych waéznej
wartasci inwestycji infrastrukturalnych.

Jednym z nielicznych daginych bada empirycznych nad temat finansowania inwestycji
w infrastrukturze w Polsce jest analiza wykonanzeprEuropejski Bank Inwestycyjny dla
,starych” i ,nowych” krajéw cztonkowskich Unii Eupjskiej dla lat 2006-2009.

Wykres 2. Struktura finansowania inwestycji w istrakturze w nowych krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej (% PKBrednia dla lat 2006-2009)
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Zrodio: European Investment Bank, EIB Papers VoIN®51/2010, Figure 2, s.23.

Jak widg na Wykresie 2, oszacowane przez EBI inwestycjenfrastrukturze w Polsce
wyniosty w latach 2006-2009 przetiie 4% PKB (w stosunku déredniej dla nowych
krajow cztonkowskich wynosze] nieco ponad 5%). Kolorami oznaczonge eztery

wyroznione przez EBI modele finansowania inwestycji fwastrukturze. | tak:

- kolor szary dotyczy inwestycji organizowanyclnansowanych przez sektor publiczny,

- kolor czarny odnosi gido inwestycji w infrastrukturze realizowanych weagsnym zakresie
i finansowanych przez swaj bilans przez przeuisirstwa,

2 Organizowanie i finansowanie projektu w formuleoject Finance polega na oddzieleniu przeplywéw
finansowych i relacji prawnych zwdanych z projektem inwestycyjnym od bilansu spoadab sponsoréw
poprzez utworzenie dla jego realizacji ¢umnej spotki projektowej (Special Purpose VehicleRPVE

W klasycznym modelu Project Finance spétka SPV kizgsfinansowanie projektu bez regresu wierzycieli
w stosunku do sponsorow.

%3 por.Rien Wagenvoort, Carlo de Nicola i Andreas p&er, Infrastructure finance in Europe: Compositio
evolution and crisis impact, European InvestmemiB&IB Papers, Volume 15 No. 1/2010, s. 17 i nast.
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- kolory jasno- i ciemnoniebieski odnasgic do projektow inwestycyjnych realizowanych
przez sektor przedgdiorstw w formule Project Finance, przy czym kolarg@snoniebieskim
oznaczone g projekty PPP, a ciemnoniebieskim projekty inng RPP (a wic inwestycje
wiasne przedsbiorstw finansowane poprzez spoRPV).

Dla wyrazniejszego zilustrowania proporcji pogdizy poszczegolnymi formami finansowania
projektéw, Wykres 3 pokazuje szacowane udziaty wsganych wyej czterech modeli
w catasci inwestycji infrastrukturalnych.

Wykres 3. Struktura finansowania inwestycji w istrakturze w nowych krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej (Ya¢znej wartéci inwestycji,srednia dla lat 2006-2006)
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Zrodio: European Investment Bank, EIB Papers VoIN®51/2010, Figure 2, s.23.

Jak wid& na Wykresie 3, w Polsce w latach 2006-200&r6a¢ modeli finansowania
inwestycji w infrastrukturze zdecydowanie dominoyvadrojekty sektora publicznego, na
ktére przypadato nieco ponad 75% d&atoinwestycji infrastrukturalnych. Projekty wiasne
przedstbiorstw stanowity ponad 15% waéto projektow. Wreszcie projekty sfinansowane
w formule Project Finance stanowity niecate 10%zyprzym okoto potow z nich stanowity
projekty PPP. Przegine udziaty poszczegdlnych modeli finansowaniazatiadanych przez
EBI nowych krajow cztonkowskich UE, umiejscowionygidwnie w Europie centralnej
i wschodniej, wynosity: ponad 55% dla projektoéw teelt publicznego, okoto 35% projektow
wiasnych przedsbiorstw, oraz niecate 10% dla projektéw realizowanyv trybie Project
Finance (z nieco wkszym udzialem PPP inw Polsce).

Spasrod siedmiu nowych krajow cztonkowskich UE, jakiskpzane sna Wykresie 3, Polska
ma zdecydowanie najwigzy udziat projektow sektora publicznego w infrakturze. Naley
oczywicie pamgta¢c o wielu niedoskonakziach szacunku, jaki przeprowadzit EBI, o0 czym
sam ostrzega w swojej publikacji. Bez szczegotoaeplizy struktur instytucjonalnych
wykorzystywanych w krajach pokazanych na Wykresi¢rig2lno komentowd wysokaé
udziatdbw poszczegoélinych modeli finansowania wng@h krajach, tym bardzieje mog tu
wazy¢ pojedyncze die projekty. Przy tym zastrzeniu, faktze Polska jest najwkszym
odbiora unijnych funduszy pomocowych jest z pewria istotnym czynnikiem
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wspierajcym wysoki udziat projektéw sektora publicznego wahsowaniu infrastruktury
w naszym kraju. Naly sadzi¢, ze po 2009 roku proporcje muizy r@nymi modelami
finansowania projektéw infrastrukturalnych w Polste ulegly znaczym zmianom, a i
juz, to prawdopodobnie w kierunku zkiszenia udziatu projektow publicznych.

Okoto 4% udziat projektow PPP w céb polskich inwestycji w infrastrukturze byt w cat
wynikiem zamkngcia finansowego w latach 2008 i 2009zgich projektéw autostradowych,
stanowicych zreszi kontynuacgt przedsiwzig¢ rozpocztych kilka lat wczéniej (budowa
nowych odcinkbw na autostradach Al i A2). W zestaii projektow PPP w Europie
opracowanym przez Europejski Bank Inwestycyjny wyka on w przypadku Polski 1
projekt w 2008 r. na kwet974 min EUR i 1 projekt w 2009 r. na kwat.593 min EUR?
Wedtug tego samegérddia EBI, w kolejnych latach PPP praktycznie w deel zanika —
w 2010 r. EBI nie odnotowatadnego projektu, a w 2011 r. jeden na kwzdledwie 11 min
EUR (najpewniej projekt sama@owy w sektorze infrastruktury spotecznej).

Chat maze sk to wydawa nieco zaskakape, w starych krajach cztonkowskich UE w latach
2006-2009 udziat projektéw PPP w cadp inwestycji infrastrukturalnych byt niewiele
wyzszy niz w krajach nowych i wynosit okoto 10%. Na projekpybliczne przypadato
w Europie zachodniej okoto 35%, a na projekty weagmzedsibiorstw okoto 55% cakwi
inwestycji w infrastrukturze. Relatywnie niski udkprojektéw sektora publicznego i wysoki
udziat inwestycji wlasnych przedsiorstw zarowno w starych, jak i nowych krajach
cztonkowskich Unii krajach me dziwk, jednak trzeba podk§k¢, ze inwestorami w tym
ostatnim segmencie projektéw infrastrukturalnyeghpszede wszystkim firmy z udzialem
panstwa (czsto wkkszaciowym) lub firmy poddane wszechstronnej regulami strony
publicznych organdw nadzoru infrastruktury (tzwtiljties”).

Z bada empirycznych prowadzonych skaligdzynarodowej wynikaze rzadko kiedy udziat
projektow PPP w cakoi inwestycji infrastrukturalnych w poszczegoélny&hajach — tak
rozwinigtych, jak rozwijagcych sg¢ - przekracza 10%. Wynika to przede wszystkim ze
ztozonej struktury prawnej i finansowej tych projektéaiugiego okresu potrzebnego na ich
przygotowanie i strukturyzagjoraz niskiej ,mocy przerobowej’ wykazywanej w zeie
organizacji tych przedsivzig¢ przez instytucje sektora publicznego wiada;
infrastruktus.”®> Okoliczndci te tworz niewatpliwie trudm do pokonania barier przy
planowaniu dziak mapcych shizy¢ intensyfikacji zaangawania kapitalu prywatnego
w infrastrukturze.

Luka finansowania infrastruktury

llosciowe szacunki potencjalnego zapotrzebowania nageaawanie kapitatu prywatnego
w finansowanie rozwoju infrastruktury €#o polega na wyliczaniu tzw. luki finansowania

4 por. Andreas Kappeler, Recent trends in the PPfenin Europe: slow recovery and increasing EIB
involvement, European Investment Bank, ECON Notper 2011, Table 1 2.

% por. m.in. S. Araujo, D. Sutherland, Public-Prév&artnerships and Investment in InfrastructureCDE
Economics Department Working Papers No. 803, Sdpe2010.
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dla okr&lonego okresu czasu, czyliadicy pomedzy kwot zapotrzebowania na inwestycje
infrastrukturalne oraz kwetsrodkéw maliwych do wydatkowania na ten cel przez sektor
publiczny. Praktycznie zawsze okazuje, se potrzeby inwestycyjne znago przekraczaj
moaozliwosci finansowe bugetu, sad wynikiem kalkulacji jest hipotetyczny deficytodkow
oraz konkluzja o konieczioi przyciagniccia do infrastruktury kapitatow prywatnych. Jest to
oczywicie metoda o bardzo dym stopniu niedokladrigi, zwlaszcza stosowana dla
dtuzszych okreséw czasu, ale ze werlyl na swqj prostot¢ uzywana jest d& powszechnie
zaréwno dla celéw badawczych, jak i planistycznfuehtym ostatnim przypadku, przezdy
formutujace plany czy programy rozwoju infrastruktufy).

Wykres 4. Szacunek luki finansowej w latach 2012220

Potrzeby: Luka 1: Luka 2:
1150mid Py 116mIdPLN 197 midPLN
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Zrodto: W. Orfowski, Potencjalne makroekonomicznezigéci stosowania PPP w Polsce,
NOBE, Warszawa, styca€2011, Rys. 5 na s. 16.

W przypadku Polski jedynym szacunkiem tego typti lpeglanie przeprowadzone przez prof.
Witolda Ortowskiego dla okresu 2011-2092Jako podstawdla szacunku zapotrzebowania
na inwestycje w infrastrukturze W. Ortowski praypsiagniccie przez Polskdo roku 2022
wskanika udzialu majtku publicznego (,maitku trwatego stdacego dostarczaniu dobr
publicznych”) w PKB na poziomie przetnej wartdgci dla krajow OECD, wynoszej 50%.
Prof. Ortowski wyliczyt,ze w roku 2009 warkd majtku trwatego shdacego dostarczaniu

% Bodaj najbardziej znanym studium tego rodzaju jesjekt badawczy przeprowadzony przez OECD dla
gospodarkiwiatowej. Por. OECD, Infrastructure to 2030. Tela¢cdand Transport, Water and Electricity, Vol.
1, 2006, oraz Vol. 2, 2007.

2" por. Witold M. Orlowski, Potencjalne makroekonommie korzyci stosowania PPP w Polsce, Niezale
Osrodek Bada Ekonomicznych NOBE, Warszawa, styfiZZ011.
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doébr publicznych wynosita w Polsce okoto 600 mld stanowito to 64% catego magiku w
sektorze publicznym i odpowiadato rownowadiocd5% PKB.

Przyjmupc szereg zalaen makroekonomicznych — m.in. co d@dniego tempa wzrostu PKB
w Polsce w latach 2011-22 na poziomie 4,2%, cd dgidaje s¢ optymistyczne — prof.
Ortowski wyliczyt, ze wzrost wskanika majptku publicznego do PKB do poziomu 50%
wymaga bedzie dokonania w latach 2011-2022 wydatkdéw inwegtyeh na infrastruktuy

w wysokaci 1.150 mid zt (w cenach statych z 2009 r.). Tkokei wymagatoby, aby udziat
inwestycji infrastrukturalnych w PKB systematyczmerastat, z 4,4% (poziom z roku 2010)
do poziomu 5,1% w latach 2020-2022. Nasie W. Orlowski przyjt dwa scenariusze
sfinansowania zwkszonych inwestycji w infrastrukturze: w pierwszynwestycje sektora
publicznego pozostajw latach 2011-2022 na statym poziomie 4,4%, awgiin obniaja Sie
do sredniego poziomu 3,9% w zyaku z ewentualnym ograniczeniem dstasci srodkow
unijnych w okresie nowej perspektywy finansowej.

Wynikiem przeprowadzonych kalkulacji jest szacuneki finansowej, czyli funduszy
brakupcych w sektorze publicznym dla zaspokojenia potrzetwestycyjnych
w infrastrukturze, dla obu scenariuszy — w pierwszgwota luki liczona w cenach statych
z 2009 r. wyniosta 116 mld zt, a w drugim 197 midztrz Wykres 4).

Jak pisze prof. Ortowski, gdyby cata oszacowana&pmiego luka finansowa miata zasta
pokryta przez projekty prywatne w formule PPP, @za#by to konieczng sfinansowania
takimi projektami, w zalenosci od scenariusza, 10% lub 17% catkowitych inwgstyc
w rozwéj majitku trwatego shizacego dostarczaniu débr publicznych w okresie 2004228
Luka w skali rocznej wykazywataby tendeficpsraca, z poziomu 2-3 mid zt na pogiku
okresu (0,5-0,6% PKB) do 4-7 mld zt wikamwej czsci okresu (0,7-1,2% PKB). Taki bytby
zatem roczny potencjat dla projektow PPP w Polsce.

Wypetnienie wyliczonej w przedstawiony wsj sposéb luki finansowej przez projekty PPP
prof. Ortowski uznaje za ,wyobtalne, chd oczywkcie trudne”. Podkrda jednoczénie, ze

w obu scenariuszach luki ,mamy do czynienia z bardptymistycznymi zaloeniami
dotyczacymi utrzymania lub zwkszenia wysitku inwestycyjnego, przy jednoczesnesp

na ograniczenie skali deficytu sektora publicznegograniczenie skali wzrostu diugu
publicznego. Ich realizacja wymagatabyewiogromnej determinacji w zakresie ograniczania
wydatkéw nie inwestycyjnych sektora publicznegoelacji do PKB (gtéwnie wydatkéw na
spazycie publiczne i transferow do gospodarstw domowlych

%8 Prof. Ortowski odnosi siw swojej publikacji w zasadzie tylko do dwéch mbdmansowania projektéw
infrastrukturalnych tj. projektéw sektora publicgoei projektéw PPP. Poprzez to ostatniecpigy maze on wic
rozumie takze inne modele wyrdione przez EBI.
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2. Ocena potencjatu rozwoju inwestycji prywatnych winfrastrukturze
w Polsce w sektorze samosdowym

Niniejsza czs¢ raportu zostata przygotowana przez firdoradcz Ernst & Young.

Wstep

W niniejszej sekcji przedstawiony jest przghgtrenddéw w realizacji projektéw o charakterze
partnerstwa publiczno-prywatnego, aktualnie istigigih w polskich samoggach, gtownie
w kontekcie podziatu ryzyk i potencjalnego popytu na gwajarudzielane przez stren
publiczra w celu ograniczenia ryzyka strony prywatnej i aepenia bankowalnai lub
lepszych warunkow finansowania projektow.

Sytuacja aktualna

Dla celow niniejszego opracowania stosujemy gerzmrydermin ,partnerstwo publiczno-
prywatne”, ktéry obejmuje zaréwno projekty realizove w trybie ustawy o PPP jak i ustawy
o koncesji na roboty budowlane lub ustugi. Przysepposzczegolnych przypadkow, lub przy
charakterystyce sektorow, gdzie dla celéw analibpi&czny jest opis typowej alokacji
ryzyka, zastosowana jest terminologia rozdzield&2BR,” lub ,koncesja”.

Od czasu wépia w zycie uproszczonej ustawy o PPP i ustawy o koncesjiroboty
budowlane popularrié PPP w samogzlach rénie. Wedtug publikowanych statystjk do
1.10.2011, ogtoszono 111 pgsbwar przetargowych, natomiast zawarto 24 umowy o PPP
lub koncesji. Informacja ta dotyczy jedynie zamiam komercyjnego, gdyinaczej nk w
wigkszasci zagranicznych serwisow dotygx/ch transakcji typu Project finance lub PPP,
brak jest informacji na temat zamkaoia finansowego projektu, ani instytucji finangzgj. Co
prawda, wekszas¢ projektow PPP ma bardzo niswartas¢, w przedziale pomdzy kilkuset
tysiacami PLN a kilku, czy kilkunastu milionamsrednia warté¢ ogtoszonych projektow
wynosi ok. 2,5 min PLRP. Niemniejsrednia warté¢ zawartej umowy wynosita ok. 35 min
PLN®! - zostata ona zawigne przez trzy die projekty, kady powyzej 100 min PLN. Ména
przypuszczé, ze dla projektéw o bardzo niskiej wadtd, inwestorzy pozyskali finansowanie.
Niemniej, ze wzgldu na brak informacji, nie ma pewdwd ktére z trzech diych,
zamkngtych komercyjnie projektow PPP uzyskatly finansowaitark. Wodny w Gostyninie,
Dworzec i otoczenie dworca w Sopocie, szpital ptovigg w Zywcu).

Nalezy sie zastanowd, czy wzrost liczby planowanych projektéw PPP jestnikiem
uproszczenia legislacji i rezygnacji z wymogéw pmmavadzania analiz zawartych
w rozporadzeniach wykonawczych do poprzedniej ustawy o Pé2y, coraz trudniejsz
sytuacj samoradow poszukujcych maliwosci realizacji wkasnych zadapublicznych oraz
kapitatu..

2 Biuletyn PPP PARP, Warszawa 2011
%0 Raport MRR Partnerstwo Publiczno-Prywatne w Polsdatach 2009-2011, Warszawa 2012
1 Wyliczenia wlasne EY
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Wydaje s¢, ze gtowry motywach samoradéw do realizacji PPPysastpujace czynniki:

* Mozliwosé realizacji istotnych zadawtasnych, bez konieczéo angaowania wtasnych
srodkéw budetowych i/lub bez wptywu na wzrost diugu publiczagg

* Mozliwos¢ pozyskania kapitalu na realizacjzada inwestycyjnych (koncesje,
z uregulowaniem optaty koncesyjnej z gory za kltkarwania koncesji);

* Dazenie do pozyskania operatora §veiadczenie ustug publicznych, na bazie aktywow
sfinansowanych i zbudowanych przez saradrz

Sektory
Sektor gospodarki odpadami komunalnymi

Ten sektor wydaje sinajbardziej predestynowany to realizacji przeagic¢ w formule PPP
w najblizszym czasie. Brak redukcji odpadow sktadowanychskiadowiskach, zgodnie
z dyrektywas o odpadach dalzie skutkowat karami dobowymi, ktéreeda naliczane
samoradom.

Aktualnie obowazujaca ustawa o utrzymaniu czy$to i porzadku w gminach stanowize
budowa, utrzymanie lub eksploatacja regionalnycstalacji do przetwarzania odpaddéw
komunalnych winna kiypowierzona podmiotowi zewtrznemu, wybranemu na podstawie:

a) Prawa zamowiepublicznych,
b) Na zasadach olglenych w ustawie o partnerstwie publiczno-prywatnym
c) Na zasadach olglenych w ustawie o koncesji ha roboty budowlaneustugi.

Gmina mae samodzielnie realizowabudowe, a nasipnie eksploatowa regionalna
instalacg, jedynie w przypadkach, gdy pggbwania na wybor zewitrznego podmiotu nie
zakacza sie sukcesem.

Typowymi regionalnymi instalacjami gospodarki odpad komunalnymi s spalarnie
odpadow (zaktady termicznej utylizacji odpadow)ietty, ktore wymagaj bardzo wysokich
naktadow kapitatowych (od 0,5 do 1 mid PLN).. Z chastu oryginalnie planowanych
w Polsce spalarni, zawarto umowy na realigaojetod, tradycyjra jedynie czterech
(w Krakowie, Szczecinie, Toruniu i Biatymstoku),zgr czym, w kadym przypadku &
finansowane z dotacji POIi preferencyjnej poyczki NFOS. Zaktad w Poznaniu jest
w koncowej fazie przetargu w trybie PPP, natomiastAxtpoczyna proces doradczy analiz
dla spalarni, ktéra ma byealizowana w trybie PPP lub koncesiji.

Pozostate instalacje zatem powinny¢bgrzede wszystkim realizowane przez partneréw
prywatnych, w nagpujacych formutach, traktowanych réwnetnie przez ustawodawc

e Partnerstwo publiczno-prywatne, gdzie partner ptgwa jest wynagradzany
bezpdrednio przez podmiot publiczny za pomanechanizmu platrigi za dostpnas¢
I nie ponosi ryzyka ekonomicznego powodzenie ptojekw tym sektorze np.
regularnych dostaw odpowiedniego strumienia odpaddeiagalngci optat za
gospodarowanie odpadami od miesa@v). Partner prywatny jest zobawany
utylizowat termicznie okrdony wolumen odpaddw, aglagc wyznaczone parametry.
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Niedotrzymanie umownego standardu ustug utylizaxjpadéw, w tym wolumenu
skutkuje pomniejszeniem wynagrodzenia o kary umowne

« Koncesja na roboty budowlane lub ustugi gdzie w iaanmza okrélone swiadczenia
partner prywatny jest upovmiony do pobierania pytkow, ktore catkowicie lub
czesciowo stanowi jego wynagrodzenie. Generalnie partner prywatnynopo
ekonomiczne ryzyko powodzenia projektu, przede wtkayn regularnych dostaw
strumienia odpadéw o odpowiedniej kalorycarip mazliwosci zbycia produkowanej
energii cieplnej i elektrycznej. Za graajcprzy formutach koncesyjnych na instalacje
gospodarki odpadami jest stosowane formuta ,Takgayt. Niemniej, jej zastosowanie,
zgodnie z wytycznymi Eurostatu powoduje wliczenieotemcjalnych optat
wyréwnawczych do dtugu samadu, wiec koncepcja nie jest dobrze przyjmowana przez
samorady.

* Prywatna instalacja zaktada poniesienie @atayzyka przedsiwzigcia na inwestora
prywatnego. Metoda tradycyjna, tj. realizacja psi@eiziecia przez gmig wiaze Sk
Z przegciem przez rj wszystkich ryzyk, pocgvszy od ryzyka projektowania i budowy,
ryzyko eksploatacji, a skozywszy na ryzyku pozyskania finansowania.

W Polsce, projekty we wspotpracy z partnerem prywuat ¢ obarczone diym ryzykiem.
W formule PPP, ryzykiem ptatda ze strony miasta, ryzykiem niedotrzymania klugygoh
wskaznikéw efektywndci (np. z tytutu nieprzewidywalnej morfologii odpad), ryzykiem
kursu walutowego, ryzykiem refinansowania. W forenkdoncesiji, czy realizowane przez
inwestoréw prywatnych, przede ryzykiem ekonomiczngoday odpowiednich odpadow,
niemniej réwnie ryzykami kursu walutowego czy ryzykiem refinansovea W efekcie, $
one trudno bankowalne i w tym przypadku, gwarampejBliczne mogtyby si przyczyné do
pozyskania lepszych warunkéw finansowania, a w @éelobnzenia wysokéci optat za
gospodarowanie odpadami dla miesmi@w.

Sektor wodno-kanalizacyjny

W zasadzie wszystkie znagce inwestycje o wkszej wartdci (oczyszczalnigciekow, stacje
uzdatniania wody, magistrale) zostaty zrealizowduob, &3 w trakcie realizacji, w oparciu
o fundusze UE. Szacujeg¢sco prawdaze aby uzyska petrn zgodndé z wymogami UE,
konieczne jest jeszcze ok. 30 mld PLN, lecz przgwahe inwestycje dotyazgtéwnie
modernizacji i rozbudowy sieci, modernizacji inatgl oczyszczanidciekOw i uzdatniania
wody oraz budowy instalacji zagospodarowania osaddekowych (spalarni). Spalarnie
osadéw w wgkszych drodkach (Warszawa, Krakéw, £odSzczecin) $ w trakcie procesu
inwestycyjnego — wiksza¢ finansowania zapewnita UE.

Zatem, jeeli chodzi o umowy typu BOT, DBFO itd., potencj@nmnaj zastosowanie dla
inwestycji o0 mniejszej wartgi (od kilkunastu min PLN — mate oczyszczalnie, @o 100
min PLN — wkksze spalarnie osadéw). Najprawdopodobniej bylyby umowy typu
koncesyjnego, w oparciu o ptatobza wolumen utylizowanycéciekdéw lub osadow.

Sektor wodno-kanalizacyjny jest postrzegany jakiatyg/nie mato ryzykowny; jest quasi
regulowany, a popyt na wedest relatywnie mato elastyczny. Nie wydaje, saby dla
pozyskania relatywnie niewysokiego finansowaniai&czne byty gwarancje.
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Coraz wiksze zainteresowanie samaadw buda koncesje na ustugi wodnimiekowe,
obejmupce eksploatagj zaradzanie, remonty i ew. inwestycje odtworzeniowe wzgledu
na maliwos¢ pozyskania przedptaty optaty koncesyjnej, z géaykilka lat. Formuta taka
wymaga ew. jedynie kredytow obrotowych.

Stuzba zdrowia

Samoradowe placéwki staby zdrowia wymagaj bardzo czsto wymagaj znacacych
inwestycji, remontéw, lub wecz budowy nowych siedzib. €t rosmce zainteresowanie
samoradéw PPP, w zakresie:

1. Budowy nowych siedzib catych szpitali, oddziatdwb centréw diagnostycznych
i Swiadczenie ustug eksploatacji budynku, czasem ugdagaklinicznych (transport
chorych,)

2. Budowy nowych siedzib catych szpitali, oddzialdub centréw diagnostycznych,
wyposaenie ich w urzdzenia i aparatgrmedyczi i swiadczenie ustug eksploatacji
budynku oraz ustug pozaklinicznych, przede wszystitiagnostycznych;

3. Budowy nowych siedzib catych szpitali, oddzialdub centréw diagnostycznych,
wyposaanie ich iswiadczenie ustug klinicznych i pozaklinicznych (gidPPP szpital
powiatowy wZywcu).

O ile formuty oznaczone 1 i 2% zasady oparte o ptatw za dosipnas¢, formuta 2 mae
by¢ dodatkowo ptatna przez NFZ za ustugi diagnostycpaetner prywatny nie ponosi tu
w oglle, lub ponosi w niewielkim stopniu ryzyko ptg. Niemniej, inwestycje takie
zazwyczaj g dosy¢ kosztownegredniej wielkaci szpital powiatowy to 80 — 150 min, istnieje
tu oczywscie ryzyko budowy, refinansowania itd — gwaranajelgzne mog przyczynt sig
do obntzenia kosztu.

Szpitale w formule PPP z ustugami klinicznymi olzarte § bardzo daym ryzykiem.
Przede wszystkim, mimo charakteru PPP, tj. umopomidzy strom samorzadowa
a inwestorem prywatnym i ptaté@m pochodzcych od podmiotu publicznego, czyli NFZ
(ewentualne przychody za ustugi komercyjne stamomiewielki odsetek), projekty takie
maja charakter koncesyjny, gdytatnik nie jest stranumowy PPP. Aktualnie kontrakty PPP
Sa udzielane na maksimum 3 lata, przy czymcsrocznie renegocjowane, agwiryzyko
przychodow jest bardzo de.

Istnieje pogdd, ze finansowanie jedynie siedzib placéwek zblyi zdrowia, bez ustug
klinicznych, nie wyeliminuje nieefektywsoi zarzdczych, nie przyczyni sido wzrostu
innowacyjnaci, , lepszego zasrlzania procesami leczenia, a w szczegd@nearadzania
ryzykiem swiadczenia ustug leczniczych (co powinnc: lijmmanentnymi cechami projektow
PPP), a w efekcie eblzie prowadzi do dalszego zadhania s¢ placéwek. Co prawda,
korzystniejsze dla pozyskiwania finansowania dldcta projektéw bytoby wprowadzenie
w Polsce praktyki rozdzielania uméw o PPP w ocleauirowia, na poszczegdlne umowy: na
sfinansowanie, budoyi wyposaenie (w sprgt pozamedyczny) oraz utrzymaniem budynku
szpitala opaat o ptatndci za dosipnas¢ na 25 — 30 lat oraz umae@wzwiazarg ze
swiadczeniem ustug medycznych na czas krotszy (106-at), niemniej przy aktualnie
istniejacych zasadach finansowania przez NFZ, projektyetakinadal trudno bankowalne.
Sektor staby zdrowia wydaje sisektorem, bardzozytecznym spotecznie, ktory najbardziej
skorzystatby z gwarancji publicznych, pod warunkiemracjonalnej ceny.
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Sport i rekreacja

Dotychczas w Polsce, samaty byly najbardziej zainteresowane realizagj trybie PPP
projektdw z sektora sportu i rekreacji. Projektydlera poprawie atrakcyjrii regionu i nie
maja zazwyczaj kluczowego znaczenia. Samdyzdaza do ich realizacji w trybie koncesji na
roboty budowlane Ilub ustugi, bez amgenia srodkébw wilasnych i bez ponoszenia
jakiegokolwiek ryzyka ekonomicznego.

Zaden z planowanych projektow oekszej wartéci planowanych jako PPP nie doszedt do
skutku (aquaparki w Katowicach i w Szczecinie, &tagd w Szczecinie, Lodzi i Olsztynie,
hala sportowa w Krakowie), ze wzdll na brak zainteresowania potencjalnych partnerow
prywatnych — ryzyko popytu i brak wsparcia ze syrpablicznej, powodowatye inwestorzy
postrzegali projekty jako nieoptacalne i niebankimea Jedyny projekt, ktéry zostat
zamknety komercyjnie w 2010 r., tj. Park Wodny w Gostyirio wart@ci ok. 280 min PLN,
wedtug informaciji na dziedzisiejszy, nie pozyskat jeszcze finansowania.

Projekty w sektorze sportu i rekreacji, realizowang&ybie koncesji $ wrazliwe na cer dla
odbiorcoéw kacowych. Naley sie zastanowd, czy przewidywane, relatywnie wysokie koszty
potencjalnej gwarancji publicznych mopgkaza sic sprzyjajce realizacji projektow.

Edukacja i kultura

Pojedyncze projekty PPP planowane w formule DBF§aiace budynkdéw szkdt gminnych
oraz akademikéw szkot vigzych, ich wart& jest relatywnie niewielka W tego typu
projektach, w gr wchodzi optata za dagincs¢, gdyz nawet w przypadku akademikéw
partner prywatny nie jest sktonny wéina siebie ryzyka pobierania optat od studentow.
Doskpnas¢ gwarancji publicznych wydaje ¢sinie mie€ znaczenia dla skutecznej realizacii
projektéw w tym sektorze.

Budownictwo komunalne/socjalne

Podobnie jak w sektorze edukacji i kultury — Kilkaojektow w trakcie, lub tu przed
rozpoczciem posipowania na wybor partnera prywatnego (m.in. Krakdarszawa).
Mechanizmem platrigi jest ptatné¢ za dostpnasé, gdy: partner prywatny nie ma
instrumentéw skutecznej egzekucji czynszu i ni¢ gidonny podj¢ ryzyka przychodow.
Doskpnas¢ gwarancji publicznych wydaje ¢sinie mie€ znaczenia dla skutecznej realizacii
projektéw w tym sektorze.

Parkingi

Projekty z zaleenia zrealizowane lub realizowane w trybie koncekjh wart@é jest
relatywnie niewielka, a powodzenie zateod polityki parkingowej i organizacji ruchu
realizowanej przez miasto. Dephas¢ gwarancji publicznych wydaje¢shie mi€ znaczenia
dla skutecznej realizacji projektéw.

Drogi samorgzdowe

Obecnie tocg sic dwa postpowania dotyczce budowy i eksploatacji infrastruktury drogowej
w systemie PPP — we Wroctawiu (projekédniej wartgci) i Dabrowie Goérniczej (projekt
niskiej wartgci). Oba pospowania maj charakter pionierski, a wypracowane w nich
rozwiazania leda wazna wskazowlg dla innych samorddéw rozwaajacych projekty
drogowe w systemie PPP. Kluczowym zaoiem samorglow jest realizacja projektow
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poza ich bilansem, a jednoén& mechanizm ptatdoi oparty na optacie za depnhas¢
(partner prywatny nie ponosi ga ryzyka ruchu). Mechanizm optaty za dgstas¢ istotnie
utatwia bankowaln& projektow, zwilaszczaze ryzyka fazy budowy w przypadku
standardowej infrastruktury drogowaej sizsze nk w innych sektorach.
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3. Ryzyka projektowe mogce by przedmiotem ochrony przez Fundusz
Rozwoju Infrastruktury

Niniejsza czs¢ raportu zostata przygotowana przez firdoradcza Ernst & Young.

Przyjmupc ze dziatalné¢ gwarancyjna &dzie podstaw dziatalngci FRI, jakie typy ryzyka
powodupj obecnie hdz bgda powodow& w przyszigci najwigksze problemy przy
strukturyzacji projektow i alokacji ryzyka pogeizy partnera prywatnego i publicznego — te
typy ryzyka a naturalnym przedmiotem zabezpieczenia ze strorlyi BRd polem dla jego
dziatalngci. Rozr@nienie medzy sytuaci obecmn i przewidywam pod wzgtdem alokacji
ryzyka jest o tyle istotneze w chwili obecnej w wielu sektorach infrastruktusgczegoinie
tych zaradzanych przez administraccentrala, aktywnd¢é w zakresie przygotowywania
i realizacji projektow z udziatem kapitatu prywagioe w tym PPP, jest znikoma labdna.

Jakie produkty gwarancyjne powinien oferowa& Fundusz?

Produkty Funduszu powinny adresa@watowne wyzwania stage przed partnerami
prywatnymi w obszarze finansowania. Na podstawiemowadzonych przez nas rozméw
Z podmiotami prywatnymi uczestnigzy/mi w pos¢powaniach dotycxych projektow PPP
oraz bankami ustaldimy, ze wyzwania te dotyazobecnie w szczegoliai:

* pozyskania finansowania dtugoterminowego (10+ lat);

» zabezpieczenia ryzyka stop procentowych i kursowuteevych na okresy diugoletnie
(5+ lat) ze wzgldu na brak aktywnego rynku na standardowe instriynen
zabezpieczafe na diugie okresy;

» zabezpieczenia specyficznych ryzyk strony prywatképre utrudniag bankowalnéc¢
projektow.

Produktami, ktére mogtyby adresotM& wyzwania, $w szczegolngci:

e gwarancje sptaty zadtienia — instrumenty najprostsze i de¢ najwyszy komfort
bankom, ale jednocgeie obcizajace dla Funduszu;

* gwarancje refinansowania— wyréwnupce bankom ewentualne podisgone koszty
kapitatu w okresie kredytowania;

 gwarancje na wypadek wypowiedzenia umowy przez panera publicznego —
zapewnigjce jako minimum sptatkredytow bankowych lub oké®nego minimalnego
IRR projektu w przypadku wypowiedzenia umowy przeartnera publicznego
w przypadku projektéw, gdzie partner publiczny nagwarantowane takie prawo przed
koncem okresu umowy, a zapisy termination clause giehsona w wystarczacym
stopniu partnera prywatnego;

e gwarancje ryzyka popytu/podazy (np. ryzyka ruchu, liczbyaytkownikow, przerobu) —
majce zastosowanie w projektach, w ktorych przeniésieyzyka popytu/podegy na
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partnera prywatnego jest ekonomicznie uzasadniate, musi zosta odpowiednio
zabezpieczone aby aghna¢ bankowalné¢ projektu.

Istotne jest jednoczmie okrdlenie sytuacji, w ktorych Fundusz nie powinien @&
wsparcia. Wydaje sj ze dotyczy to w szczego6lda nastpujacych okoliczndci:

e Fundusz nie powinien oferowanstrumentoéw wsparcia, ktore nie zapeyvRunduszowi
rynkowej stopy zwrotu lub nadmiernie olei Fundusz z perspektywy jego ratingu.

* Fundusz nie powinien oferowanstrumentow wsparcia, ktérg dostpne na aktywnych
rynkach, tzn. nie powinien konkurowa instytucjami finansowymi.

* Fundusz nie powinien gwarantoévayzyk, ktdre ewidentnie powinny Byponoszone
przez partnera publicznego lub partnera prywatneggwarantowanie tych ryzyk na
warunkach rynkowych nie zapewniatoby value for moneacjonalny podziat ryzyk
w umowie PPP powinien bywarunkiem wsipnym do udzielenia przez Fundusz
jakichkolwiek gwaranciji.

e Fundusz nie powinien gwarantosvayzyk, ktore mog by¢ skutecznie zaadresowane
typowymi zapisami umownymi.

Perspektywa bankéw komercyjnych

Przeprowadzifimy nieformalne i anonimowe rozmowy w wybranymi pxatsi bankami

aktywnymi na polu finansowania projektéw infrastiwdalnych, w tym realizowanych
w systemie PPP. Celem tych rozmow byto zrozumipeispektywy bankow i ich oczekiwa
wobec instytucji gwarancyjnej takiej jak Fundusz.

Z perspektywy bankow kluczowe jest @dawe zaadresowanie nagtijacych ryzyk projektu:
1. Ryzyko polityczne
2.  Ryzyko zmiany prawa na wszystkich poziomach pdawstwa: gmina, gatwo, UE

3. Ryzyko opénien w wydawaniu decyzji administracyjnych (pod warwemki
dochowania wiéciwej starannéci w procedowaniu Partnera prywatnego)

4.  Ryzyko wysipienie nieprawidtowgci w postpowaniu na wybor Partnera prywatnego

Ryzyko zwizane ze stanem fizycznym i kwestiami archeologioama nieruchomgzi
jezeli odbiegag one od dokumentacji posiadanej przez Podmiot pzii

6. Sita wysza (na etapie budowlanym oraz eksploatacji)

7. Pojawienie si konkurencji (zwlaszcza w projektach koncesyjnyebeli decyduje
o tym Podmiot publiczny np. uchwalenie MPZP utivaiajace realizagj parkingu
obok funkcjonujcego w ramach konces;ji)

8.  Ryzyko zmiany stawki podatku VAT (zwtaszcza wjpktach z optatza dostpnasc)

9. Ryzyko zakaczenia umowy przed czasem z winy Podmiotu Publigane
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10. Ryzyko wystpienia inflacji ponad poziom uzgodniony przez syrofzwilaszcza
w projektach z optatza dostpnasc)

11. Ryzyko zwizane z protestami spotecznymi

12. Ryzyko wad prawnych lub faktycznych nieruchéano

13. Ryzyko opénien w przekazaniu nieruchorda Partnerowi prywatnemu

14. Ryzyka makroekonomiczne — zmiana stép proceyabykurséw walutowych, etc
15. Ryzyko popytu

16. Ryzyko budowy

17. Ryzyko zarzdzania projektem

18. Ryzyko (re)finansowania inwestycji

19. Ryzyko wymodwienia umowy z winy Partnera Pryveafo.

Banki oczekuj generalniezze strona publiczna powinna weéina siebie ryzyka od 1-15,
a strona prywatna od 16-19.

Ad 15: Zdecydowam preferenci bankow jest, aby strona publiczna @aina siebie ryzyko
popytu, aby zapewai stabilne i wiarygodne przeptywy pieane projektu, stanowtce

pierwszorzdne zrodio platndci rat kapitalowo-odsetkowych. Wysiuja jednoczénie

projekty PPP, w ktérych ryzyko popytu geby¢ dzielone bez utraty bankowakud projektu

— np. projekty budowy stadionéw (partner prywatngpowiada za organizacjimprez

i zapewnienie jak najwkszej liczby widzow, jednak strona popytowa niezeav catgci

stanowé ryzyka partnera prywatnego).

Na chwik obecra niebankowalnych w formule PPP jest wiele projek&sportowych, takich
jak hale widowiskowe, stadiony, aquaparki, itp.sytuacjach, w ktorych partnerzy publiczni
nie & sktonni do ponoszenia, cilwy czsciowo, ryzyka popytu.

Ad. 18: Obecnie bardzo é@dym problemem 2z perspektywy bankéw jest horyzont
finansowania. Wikszas¢ bankow nie jest sktonna pgcza® na dhiej niz 10 lat oraz bra
ryzyka na podmiot prywatny w tak dtugiej perspekigwczasowe). Rozwraniem jest
udzielanie kredytow na 10 lat z amortyzaogp 20 lat, jednak powstaje przy tym problem
refinansowania pozostatej do sptaty kwoty kredytu.

Ad. 19: W przypadku wymowienia umowy PPP z winytpara prywatnego, istotne jest, aby
partner publiczny miat obowzek zwrdct partnerowi prywatnemu koszty poniesionegj
inwestycji w wysokeéci zapewniajcej przynajmniej sptat pozostatej do splaty egi
kredytu.
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4. Wybrane aspekty prawne dziatalnéci Funduszu Rozwoju Infrastruktury

Niniejsza cz$¢ raportu przygotowana zostata przez kancelgrawnica CMS Cameron
McKenna.

Wyjsciowe zataenia koncepcji dziatania FRI jako podmiotu wspigcago inwestycje
kapitatu prywatnego w infrastrukturze w oparciu ktyava i srodki pochodzce przede
wszystkim z sektora publicznego, zostaly sformulogva zastrzesniemze zarGwno sam
Fundusz jak i projekty inwestycyjne korzysiz z jego instrumentéw wsparcia niedfp

klasyfikowane do bilansu sektora instytucjadpwych i samorgdowych. Zastrzeenie to
odzwierciedla obeen sytuacg Polski w sferze finanséw publicznych — Polska iregé

obecnie strategikonsolidacji finanséw publicznych, tak z uwagikanieczng¢ umocnienia
swej wiarygodnéci na rynkach finansowych w warunkach utrzyacego st kryzysu

zaufania, jak i azenie do spetnienia kryteribw makroekonomicznych adych w unijnym
Pakcie Stabilngri i Rozwoju.

Realizacja koncepcji FRI z uwzglnieniem powyszego zatgenia wymaga rozwrzania
szeregu bardzo istotnych kwestii prawnychai#¥isie one zaréwno z sagrkonstrukcj FRI
jako spoiki skapitalizowanej poprzez aport pakiethwji w spétkach Skarbu Rstwa, jak i z
warunkami spetnienia przez FRI wymogow Eurostattydacych zasad udzielania przez
panstwo pomocy publicznej oraz zasad klasyfikacji paatow gospodarczych i projektow
PPP do bilansu sektora publicznego zgodnie z regudgistemu ESA95. Poniewalecyzja
Eurostatu w powsszych kwestiach podejmowana jest w decycejj mierze na podstawie
biznes planu projektowanego podmiotu, ktéry to do&not jeszcze nie istnieje, niniejszy
punkt raportu dotyczy jedynie problematyki formyawnej FRI i wybranych zagadmie
zaradzania Funduszem.

1. Forma prawna FRI oraz sposéb powotywania organowRI

1.1 Biomc pod uwag, ze intency jest, aby FRI byta notowana na GPW, powinna ona
dziatat w formie spoétki akcyjne.

1.2 Ze wzgtdu na znacky udziat Skarbu Restwa w kapitale zakiadowym FRI (ok.
49%), naley przyja¢ w oparciu o praktyk rynkowa, ze w przypadku utrzymania
regulacji ustawowej (powotywanie cztonkédw Rady Nadzej przez Walne
Zgromadzenie FRI {Valne Zgromadzeni€)) bedzie on w stanie doprowadzdo
powotania wgkszaci sktadu Rady Nadzorczej zateej od strony publicznej. Z kolei
Rada Nadzorcza kontrolowana przez Skarlis®ea mogtaby doprowadzido
powotania odpowiednich cztonkéw Zadu FRI (,Zarzad”). W takim przypadku
powstanie ryzyko uznania FRI za publigzednostk instytucjonala w rozumieniu
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1.4

2.1

.Podrecznika deficytu i dlugu sektora instytucji adowych i samorgdowych”
wydanego przez Eurostat, tj. kontrolowgzez wtadze publiczne.

W celu uniknjcia tego ryzyka sugerujemy ngstijace rozwazania:

1.3.1 Przeniesienie kompetencji do powotania Zduzna Walne Zgromadzenie,
z zastrzeeniem,ze przy wyborze cztonkéw Rady Nadzorczej akcjonaeus
dysponujcy powyej jednej dziesiej ogotu gtosow w spéice ¢da
ograniczeni w wykonywaniu swoich praw gtosu.

Ograniczenie to dotyczyloby wykonywania prawa gtosu akcji
przekraczajcych limit glosow okrélony w statucie (10, 20% akcji - do
ustalenia w oparciu o bardziej doktadstruktue akcjonariatu FRI).

1.3.2 Wprowadzenie do Statutu postandwiktorych celem jest zapewnienie,
aby Skarb Pastwa nie miat mgiwosci powotywania wgkszasci sktadu
Rady Nadzorczej (zateej od wiladz publicznych). ¥od
rekomendowanych przez nas rozma mazna wyr&nic:

0] scenariusze, ktore pozostawiajSkarbowi Pastwa faktycza
mozliwos¢  wyboru  wkkszaci  skladu Rady Nadzorczej,
Z zastrzeeniem,ze osoby powotywane musiatyby byiezalene
od Skarbu Pastwa,

(i) scenariusze, ktorych celem jest zapewnieniey & pozostali
akcjonariusze FRI byli uprawnieni do powotaniagkgizaci sktadu
Rady Nadzorczej, lub

(i) warianty, ktére cza elementy wskazane w punktach (i) i (ii).
Scenariusze te zostaly opisane szerzej w punkganBej.

Wskutek implementacji do Statutu rozwan wskazanych w niniejszym
punkcie (Skarb Hestwa nie kdzie miat maliwosci spowodowania, aby
okreslone osoby (zalme od Skarbu Ratwa) zostaly powotane na
cztonkow Zarzadu, rownoczénie Skarb Pastwa utraci jednak kontrglnad
Rady Nadzorca.

W celu zapewnienia efektywstd proponowanych przez nas rozwén, konieczne
jest odpowiednie dostosowanie postandwieStatutu dotyczcych kworum
obowizujacego przy podejmowaniu uchwat oraz ewentualnychywpiejow
przystuguacych Skarbowi Pastwa jako akcjonariuszowi (np. co do wykonywania
prawa gtosu).

Charakter prawny i zadania stawiane FRI

Istotne jest, aby FRI nie byt traktowany jakmdmiot wchodzcy w sktad sektora
finanséw publicznych tj.:

0] podmiot kdacy publiczry jednostlg instytucjonall lub
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(ii)

spotka celowa (w rozumieniu 1.6 ,Podicznika deficytu i diugu

sektora instytucji rgdowych i samorzdowych” wydanego przez
Eurostat) pozbawian autonomii w podejmowaniu decyzji oraz
w rozporadzaniu majtkiem.

2.2 Naley zapewnt odrbnas¢ FRI od sektora publicznego poprzez wadnoie
nastpujacych zataen:

(i)
(ii)

(iii)

(iv)

(v)

mniejszéciowy udziat Skarbu Restwa w FRI;

brak kontroli Skarbu Rstwa nad FRI sprawowanej w sposdb
bezpdaredni lub paredni;

wytaczenie w Statucie FRI ustawowej regulacji dotyey
powotywania cztonkdw Rady Nadzorczej;

autonomia decyzyjna dotygza zarzdzania swoimi aktywami,
w tym autonomia w wyzbywaniugaktywow;

autonomia decyzyjna w odniesieniu do zdeania dhanymi
papierami wartéciowymi, ktore emituje.

2.3 Wybrane zadania i rola FRI:

(i)
(if)
(i)

(iv)

(v)

udzielanie gwarancji i peczen;
zabezpieczenie ryzyka popytu;

zminimalizowanie tzw. "ryzyka politycznego” poprzez
zabezpieczenie wierzytelfm bankow kredytujcych partnera
prywatnego na wypadek rozygiania umowy o PPP np. z przyczyn
lezacych po stronie podmiotu publicznego;

zwickszenie szansy na uzyskanie tzw. ,bankowaliio
projektow PPP;

zmniejszenie kosztow projektu poprzez uzyskdimansowania od
bankéw lub innych podmiotéw na lepszych warunkachnmatoby
to miejsce bez udziatu FRI.

3. Proponowane scenariusze dotygze powotywania cztonkdéw Rady Nadzorczej

3.1 Scenariusz I:wybor wickszaici niezalenych cztonkéw Rady Nadzorczej

W tym wariancie zakladamyze wszyscy czionkowie Rady Nadzorczegdlp
powotywani przez Walne Zgromadzenie FRWalne Zgromadzeni€), przy czym
zgodnie ze Statutem w sktad Rady wchédzidzie wigkszasé¢ (széciu) cztonkow
niezalenych. Cztonkowie niezalmi beda musieli spetni& kryteria niezalenosci

okreslone w Kodeksie Dobrych Praktyk Spotek NotowanyehGPW,stanowacym

Zalacznik do Uchwaty Nr 20/1287/2011 Rady Gieldy z db@apadziernika 2011 r.
(,Kodeks Dobrych Praktyk”).
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3.2

3.3

Zgodnie z punktem Ill. 6 Kodeksu Dobrych Praktykzymajmniej dwoch cztonkdw
Rady Nadzorczej spotki notowanej na GPW powinndrsaekryteria niezalenosci
od spotki i podmiotdw pozostgych w istotnym powazaniu ze spolk W zakresie
kryteribw niezalenosci cztonkdw rady nadzorczej powinien dystosowany
Zalacznik Il doZalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 200dotyczcego
roli dyrektoréw niewykonawczych lukedycych czionkami rady nadzorczej spotek
gietdowych i komisji rady (nadzorczej)iezalenie od postanowie pkt b) wyej
wymienionego Zaicznika osoba daaca pracownikiem spétki, podmiotu zafeego
lub podmiotu stowarzyszonego nie #ro by uznana za speinigla Kkryteria
niezalenosci, o ktorych mowa w tym Zatzniku. Ponadto za powdanie
z akcjonariuszem wykluczgje przymiot niezalanosci czionka rady nadzorczej
w rozumieniu niniejszej zasady rozumieg Sizeczywiste i istotne powzanie
z akcjonariuszem magym prawo do wykonywania 5 % i wdej ogolnej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Powotanie do Rady Nadzorczej przynajmniej ssie cztonkdw niezalenych
mogtoby zagwarantowa niezalenos¢ Rady Nadzorczej od najgkszego
akcjonariusza (ktory wek zachowalby w praktyce dowolfio odndnie
powotywania pozostatych czterech czlonkow Rady Macizj). Ponadto, istnieje
rowniez mozliwos¢ wskazania dodatkowych wymogow odn@ kwalifikacji
niezalenych czionkbw Rady Nadzorczej (przyktadowo znajéénosektora
finansowego czy budowlanego). Bez wzhyl jednak na wprowadzenie tego
ostatniego wymogu, w oparciu o0 prakiykrynkowa mazna zaktadé iz
prezentowany sposob wyboru czionkow Rady Nadzorazeyotatby nievatpliwie
pozytywry reakcg inwestoréw.

Scenariusz Il: ograniczenie praw gtosu SkarbunBava w gtosowaniu na Walnym
Zgromadzeniu dotyexym wyboru cztonkow Rady Nadzorczej

Scenariusz 1l zaktadae przy wyborze czionkdw Rady Nadzorczej akcjonaeus
Spéiki podlegaliby ograniczeniom w wykonywaniu sefopraw gtosu.

Zgodnie z art. 411 8§ 3 Ksh, Statut #eoograniczy prawo gtosu akcjonariuszy

dysponujcych powyej jednej dziesiej ogétu glosow w spéice. Przykiadowo,
ograniczenie to mogtoby dotyazywytacznie wykonywania prawa gtosu z akciji
przekraczajcych limit glosow okrglony w Statucie (10, 20% akcji - do ustalenia w
oparciu o bardziej doktadnstruktue akcjonariatu FRI) w glosowaniu na Walnym
Zgromadzeniu dotyexym powotania cztonkéw Rady Nadzorczej.

Scenariusz Ill: wprowadzenie do Statutu regulacjie Rada Nadzorcza jest
wybierana w drodze gtosowanie grupami

W tym wariancie Statut zawieralby regukgcie cztonkowie Rady Nadzorczey s
wybierani przez grupy akcjonariuszy. Postanowiesiatutowe w tym zakresie
bylypy wzorowane na przepisach Ksh oflme wyboru rady nadzorczej
w gltosowaniu grupami.

W takim przypadku Skarb Rstwa bytby uprawniony do powotania maksymalnie
pieciu cztonkdbw Rady Nadzorczej (w przypadku zg@inia porozumienia
z innym(i) akcjonariuszem(ami)), a pozostatychcpi cztonkéw Rady Nadzorczej
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3.4

3.5

byloby wybieranych przez pozostatych akcjonariuszztonkowie niezateni byliby
wybierani przez grupnajwickszego akcjonariusza, tj. SkarbuwBava.

Scenariusz IV: powotywanie czterech cztonkéw Rady Nadzorczej pnziezaleéna
instytucg

Zgodnie ze scenariuszem IV, wskazana w StatuciékBpi@zalezna instytucja [do
ustalenia] posiadataby uprawnienie osobiste do powvamia czterech czionkéw
Rady Nadzorczej; pozostatych scie czionkow Rady Nadzorczej byloby
powotywanych przez Walne Zgromadzenie. Przy zatou, ze dodatkowo spwood
cztonkow powotywanych przez Walne Zgromadzenie apnniej dwdch cztonkow
musi spetnié kryteria niezalenosci okreslone w Kodeksie Dobrych Praktyk, Skarb
Paistwa jako najwikszy akcjonariusz mogtby kontrolowajedynie czterech
cztonkéw Rady Nadzorczej.

Scenariusz V: powotywanie przynajmniej czterech czionkoéw Radydi@czej
przez akcjonariuszy mniejsgmowych

W tym wariancie, wskazani w Statucie akcjonariuspgejszéciowi posiadajcy
okreslony putap akcji w Spoitce (np. 10% akcji) posiadgliuprawnienie do
powotywania jednego czionka Rady Nadzorczeidya Przy zalaeniu, ze putap
posiadania akcji okiony zostatlby na 10%, akcjonariusze mniejSroNi
wybieraliby maksymalnie pciu cztonkdw Rady Nadzorczej. Pozostatyclecpi
cztonkéw Rady Nadzorczej bytoby powotywanych pr¥éalne Zgromadzenie. Przy
zalazeniu, ze spdrod cztonkéw powotywanych przez Walne Zgromadzeoie
najmniej dwodch czionkbw musi  speldiakryteria niezalenosci  okreslone
w Kodeksie Dobrych Praktyk, jedynie trzech czionkoiRady Nadzorczej
wybieranych przez Walne Zgromadzenie bytoby koots@inych przez Skarb
Paistwa.

Ryzykiem zwhazanym z 4 opcp jest sytuacja, gdy (izaden z akcjonariuszy
mniejszéciowych nie posiada ponad 10% akcji Spoiki, (iiygest mniej nk trzech
akcjonariuszy posiadgjych 10% akcji w Spotce, lub (iii) gdy jest tylkozéch
akcjonariuszy posiadgjych 10% akcji w Spotce.

W przypadku (i) postanowienia Statutu w ogole njg/ly skuteczne — wszystkich
cztonkow wybieratoby Walne Zgromadzenie. W przypa@® Skarb Pastwa nadal
zachowuje kontre@l nad Rad Nadzorcz. W przypadku (iii) w Radzie Nadzorczej
byloby pkciu cztonkow niezalenych od Skarbu Ratwa (dwoch wybranych przez
Walne Zgromadzenie, spetriaych kryteria niezaleosci opisane w Kodeksie
Dobrych  Praktyk, oraz trzech powolywanych przez |@kariuszy
mniejszéciowych) oraz pjciu cztonkébw Rady Nadzorczej zatgch od Skarbu
Paistwa. Rownowag pomidzy czionkami zalenymi a niezalenymi w Radzie
Nadzorczej mi#na by przetama poprzez przyznanie specjalnych praw
Przewodnicacemu Rady Nadzorczej, ktorym mogtbyébgzionek Rady wskazany
przez akcjonariusza mniejsoiowego lub niezalmy cztonek Rady Nadzorczej - np.
rozstrzygajcego prawa gtosu w przypadku réwnej liczby gtoséw.

Innym mitygantem opisanych powsgj ryzyk bytoby uwarunkowanie stosowania
opisywanego mechanizmu wyboru czionkbw Rady Nadajrod istnienia co
najmniej czterech akcjonariuszy posiaggch wkcej niz 10% akcji Spoiki.
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3.6

W przypadku, gdy liczba akcjonariuszy bytaby mraejsniz czterech, do wyboru
cztonkow Rady Nadzorczej miatby zastosowanie Scesat, I, Il lub V.

W konsekwencji realizacja pouyzego scenariusza wymagataby wprowadzenia do
Statutu Spotki bardzo szczegodtowych postanawimeapcych na celu eliminagj

opisanych powiej ryzyk.

Scenariusz VI: powotywanie okréonej liczby czionkéw Rady Nadzorczej przez
niezalena instytucg oraz przez akcjonariuszy mniej$zmwych

Scenariusz VI stanowi synigscenariuszy IV oraz V. Zgodnie ze scenariuszem VI,
Statut Spoétki  przewidywatby, zi dwoch czlonkéw Rady Nadzorczej jest
powotywanych przez akcjonariuszy mniejsziowych (posiadaicych 10% akciji),
zas dwoch cztonkow Rady Nadzorczej wskazuje niezaenstytucja (do ustalenia).
Poprzez konieczré wyboru dwéch niezalmych cztonkow Rady Nadzorczej przez
Walne Zgromadzenie, Skarb fawva miatby swobogd jedynie przy wyborze
czterech cztonkéw Rady Nadzorczej.

W opisywanych scenariuszu réwaieachodz ryzyka jak w scenariuszu V, niemniej
jednak prawdopodohbistwo ich wysipienia jest mniejsze. Mniej prawdopodobne
jest bowiem niewygpowanie w Spoétce dwdch akcjonariuszy reprezanygh 10%
akcji.
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Zatacznik |
Makroekonomiczne skutki dziatalnasci funduszu gwarancyjnego

dr Mirostaw Gronicki

1. Infrastruktura gospodarcza jest jedn zasadniczych barier wzrostu gospodarczego
w Polsce. Im szybciejdilziemy chcieli nadrobi zap&nienia wzgédem Zachodnigj
Europy, tym we¢ksze wymagane gola naktady inwestycyjne na infrastrukéurich
wzrost mae zwiksza popyt i produka} krajowa. Ponadto zaréwno dodatkowy
popyt jak i produkcja nie bytaby zbyt importocht@gm z drugiej strony zapewniataby
wzrost wptywdw do bugetu bez konieczrigi zmiany parametréw podatkowych.

2. Potrzeby stak duze, ze juz obecnie Polska wydaje na inwestycje w ramach sakto
finanséw publicznych (SFP) najygdej w Unii Europejskiej (5,8% PKB w 2011 r.),
gdy przed kryzysem lat 2008-09 znajdowaly sk na 9 miejscu (4,2% PKB w 2007
r.). W tym samym czasie w Unii Europejskiej wydawamdpowiednio 2,7 i 2,5%
PKB.

3. Wozrost naktadow na inwestycje w SFP w latach7200 byt odpowiedzialny za
prawie czwai czes¢ przyrostu deficytu SFP. Planyadu zawarte w ,Wieloletnim
Planie Finansowym” i ,Aktualizacji Programu Konwergji” przewidug, ze w 2012
roku deficyt powinien si zmniejszy do 2,9% PKB, czyli do 46-49 mid zi. Naile
podkr&li¢, ze po potznym dodatnim impulsie fiskalnym z lat 2008-10, ngle
oczekiwa réwnie sporego, ale tym razem negatywnego impiisgalnego.

4. W latach 2009-10 poluzowanie polityki fiskalm@mogto w podtrzymaniu popytu
krajowego i w ten sposob Polska jako jedyny krajJ& unikreta recesji. Byt to
zarazem klasyczny Keynesowski impuls fiskalny pdapay na uycie zaréwno
niewykorzystanych w kryzysie mocy produkcyjnyclk jebiezacych oraz przyszitych
transferow unijnych. Natomiast zamierzony negatywnguls fiskalny mae zadzia
odwrotnie. Mae wydatnie zmniejszy dynamilkc zarowno popytu krajowego, jak
i PKB. Koszty negatywnego impulsu to fak wzrost niewykorzystania mocy
wytwoérczych, zamykanie wyspecjalizowanych w budowitastruktury podmiotéw
gospodarczych oraz eliminacja z rynku pracy spstfal. | to wszystko mie mie
miejsce w okresie 5 lat. W latach 2009-11 wysola&tady inwestycyjne, w latach
2012-13 ostre ich obcinanie.

5. Zmiana polityki gospodarczej jest widoczna. @gzaenia budetowe, konieczni
spetnienia zobowzar wobec Unii Europejskiej nie pozwpha kontynuowanie tak
hojnego jak do 2011 roku finansowania inwestycjrastrukturalnych zerodkdéw
budzetowych. Kady program rozwoju infrastruktury uwzglniajacy Ii tylko
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finansowanie butktowe napotka na dwie podstawowe bariery: wyddlkoajowego
budzetu oraz niepewrsd dostpu dosrodkéw unijnych. W ten sposdb wbudowujemy
do naszego systemu gospodarczego dodatkowy cyklodasczy, zaleny od tych
barier. Zamiast stworzy system, ktory w dtugim okresie moégtby przeksztaica
infrastruktue, zbudowakmy system generagy cykl inwestycyjny o digj
amplitudzie wah&

. Zmiana sposobu finansowania i organizacji prodesvestycyjnego pozwolitaby na
realizowanie szerszego znido tej pory programu rozwoju infrastruktury bez
negatywnego szoku popytowego | bez stwarzania #od&igo cyklu
koniunkturalnego uzakmionego od sytuacji w finansach publicznych.

. Propozycja stworzenia Funduszu Gwarancyjnego zlnwié moze zasipienie
finansowania zérodkow budetowych finansowaniem zZgeodkow prywatnych. Mge

to zniwelow& negatywne skutki zadieienia fiskalnego i w czasie kolejnego
spowolnienia gospodarczego pobudzaktywnagé gospodarcz (podobnie jak
w okresie 2009-10).

. Makroekonomiczne skutki dziatake» funduszu ména podziek na bezpérednie
I posrednie. Te pierwszeastosunkowo tatwiejsze do oszacowania. Przykladiwszau
bezpdrednich skutkbw zawiera Tabela 1. Przedstawioneiey warianty zaktadaj
odpowiednio dwignie finansow 5, 7 i 10 oraz wartg aktywow funduszu rdu 10
mld zt. Ponadto zaktadaesize suma finansowania inwestycji rowna jest naktadom
inwestycyjnym i tym samym odpowiedniemu przyrostovRKB. Ponadto
zrealizowane wydatki inwestycyjne (=finansowanie) tej samej wielkéci
zmniejszay wydatki budetu. Z kolei wzrost PKB mi@ zapewni zwigkszenie
wplywow podatkowych SFP (prajp makroekonomiczn stog podatkovw na
poziomie 30%). Zmniejszenie wydatkéw i zkszenie wptywéw podatkowych
oznacza zmniejszenie deficytu sektora finansowipmiych.

Tabela 1. Szacunek bezpednich skutkdbw makroekonomicznych (petne
wykorzystanie mgiwosci funduszu).

| wariant Il wariant [l wariant

Przyrost PKB w mld zt 75,0 115,0 150,0
Przyrost PKB w % 4,7 7,1 9,3
Wartas¢ gwarancji 50,0 75,0 100,0
Fundusze spojrici 20,0 30,0 40,0
Finansowanie wiasne 5,0 10,0 10,0
Skutki budetowe -97,5 -149,5 -195,0
zmniejszenie wyd. -75,0 -115,0 -150,0
wzrost wptywow 22,5 34,5 45,0

Uwaga: Przyrost PKB w stosunku do przewidywanegmngnia w 2012 roku (1612
mid zt).
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9. W Tabeli 2 prezentujemy mlove skutki w skali 1 roku, przyjmag wykorzystanie
mozliwosci funduszu w 20%.

Tabela 2. Szacunek bezpednich skutkdw makroekonomicznych w skali roku.

| wariant Il wariant [l wariant

Przyrost PKB w mld zt 15,0 23,0 30,0
Przyrost PKB w % 0,9 1,4 1,9
Wartas¢ gwarancji 10,0 15,0 20,0
Fundusze spojrici 4,0 6,0 8,0
Finansowanie wiasne 1,0 2,0 2,0
Skutki budetowe -19,5 -29,9 -39,0
zmniejszenie wyd. -15,0 -23,0 -30,0
wzrost wptywow 4,5 6,9 9,0

Uwaga: Przyrost PKB w stosunku do przewidywanegmngnia w 2012 roku (1612
mid zt).

10. Szacujemy,ze w wariancie | m#iwe pozytywne skutki butktowe w roku
budzetowym mog wynies¢ 19,5 mld zi, zmniejszag o identycza wielkosé¢
(w relacji do PKB oznaczatoby to zmniejszenie dgfico 1,2 pkt. proc.).

11. Pdrednie skutki makroekonomiczne s$rudniejsze do oszacowania (wymagatyby
uzycia modelu), ale mma zaryzykowd, ze odpowiedni mnanik bytby wigkszy od 1,
co mogtoby sugerowaznacznie wgkszy wptyw na agregaty makroekonomiczne, ni
prezentowany w Tabelach 11 2.
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Zatacznik 1l
Preambuta do projektu powotania
Funduszu Gwarancyjnego Rozwoju Infrastruktury

dr Piotr Rosik
Instytut Geografii i Przestrzennego Zagospodaroaani
Polska Akademia Nauk

Spis tréci

1. Otoczenie makroekonomiczne, sytuacja sektoraowlashego oraz warunki dla
rozwoju inwestycji infrastrukturalnych w latach 232015

2. Korzyci (koszty alternatywne) dla gospodarki oraz fakazycia z kontynuowania
rozbudowy infrastruktury ze srodkbw Funduszu Gwarancyjnego Rozwoju
Infrastruktury

3. Aktywnas¢ administracji publicznej w dziedzinie projektéw frastrukturalnych
realizowanych w formule PPP (Partnerstwa Public2ngwatnego)

4. Korzyci z realizacji formuty PPP na kluczowych odcinkanfrastruktury drogowej
oraz gtbwne priorytety inwestycyjne

5. Korzyci z realizacji formuty PPP w projektach infrastutalnych w sektorze
energetycznym, gospodarce odpadami oraz telekoracinik

6. Wnioski. Podsumowanie

43



1. Otoczenie makroekonomiczne, sytuacja sektora bo@vlanego oraz warunki dla
rozwoju inwestyciji infrastrukturalnych w latach 2013-2015

Utrzymanie tempa wzrostu inwestycji infrastruktasadh (w tym przede wszystkim
inwestycji transportowych oraz inwestycji w sek®renergetycznym) jest kluczowe dla
krotko- i diugookresowego funkcjonowania gospod&wiski.W najbli zszych trzech latach
tj. w okresie mgdzy Il potowa 2012 r., a | potow 2015 r.niekorzystne zjawiska beda
oddziatywa& na wzrost PKB, a co @iz tym whze — rownie wystpia problemy ze
zrownowaeniem s¢ budzetu pastwa. Do zjawisk tych nate przede wszystkim:

— spowolnienie gospodarczelub recesja u najwaiejszych polskich partneréw
handlowych (w 2013 r. wedlug najnowszych prognozdao Stanley przewiduje
si¢ dla strefy euro stagnac{po recesji w 2012 r.), a wé¢ dynamika wzrostu okoto
0%, a dla Niemiec spowolnienie wzrostu do 0,8%);

— wygasanie projektéwrealizowanych z wykorzystaniem funduszy struktouyah w
perspektywie finansowej 2007-2013 (przykladowo cksza¢ projektow
drogowych zostanie ukazona w drugiej potowie 2012 r. i pierwszej poto\Ri&l 3

r.);

- niemazliwo$¢ wykorzystania w petnsrodkéw finansowych w pierwszych latach
perspektywy finansowej 2014-2020 ¢doadczenie wskazujeze wicksza¢
projektow jest realizowana w drugiej potowie peidpery finansowej);

— powolne kaczenie s mazliwosci dalszego zadiuzania se samorzdow
I prognoza znacznie mniejszego udziatu sagoow w rozdzialgrodkdéw unijnych
w kolejnej perspektywie finansowej w latach 201420

Powyssze zjawiska dda bardzo niekorzystnie wplywaé na dynamike sektora
inzynieryjnego i sytuacg firm projektowych i budowlanych oraz catego sektora
budownictwa zatrudniagego w Polsce ponad poét miliona pracownikéw. Wedtug
najnowszych badaGUS we wrzéniu 2012 r. ogdllny klimat koniunktury w budownictvi
jest oceniany zdecydowanie bardziej pesymistycamev analogicznym miegcu ostatnich
12 lat! W przecigu ostatniego roku wedlug przegsorcow najbardziej na niekor&y
zmienita s¢ niepewnd¢ o0golnej sytuacji gospodarczej. Wskagupni rowniez na
niedostateczny popyt. Jednogzie przedsibiorcy nie obawig sig juz niedoboru
wykwalifikowanych pracownikdw?.

Z drugiej strony w najbhkszych latach wysgpia bardzosprzyjajace czynniki do
szybkiej i relatywnie taniej realizacji inwestycji infrastrukturalnych w Polsce. Wynika to
Z nastpujacych przestanek:

%2 Koniunktura w przemife, budownictwie, handlu i ustugach we wémier 2012 r., 2012, Badanie koniunktury,
GUS, Warszawa.
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— ceny materiatdbw budowlanychnie powinny dalej rosi¢, a mog nawet spada
co wynika bezp&rednio z obnienia tempa wzrostu gospodarczego krajow
odpowiadajcych w duej mierze na popyt na materialty budowlane, przede
wszystkich Chin, gdzie spowolnienie gospodarcze bgé& wedtug analitykow
Morgan Stanley w 2013 r. najbardzieglgpkie od 23 lat;

— koszty robocizny réwniez nie powinny dalej rosi¢, a mog nawet spada ze
wzgledu na mniejsz presg ptacowa w warunkach spowolnienia gospodarczego
oraz dua poda wykwalifikowanych i konkurujcych ze sofp pracownikow.

2. Korzysci (koszty alternatywne) dla gospodarki oraz jakéci zycia
z kontynuowania  rozbudowy infrastruktury ze  §rodkow  Funduszu
Gwarancyjnego Rozwoju Infrastruktury

Modernizacja oraz budowa nowych odcinkow sieci lelgaet tzw. efektami
sieciowym®, ktére nie 8 mazliwe do uzyskania w warunkach aktualnie istpogih
izolowanych odcinkow. Polska charakterymusk relatywnie wysok w skali europejskiej
dynamiky wzrostu gospodarczego (doganianie krajow Europhadniej pod ktem PKBper
capita oraz standarduzycia), nadal posiada zacofansiet infrastruktury technicznej
o charakterze infrastruktury przesytowej (w tym que wszystkim sieci transportowej oraz
energetycznej).

Krytycy dalszej rozbudowy infrastruktury w Polscewptuja sie na przyktad
Hiszpanii, w ktérej doszto do przeinwestowania, eslnoczénie gwalttownego wzrostu
bezrobocia w ostatnim okresie. Nalejednak poréwna skak zjawiska. W Hiszpanii sée
autostrad wynosi ponad 14 tys. km. W poréwnywapwg] wzgedem liczby ludnéci Polsce,
nawet z aktualnie budowanymi odcinkami autostrdddg ekspresowych ichdzna diugéc
nie przekroczy 3 tys. km. Do zamkoia sieci na najwaiejszych arteriach
komunikacyjnych, co powinno zostakreilone jako niezbdne minimum funkcjonowanie
spoteczéstwa polskiego w XXI wieku, potrzeba zrealizaweakoto 1,5-2 tys. kolejnych
brakupcych odcinkow sieci. #czna dlugé¢ drog szybkiego ruchu w Polsce nawet
w docelowym uktadzie wynosi okoto 7 tys. km, jesteovdwukrotnie krétsza od sieci
hiszpaskiej. Ponadto wzrost bezrobocia w Hiszpanii byaswie rezultatem gwaltownego
zaprzestania dalszych inwestycji w budownictwidalezy zatem powoli, a nie nagle,
wyhamowywaé proces inwestycyjny w drogownictwie, tak by dé& niezbedny czas
przedsigbiorstwom budowlanym do przestawienia siw kierunku nowych inwestycji
realizowanych w kolejnej perspektywie finansowejl22020 w transporcie kolejowym,
energetyce oraz innych sektorach gospodarki.

Realizacja inwestycji infrastrukturalnych w okeesprawdopodobnego dalszego
spowolnienia gospodarczego w Europie lub déuzszej stagnaciji, pozwoli unilgg casusu
Hiszpanii. Aktualnie w Polsce pojedyncze odcinke mworz petnej sieci i brakuje przede

% por. Rosik P., Szuster M., 2008, Rozbudowa infusiry transportowej a gospodarka regionéw, Wyd.
Politechniki Poznéskiej, Pozna.
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wszystkim zamknicia sieci transportowych i energetycznych. Stwoieekluczowych
odcinkéw sieci infrastrukturalnych prowagych do ich zamkgrtia, szczegdlnie na
obszarach o niskie] daginasci i wysokim popycie na ustugi infrastrukturalnenajblizszych
latach ledzie najbardziej produktywne oraz przeniesie nowejsta pracy (szacujecsize
150 km autostrady nmie generow& nawet 13 tys. nowych etatow oraz skutkéwa
zmniejszeniem siliczby ofiarémiertelnych na drogach o ok. 30 rocznié!)

Zaniechanie dalszych inwestycji nafewiazat nie tyle z brakiem korzgi, ale raczej
Z pojawieniem s ogromnych kosztéw alternatywnych’ w przypadku rezygnaciji
z kontynuowania inwestycji, w postaci przyktadowo:

— braku zabezpieczenia dostaw energii do niektéryebnigjszych miast jak
Warszawa, Wroctaw, Pozfha Szczecin (mdiwos¢ wystpienia tzw.
blackoutéw),

— wystapienia braku przepustowcsci (mocy) systemu przesylowego
elektryczndgci i gazu w Polsce,

— wzrostu ilgci ofiar smiertelnych na drogach w warunkach regego
natzenia ruchu i wysokiego ryzyka indywidualnego wypadka drogach
jednojezdniowych,

— ogromnych strat gospodarki liczonych w mld zt wyajilcych z czasu
spedzonego przez uczestnikdw ruchu w tkarkach ulicznych,

— dalszego wzrostemisji CO, w wyniku braku inwestycji w infrastrukturze
kolejowej oraz zaniechania nowoczesnych razafi energetycznych.

Nalezy podkraéli¢, ze obszary szczegOlnie niedoinwestowane w infragirak
energetycznej i transportowe] to jednagde regiony charakteryzage se wysokim
bezrobociem (Pomorzgérodkowe, Warmia i Mazury, Polska Wschodnia). Nowaéstycje
infrastrukturalne na tych obszarach skutkowatybynizdniem s¢ poziomu bezrobocia
I zmniejszeniu negatywnydtosztow spotecznyclzwiazanych z brakiem pracy.

Z kolei na obszarach w otoczeniu aglomeracji oraztéw autostrad i drog
ekspresowych Fundusz Gwarancyjnego Rozwoju Infrlakiry mogtby czerpa korzysci
zrenty gruntowej zwigzanej ze wzrostem cen ziemi na terenach atrakdygjnyc
inwestycyjnié°. Przyktadowo lokalizacje przy amtach drogowych sszczegdinie atrakcyjne
dla przedsibiorstw z brawny logistycznej (np. nowe inwestycje przgfle Kutno — Al, wzle
Strykow — Al, A2, wzle Gliwice-Sa@nica — Al, A4).

% Wplyw autostrady A2 na rozw6j gospodarki regionuieMbpolski, 2010, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu, (http://www.aesa.pl/upload/1/File/Rapot0.pdf).

% Por. Wplyw rozwoju infrastruktury komunikacyjneq mynek ziemi, Raport Wealth Solutions S.A. i Zdapo
Doradcoéw Gospodarczych TOR Sp. z 0.0.
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3. Aktywnosé administracji publicznej w dziedzinie projektow infrastrukturalnych
realizowanych w formule PPP (Partnerstwa Publicznd?rywatnego)

Dotychczasowe dwviadczenia wskazuaj ze na polskim rynku PPP znaczny jest
udziat administracji samorzadowej. Samorzd terytorialny jest w ponad 90% przypadkow
partnerem publicznym. Specyidikpolskiego rynku PPP jest zatem relatywnie nievaighk
dotad aktywnd¢ administracji publicznej w realizacji inwestycji infrastrukturalnych
w formule PPP. Niska aktywié szczebla centralnego skutkuje odpowiednio anekah
inwestycji PPP, z ktorych ponad potowa ma charaktiro (ponizej 5 min zt) i mniej ni
10% jest duych przedsiwzieé (powyzej 150 min zi°.

Tymczasenkoszt duzych inwestycji drogowych (autostrady i drogi ekspresowe) lub
kolejowych (modernizacja najwaiejszych linii kolejowych, budowa kolei dych
predkosci) to wydatek przynajmniej kilkuset milionow zialy (przy krotkich odcinkach),
a w przypadku najwkszych inwestycji nawet kilku lub kilkunastu mildw ztotych (kolej
duzych prdkosci kosztowataby ponad 20 mid zi). W warunkach ogmego zacofania
polskich kolei (sktad towarowy porusza; srednio z pgdkoscia 20 km/h) wyzwaniem jest
zarbwno modernizacja dotychczasowychappé jak i tworzenie nowych, szybkich linii
kolejowych, ktére mogby¢ z powodzeniem budowane w formule PPP. Przykiadardowy
szybkich kolei z wykorzystaniem wspotpracy partngudlicznego oraz prywatnego (PPR) s
inwestycje o znaczeniu gdzynarodowym: tunel pod kanalem La Manche,agzénie
Oresund midzy Kopenhag a Malmo, paiczenie kolejowe medzy Madrytem a Lizbanoraz
linie kolejowe o0 znaczeniu gtdwnie krajowym: np.niis-Montpellier (Francja) i Kokkola-
Ylivieska (Finlandia}’.

W przypadku inwestycji drogowych sgpod trzech autostrad w Polsce (Al, A2 i A4)
tylko pojedyncze (cho diugie i ponad 100 kilometrowe) odcinki nie mgpk dotd
wybranego wykonawcy. g§to odcinki mgdzy Tuszynem a Pyrzowicami na autostradzie Al
oraz od Warszawy do granicy Polski z Biatogusa autostradzie A2 (z watkiem obwodnicy
Miniska Mazowieckiego). Waréé obu projektéw szacowana jest na ok. 8,5 midl Hormuta
PPP mogtaby ky wykorzystana dla tych dwoch odcinkéow (dla olbw veydane decyzje
srodowiskowe, nie ma jednak wybranego wykonawcy siwgi), ale przede wszystkich
warto formué PPP zastosowalla kluczowych odcinkow drég ekspresowych.

4. Korzysci z realizacji formuty PPP na kluczowych odcinkachinfrastruktury
drogowej oraz gtdbwne priorytety inwestycyjne

Biorac pod uwag pozostate do budowy odcinki autostrad, Generalpaekzja Drog
Krajowych i Autostrad podpisata w 2009 r. umprvAutostrad Potudnie S.A. na wykonanie
odcinka Strykéw-Pyrzowice jednakzuma pocztku 2010 r. w zwizku z brakiem zamkacia
finansowego inwestycji prawa do budowy i eksplogtadcinka przez koncesjonariusza

% Xdrzejewski A., 2012, Obraz rynku PPP w Polsce, ®IPPP w rozruchu, Instytut Partnerstwa Publiczno
Prywatnego.

37 por. Hansen A.l., 2010, Review of public-privagtpership in heavy railway infrastructure proje@©ST
Symposium Public Private Partnerships in Transgodgnds & Theory - Research Roadmap, Lisbon.

% Stefaiska A., Budowa Al wekach EUROSTAT u, Rzeczpospolita, 227gaiernika 2011 r.
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wygasty. Nag¢zenie ruchu na odcinku od Piotrkowa TrybunalskiegdPgrzowic jest jednym

z najwyzszych w kraju i wynosito w 2010 r. na niektorychcotkach nawet ponad 40 tys.
pojazdow w cigu doby (w tym ponad 10 tys. pojazdowzerowych). Tym samym odcinek
Tuszyn-Pyrzowicekluczowy w skali kraju jest jednym z najbardziegg@ysponowanych do
realizacji w ramach formuty PPP (tym bardzigg, jest to odcinek bardzo zaawansowany od
strony administracyjnej i proceduralnej).

Z kolei drugi z pozostatych do realizacji odcink@utostradowych, czylvschodni
odcinek autostrady A2charakteryzuje giznacznie mszym nagzeniem ruchu, wynoszym
w 2010 r. od ok. 7000 do 14000 (napsyy ruch w okolicach Siedlec) pojazdéw na ¢ob
W przypadku tego odcinka niekorzystna sytuacjatymtna na Biatorusi spowodowata
przerzucenie eZci potokéw ruchu pojazdéw w kierunku granicy polskewskiej (przede
wszystkim w transporcie garowym). Warto zaznaczy ze droga ekspresowa S61 od
Ostrowi Mazowieckiej do granicy z Litwjest jedra z kluczowych tras, ktére mogtyby by
realizowane w formule PPP.

Ryzyko
Bardzo male
Maie

e Srednie

w—Duze

mm— Bardzo duze

Ryc. 1. Ryzyko indywidualne wypadku na Ryc. 2. Zmiany dogpnaici drogowej w wyniku

drogach krajowych w Polsce realizacji inwestycji infrastrukturalnych w latach
) 1995-2015 (z uwzgbnieniem odcinkow w
Zrédto: www.eurorap.pl budowie)

Zrodio: Rosik P., Spniak M., Komornicki T.,
Pomianowski W., Monitoring spojioi
terytorialnej gmin w skali krajowej

i migdzynarodowej w latach 1995-2030, Raport
koncowy, IGIPZ PAN, V konkurs dotacji MRR (w
druku)

Analizowane odcinki aktualnie stanawjedne z najbardziej niebezpiecznych tras pod
katem ryzyka wypadku (ryc. 1). Jest charakterystyczeete regiony kraju, w ktorych nie
realizowano dotd duzych inwestycji drogowych w sié autostrad i droég ekspresowych
W najmniejszym stopniu zwikszyly swop dostepnosé (ryc. 2). Tam tez ryzyko indywidualne
wypadku jest najwigksze(kolor czarny - ryc. 1)stnieje konieczngé¢ kontynuowania budowy
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autostrad i drég ekspresowych, szczegdlnie na obsaeh stabo dosgpnych, w korytarzach
transportowych charakteryzujacych se wysokim natezeniem ruchu i niskim
bezpieczéstwem, przede wszystkim na drogach dojazdowych doudych aglomeracji
i miast.

Z przyspieszom budowy drég ekspresowych w Polsceawé sk problem realizacji tych
projektéw w formule PPP, co jak ddtnie bylo wykorzystane w naszym kraju. Jednakécho
Ustawa o autostradach ptatny@majduje zastosowanie, jak wskazuje sam jej tgitautostrad
ptatnych, ,maliwe jest zastosowanie mechanizméw zawartych wwistadwniez do drog
ekspresowych. dk za przejazd autostradami i drogami ekspresowyimiss pobierane optaty,
atake w przypadku drég innych klas, dla ktérych wpronexde optat nie jest przewidziane
w polskim prawie, méiwe jest stosowanie wprosstawy o0 pppoczywicie w modelu optat za
dostpnas¢. Jak daid rozwihzanie takie nie byto jednak, przynajmniej w odréagi do drdg
krajowych, powanie brane pod uwat’®. Tym samym istnieje nitiwosé realizowania
projektow w cagachdrog ekspresowych w formule PPP

Skok infrastrukturalny jaki zostat dokonany w ostztt latach jest szczeg6lnie widoczny
w dziedzinie infrastruktury transportu. Wiele regiov kraju poprawito i poprawi (ckgki
oddawanym w najblszym roku inwestycjom) swojdostepnosé®®. Jednak mimo tak znagej
poprawy nadal rozlegte obszary kraju potrzehyjodiaczenia do sieci” (ryc. 2). W zakresie
infrastruktury drogowej do tych obszarow riglgrawie cata Polska wschodnia oraz obszar
Pomorza Srodkowego. Konieczne jest uktzenie drog ekspresowych S8 (w kierunku
Biategostoku) oraz S17 (w kierunku Lublina) i Sh@ pdcinku midzy Lublinem a Rzeszowem),
a takze na catym przebiegu drogi ekspresowej S7 w cdihcpenia Trojmiasta z Warszawraz
Krakowem, a take ukaczenia drog ekspresowych S5 oraz S3, zetakzpoczcie budowy S10
migdzy Plaiskiem a Toruniem (lub Wioctawkiem). Ponadto realiaadrogi ekspresowej S61
w kierunku Litwy pozwoli na odgkenie zattoczonych jednojezdniowych drég krajowych
prowadacych przez miasta i wsie na obszarze Polski pémegsthodnie;.

Natezenie ruchu na wspomnianych odcinkach drog ekspresowych oeedinych

w najblizszych latach (lecz gtdéwnie po 2015 roku) nie odbiegacaco od nagzenia ruchu
obserwowalnego na aktualnie ista@jch odcinkach autostradowych realizowanych w fdemu
PPP (np. na odcinku Giik-Toruw) i wynosi na kluczowych odcinkach 10-20 tys. pdja@ na
dobz (w tym ok. 2-3 tys. pojazdéw giarowych). Tym samym realizacja tych odcinkdw na
zasadzie Partnerstwa Publiczno-Prywatnegaemstd sic optacalna ekonomicznie. Trzeba
rowniez pametac 0 koniecznéci ukoiczenia potudniowej oraz wschodniej obwodnicy
Warszawy, ché w tym przypadku problematyczna staje; diwestia poboru optat od
uzytkownikow.

W Polsce brakuje jednak réwnjeoudowy,du zej” obwodnicy Warszawy, mniej wiecej
po sladzie istniejcych drog krajowych DK50 i DK62, na ktorej aktualheciagle rosmace

% M. Wawrzyniak, E. Bagiska, M. Dobieszewski, B. Korbus, D. Zalewski, 20Bluletyn partnerstwa
publiczno-prywatnego, PARP, Warszawa, nr 3.

“9 Por. P. Rosik, 2012, Daginci¢ ladowa przestrzeni Polski w wymiarze europejskim,cBr&eograficzne,
IGIPZ PAN, Warszawa.
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nakzenie ruchu pojazdoéw (10-18 tys.) w tym pojazddeatiowych (5-6 tys. w agu doby na
drodze jednojezdniowej) uzasadnia realigdej inwestycji w formule PPP. Problem tranzytu
w transporcie ezarowym w uktadzie skmym z krajéw baityckich do Europy Zachodniej
i Potudniowej z ominiciem Warszawy dilzie coraz bardziej znagz. Rozwazaé go mae
jedynie budowa drogi ekspresowej S61 tejuobwodnicy Warszawy zapisanych w dokumencie
rzadowym KPZK 2030% ktéry to dokument jest aktualnie najmiejszym krajowym
dokumentem strategicznym dotycygm przestrzennego zagospodarowania kraju. Rejalizaic
duwzej inwestycji, znajducych s¢ we wczesne) fazie projektowejedzie w warunkach
ograniczonych mdiwosci budzetowych maliwa prawdopodobnie jedynie z wykorzystaniem
srodkoéw pochodacych z kapitatu prywatnego.

Nalezy nadmient, ze projekty optacalne z ekonomicznego punktu widzeme uzyskuy
zazwyczaj akceptacji lub wysokiegofinansowaniaze strony Komisji Europejskiej, a projekty
nieoptacalne nie zapewniag kolei odpowiedniegaysku partnerowi prywatnemu. Formuta PPP
potrzeby inwestycyjne z punktu widzenia poprawy tgmsxci kraju oraz poszczegolnych
regionow, realizacji celow spojim, a take potrzeb wynikagcych z rosacego nagzenia ruchu.
Szczegolnie interesige & w tym przypadku odcinki dojazdowe do najszych aglomeracji,
gdzie w warunkach zwkszapcego st promienia oddziatywania miasti wydtuzaniadojazdéw
do pracy, a co z tym siwiaze take rosmacych potokow ruchu mma sugerowawprowadzenie
odptatndci oraz budow kluczowych odcinkéw w formule PPP.

Warto zauway¢, ze wzrost natezenia ruchu ogotem na drogach krajowych w latach
2000-2010 wyniést ponad 40%, a wzrostepamia najbardziej ugkliwego dla mieszkacow
ruchu pojazdéw ezarowych z przyczepami — ponad 100P6zy dalszym utrzymaniu tego
tempa wzrostu nagzenia ruchu w biezacej dekadzie, w zasadzie wkszc¢ drog
ekspresowych ledzie mazna wybudowat przy wykorzystaniu formuty PPP i bedzie to
inwestycja optacalna dla wszystkich stron projekty a w szczegélrigi dla mieszkacow
miejscowdci potazonych w cigach drég krajowych, dzcierpacych z powodu rositej liczby
wypadkow, hatasu i zanieczyszczenia powietrza.

5. Korzysci z realizacji formuty PPP w projektach infrastrukturalnych w sektorze
energetycznym, gospodarce odpadami oraz telekomurakji

W warunkach ogromnych zalegd infrastrukturalnych w Polsce w zakressgeci
przesytowych (gaz, ropa naftowa, sieci elektroenergetyczneyesginie istotne staj sic
inwestycje w Krajowy System Elektroenergetyczri§oszt inwestycji w bezpieczestwo
energetyczne kraju jest roéwnie mgu jak w przypadku sieci transportowych. Budowa
pojedynczych odcinkow rurag@ow, gazoceigow lub podczen elektroenergetycznych to wydatek
rzedu kilkuset milionéw ziotych (a w przypadku dézych odcinkbw nawet do 3 mid z).
Inwestycje te dotychczas charakteryzowatyrsiatywnie mniejszym udziatem dofinansowania
zesrodkow unijnych ni inwestycje transportowe.

! Koncepcja Przestrzennego Zagospodarowania Kr&§0,20PZK 2030, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.
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Jak dotd duze projekty energetyczne w Polsce nie byly realizevev formule PPP.
W przypadku inwestycji w sektorze energii odnaweglkoszt inwestycji jest zazwyczaj
nizszy. Z tego wzgdu wérod projektow PPP w odnawialieddet energii domingjw Polsce
projekty takie jak np. budowa biogazowni lub kottovna biomas, gdzie stroa s3 partnerzy
publiczni z administracji samadowej. Tymczasem ngwiecie jest duo przyktadow daych
projektow energetycznych realizowanych z wykorayistaa formuty PPP, jak clkiby budowa
elektrocieptowni i elektrowni w Dublinie, energetyej linii przesytlowej North Kazakhstan-
Aktubinskaya Oblast w Kazachstanie lub linii zapatrej stolice Nepalu Katmandu w energi
z Indii*.

Ponadto jest wiele przykladow zastosowania formBRP do dziata w zakresie
gospodarki odpadami Przykiadem jest warty ok. 1 mid zt projekt: ,Syst gospodarki
odpadami dla Miasta Poznania”, ktéry przewiduje dwg zakladu termicznego
unieszkodliwiania frakcji resztkowej zmieszanychpadbw komunalnych (dotacja z Funduszu
Spéjnaci — 34%,srodki wlasne Partnera Prywatnego 62¥edki wlasne Beneficjenta — 5%).
Podobnie budowaieci telekomunikacyjnejna obszarach wiejskich i w matych miasteczkach
z powodzeniem m@ by realizowana przy wspotpracy partnera prywatneguublicznego.
Przyktadem projektu w formule PPP jest ,Budowa Wbeblskiej Sieci Szkieletowej’, gdzie
koszty kwalifikowane okrdono na ok. 334 min zi, a wynagrodzeniem dla opesaat
infrastruktury ledzie prawo do eksploatacji wraz z zyskiem. Infiddtrra Iedzie
wykorzystywana réwnieprzez administragjpubliczry (wdrazanie powszechnych e-ustug, tj. e-
administracji, e-edukaciji, e-zdrowia).

Istnieje potrzeba by ddwiadczenia w zakresie intensywnego stosowania forryu
PPP przez samorgdy w dziedzinie rozbudowy infrastruktury zostaly spozytkowane
rowniez na poziomie centralnym Przykladem funduszu PPP m@ggo na celu dziatania
w sektorze energetycznym jest zatoy w 2012 r. przez gg Wielkiej Brytanii oraz organizacje
migcdzynarodowe Fundusz Partnerstwa Publiczno-Prywatrglg Klimatu Climate Public
Private Partnershijp Celem funduszu jest zaoferowanie najmniej 3 fntth projekty z zakresu
zielonej energii, tj. inwestowanie w komercyjnekélewnie wiatrowe, wodne oraz stoneczne
w krajach rozwijajcych s¢. Celem jest wyprodukowanie dodatkowych 7 tys. Miistej energii
I stworzenie 40 tys. miejsc pracy.

6. Whnioski. Podsumowanie

Korzysci dla gospodarki Polski z tytutlu utrzymania tempazbudowy sieci
infrastrukturalnych z wykorzystaniem Funduszu Gwayinego Rozwoju Infrastruktury moa
podzielc na krotko- i dlugookresowe. W krotkim okresie (% przypadku projektow
infrastrukturalnych od kilku miesty do kilku lat) w wyniku intensyfikacji procesow
inwestycyjnych rénie zatrudnienie w firmach budowlanych oraz ich kooperatach
(w szczegdlnéci w regionach, w ktorychasrealizowane inwestycje). Miesziey posiadajc
prac: oraz dodatkowy dochdd kraypopyt na towary i uruchamigizw. efekt mnaznikowy.

42 A. Krasnoabski, B. Clemenz, P. Czembor, S.D. Oleszczuk , 200&liwosci wykorzystania przez PSE
Operator formuty PPP przy rozbudowie infrastruktusyzesytowej, Elektroenergetyka — Wspoiczggno
i Rozwoj, nr 2.

51



W dlugim okresie korzgi z tytutu istnienia nowoczesnej infrastruktury znacznie
wyzsze. W przypadku infrastruktury transportowejzmeo wymient: skrocenie czasu podray
(przewozu)wzrost bezpieczastwa ruchu (zmniejszenie wypadkowoi), zmiana jakosci ustug
transportowych (podniesienie komfortu i jakoi podr@owania), a take zwigkszenie
mobilnosci ludnasci w wyniku tzw. ruchu wzbudzonego. Innymi efektamiogy by
przesunicia w popycie midzy srodkami transportu (w przypadku realizacji inwegtyc
kolejowych w formule PPP — przeseria w kierunku przyjaznejrodowisku naturalnemu
gakzi transportu). Podstawowym efektem inwestycjianfrukturalnych jest jednakwigkszenie
dostepnosci i spojnasci terytorialnej Polski, a dla inwestycji w sektorze energetycznym
wzrost bezpieczastwa energetycznego kraju

Szybka realizacja (juw latach 2013-2015) clhazsci wyzej wymienionych kluczowych
inwestycji pozwoli na uzyskanie jednoczesnych kémzy relatywnie mniejszych kosztow
inwestycyjnych (w warunkach spowolnienia wzrostsgumlarczego #ze koszty robocizny oraz
materiatbw), a take oddania do aytku inwestycji w warunkach prawdopodobnego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego po 2015 radkwiazanego z nim dalszego szybkiego
wzrostu np. natenia ruchu lub wykorzystania energii. Inwestycjdrastrukturalne &da
jednoczénie korzystne dla mieszkedw Polski, inwestorow, jak i w przypadku realizagch
inwestycji w ramach formuty PPP, rownidla budetu pastwa.
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Zatacznik 11l
Obecne trendy na rynku Partnerstwa Publiczno-Prywahego w Europie

dr Krzysztof Szymaski

Obecny sytuacg na europejskiej scenie Partnerstwa Publiczno-Rnagm mana okréli¢
jako chwiejry stabilizacg na relatywnie niskim poziomie wast i ilosci transakcji PPP, po
okresie gwattownego kurczeniagsiynku PPP w latach 2008-09, spowodowanego przez
nastpstwa médzynarodowego kryzysu finansowefoPod wzgbdem wartéci i ilosci
transakcji rynek PPP jestagie znacznie mniejszy hiwv fazie swego rozkwitu w latach 2005-
07, poprzedzagych kryzys.

Tendencje odnotowane w | potroczu 2012 r., acvakresie za jaki dogbne & nagwiezsze
dane statystyczne o europejskim rynku PPP, nieaagtraczej optymistycznie. Wedtug
ostatnich danych EPEC, w | pétroczu 2012 r. warttransakcji PPP w krajach UE,
ktore osignety zamknkcie finansowe, wyniosta okoto 6 mld EUR, co bylgmizszy kwota
od roku 2003* Zamknkto 41 transakcji w poréwnaniu z 44 projektami wotrpczu 2011 r.,
co nie zapowiada odwrdcenia trendu spadkowego ywetkici rynku.

W calym roku 2011 etap zamkugia finansowego osgrety 84 transakcje PPP w krajach
Unii Europejskiej o wartei 17,9 mld EUR, zaw roku 2010 dane te wyniosty odpowiednio
112 transakcji i 18,3 mld EUR.W sensie wart@iowym wolumen rynku obai/t sie zatem
bardzo niewiele, ale bylo to przede wszystkim zgstuserii wielkich projektow
infrastrukturalnych wdrzonych we Francji przy wszechstronnym wsparciu femamym
panstwa. Dzeki ambitnemu programowi inwestycji w infrastrukiuFrancja zdominowata
w ostatnim okresie rynek PPP w Europie,agaaCc na nim pozye lidera z udziatem
w catkowitej wartdci rynku na poziomie 62% w 2011 r. i 48% w | potew012 r. W obu
tych okresach na drugim miejscu w Europie pod wadgin wartéci projektow PPP znalazta
sie Wielka Brytania, ktéra przez bardzo dtugi czasahyiekwestionowanym liderem na rynku
europejskim. Natomiast brytyjski rynek PPP utrzynpégrwsze miejsce w Europie pod
wzgledem ilasci transakcji, co prawda przy dtugofalowym trendaiézkowym (16 projektow
w | potowie 2012 r., 27 w 2011 i 44 w 2010 .)

Jak st wydaje, tendencja do spadkusitd projektow PPP jest w ostatnim okresie bardziej
wiasciwym wskanikiem kiepskiego ,stanu zdrowia” rynku PPP w Eueomiz wartasé
transakcji. Ten sam wydiek ma stopniowo malega liczba krajow UE, w ktérych udatogsi
zamkmny¢ projekty PPP — byto ich 7 w | potowie 2012 r., wOroku 2011 i 14 w roku 2010.
Efektem malejcej liczby zamykanych projektéw jestzteosraca koncentracja rynku PPP
w Europie. W | potowie 2012 r. na dwa pierwsze &r@francg i Wielka Brytani) przypadto

43 Cytowane dane na temat rynku PPP w Europie poghadbazy danych transakcji PPP w Europie
prowadzonej przez Europejski Bank Inwestycyjny EER Obejmuje ona transakcje PPP, ktére w danym roku
osiagnety zamknkcie finansowe.

“ Por. EPEC, Market Update. Review of the EuropeR Rlarket, First Half of 2012. September 2012.

“5 Wszystkie cytowane dane nt. rynku PPP w Europiatach 2010 i 2011 pochoglz raportu EPEC, Market
Update. Review of the European PPP Market in 2M&rch 2012.
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76% catego rynku w ggiu wartgciowym. W tym samym okresie 3 napksze projekty
zamknite w | pétroczu 2012 r. stanowity 52% rynf&.

Jak ju wspomniano, przyczyny dé wyraznego regresu w aktywla europejskiego rynku
PPP lea w niekorzystnej ogolnej sytuacji gospodarki euiskiej, trapionej przez nagistwa
globalnego kryzysu bankowego z lat 2007-09 orazysyfinansowy strefy euro trwgy ze
zmiennym nagzeniem od jesieni 2009 r. Tendencje recesyjne w aie@ge W pajczeniu

z polityka konsolidacji fiskalnej w wielu krajach prowadzlo spadku iléci inicjowanych
projektow infrastrukturalnych, jednak czynnikiemdit szczegolnie mocno uderzyt w rynek
PPP jest kryzys bankowy, ktory gwaltownie ograniczipstpncos¢ i podnidst koszt
finansowania projektow PPP.

Projekty PPP, a dokladniej bigr spotki SPV realizace te projekty/, finansuj swop
dziatalng¢ poprzez kombinagj funduszy wiasnych, dotacji publicznych (krajowych
i unijnych), kredytéw udzielonych przez prywatnepubliczne instytucje finansowe, oraz
emisji obligacji. Podstawowyrrédtem finansowania dla projektéw PPPpsywatne kredyty
bankowe, ktore w ggu ostatniej dekady przetnie dostarczaty 60%rodkow w strukturze
finansowania PP Dostpnai¢ diugoterminowych kredytéw bankowych dla projektow
inwestycyjnych w infrastrukturze pogorszytag stnacaco w wyniku kryzysu z dwoch
wzajemnie wzmacniagych s¢ powodéw: klopotéw bankéw z wiagnwyptacalndcia

I ptynndécia oraz restrykcyjnych regulacji nadzoru bankoweggraniczagcych wolumen

i obnizajacych rentowné¢ kredytow dtugoterminowych.

Kryzys zaufania do bankéw w Europie spowodowat gosrtrudnéci w pozyskiwaniu przez
nie funduszy pgyczkowych na hurtowych rynkach pieanych i obligacyjnych oraz wzrost
kosztow tych funduszy, co nieuchronnie przgito sig na analogiczne pogorszenie warunkéw
finansowania oferowanych klientom. Szczegdlne polyl banki napotykaj przy emisiji
diugoterminowych obligacji, m.in. wskutek wyreego trendu do obinia ratingu
kredytowego klasycznych niezabezpieczonych obligaapkowych przez gtébwne agencje
ratingowe. Zmusito to banki do finansowania dziaééti w rosmcym stopniu poprzez
instrumenty dhiane zabezpieczone konkretnymi aktywami — obligacjaaiiezpieczonymi
(Covered Bonds) oraz kredytami Europejskiego BaBlanmtrainegd® Sytuacja ta naktada
jednak na akej kredytows bankow istota bariek w postaci ograniczonej puli posiadanych
aktywow, ktdre maj odpowiedmni jakos¢, akceptowasm przez rynek kapitatowy lub EBC.

“6 Byly to: budowa szybkiej kolei Nimes-Montpelligfrancja, 1.8 mld EUR), rozbudowa portu w Rotterdami
(Holandia, 720 min EUR), budowa kompleksu budynksafowych we Francji (563 min EUR). Pamodio
cytowane w przypisie 11.

4" Przyjmujemy tutaj,ze projekty PPP ssfinansowane w trybie Project Finance, czyli poprgmwotanie
specjalnej spoétki organizagej i finansujcej projekt bez regresu w stosunku do sponsoréwykowawcow
projektu (poza ich bilansem). Tak jest w przeajacej wickszaici projektow PPP, cliowystpuje tutaj take
tradycyjny model finansowania korporacyjnego, wriid inwestor prowadzi finansowanie projektu poprzez
wihasny bilans.

“8 por. analiz zrodet finansowania projektéw PPP przedstawion publikacji Andreasa Kappelera, Recent
trends in the PPP market in Europe: slow recovadyiacreasing EIB involvement, European Investnigantk,
ECON Note, October 2011.

49 Oczywiicie kredyty Europejskiego Banku Centralnegodsstpne tylko dla bankéw z krajéw strefy euro.
Natomiast gldbwnym typem obligacji typu Covered Bsigobligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi.
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Sytuacja na rynku diugoterminowych kredytéw bankolwvyostata dodatkowo pogorszona
przez nowe midzynarodowe regulacje ostrmsciowe zawarte w pakiecie tzw. Bazylei lll.
Regulacje te uderzyty w sektor Project Finance dawpowodow: po pierwsze, @bj one
kredyty dlugoterminowe bankéw znacznie podsgonymi wymogami adekwaté
kapitatowej, i po drugie, wprowadzity regufinansowania aktywow dtugoterminowych
pasywami o zbfionym terminie® Efektem tych regulacji stato ¢siznacace pogorszenie
optacalndci kredytéw dtugoterminowych dla bankéw. Ponadtceelei bankow magych
problem z uzyskaniem wymaganych wspotczynnikow tedmivych i/lub plasowaniem na
rynku kapitatowym swoich obligacji zostato gz zmuszonych do ,delewarowania” bilansu,
czyli wstrzymania nowej akcji kredytowej i/lub zbgwia juz posiadanych aktywdw.

W rezultacie mocno zmalata liczba bankéw aktywngareuropejskim rynku Project Finance
— w potowie 2012 roku ocenian@ pa zaledwie 10 do 15 bankdéw. Banki spoza tej grupy
podejmuj finansowanie projektow tylko sporadycznie, gdy @tioo konkretny deal, gdzie
maja szczegoblne powody do uczestnictwa (np. relacjaaznym klientem lub gdy chodzi

o wielki prestzowy projekt)®* Jednoczénie bardzo wzrést w poréwnaniu z okresem przed
kryzysem bankowym koszt kredytow na finansowaniejgktow. O ile przed kryzysem
marza ponad Libor/Euribor pozostawata z reguty gepipoziomu 100 punktow bazowych,
w latach pokryzysowych ksztattujezsina w przedziale od 250 do 450 punktGw/reszcie
banki generalnie skrocity terminy udzielanych krgdy diugoterminowych i zaostrzyty
polityke w kwestii akceptowanego stopnia lewarowania dimgfeansowanych projektow.
Wszystkie te czynniki oznaczaly posvee pogorszenie warunkéw finansowania projektow,
prowadace w wielu przypadkach do rezygnacji z ich realizac

Przed kryzysem pewinrole w finansowaniu projektow PPP odgrywaly emisje gdndiji
spétek SPV. Bylo to mdiwe dzigki wzmacnianiu standingu kredytowego tych obligaciji
przez gwarancje wyspecjalizowanych towarzystw uleezgniowych (financial guarantors,
monolines), gdy wiasny standing kredytowy spétek projektowych fest wystarczaico
wysoki aby mogty one samodzielnie plaséwsawoj diug na rynku kapitatowym. Kryzys
finansowy uderzyt jednak bardzo silnie w sektor jolines” — szereg z tych towarzystw
ogtosito bankructwo, a inne utracity rating AAA,6ky byt niezledny dla ich gwarancyjnej
dziatalndci.>®* W rezultacie w ostatnich latach emisja obligacjikia zupetnie ze struktury
finansowania projektow PPP w Europie. Obecnie Uni@opejska wspolnie z Europejskim
Bankiem Inwestycyjnym usitaj przywroct t¢ forme finansowania projektow daycia
poprzez inicjatyw tzw. Europe 2020 Project Bonds, ale trudno w bsyilk przesidzi¢, czy
zakaczy sk ona sukcesem.

* Reguta ta dziata poprzez ¢dizynarodowy standard ptynfmowy, tzw. Net Stable Funding Ratio (NSFR).

1 por. Thomas C. Barrett, EIB Response to Changiragkbts: New Initiatives and Financial Instruments,
prezentacja na EC-EIB/EPEC Private Sector Forumk&a, 6 czerwca 2012.

2 Tanve. Por. take zrédlo cytowane w przypisie 15. Warto jeszcze naditjeze efekt wzrostu marbankéw
dla calkowitego kosztu kredytu zostat w pewnym stopzneutralizowany przez spadek stép referencyjnyc
(Libor/Euribor) w wyniku polityki ,taniego pieadza” prowadzonej przez banki centralne.

3 Nalezy podkréli¢, ze klopoty finansowe towarzystw ,monoline” nie wyalik z ich zaangamwania w
gwarancje dla projektow infrastrukturalnych. Gtawprzyczyn krachu tego sektora byt portfel gwarancji dla
obligacji zabezpieczonych na kredytach hipoteczrsgdiprime w Stanach Zjednoczonych.
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Czynnikiem, ktory w znacznym stopniu zapobiegt znpmu zatamaniu simechanizméw
finansowania przedsizig¢ PPP w krajach europejskich w wyniku eelzynarodowego
kryzysu bankowego, bylo zwkszenie roli kredytdw i dotacji publicznych. Bylon@
szczegoOlnie wyrane w latach 2008-2010, gdy szereg krajow wglo interwencyjne
programy wydatkow buaktowych majce stymulowé gospodark. Obecnie jednak efekt
tych programow si konczy (wida to juz w danych na temat finansowania PPP w Europie
w roku 2011), m.in. w rezultacie kursu na konsddjgdiskalna.>*

Warto jeszcze podkék¢ kluczowa role Europejskiego Banku Inwestycyjnego
w finansowaniu europejskich projektow PPP w okrdsigzysu i bezpé&rednio po nim. EBI
stat s¢ gldbwnym narzdziem sektora publicznego UE w ratowaniu finansawaRPP
w Europie — wedtug szacunkéw samego EBI, w roku0264 jego kredyty przypadato 18%
calej struktury finansowania projektow PPP, przyyma udziale publicznych kredytow

i dotacji wynosacym 28%° Ta ekspansja kredytéw EBI byla jednak czynnikiem
tymczasowym, wynikacym z podgcia przez ¢ instytucg na okres lat 2008-10 specjalnego
programu kredytowego. Wynika z teg@ w najbliszym czasie warunki finansowania PPP
w Europie nie maj wigkszych szans na poprawchybaze nasipi przelom w ogolnej
stabilizacji finansowej i gospodarczej strefy euro.

* por. dane cytowane w publikacji Andreasa Kappelera
* Tane.

56



Zatacznik 1V
Syntetyczna ocena stanu rozwoju Partnerstwa Publico-Prywatnego
w Polsce

dr Krzysztof Szymaski

Stan rozwoju Partnerstwa Publiczno-Prywatnego ved¢goanalizowany jest pamj w dwodch
ptaszczyznach: danych #icdowych o transakcjach PPP oraz analizy fakmwej, dotyczacej
przede wszystkim rozwoju PPP od strony formalndyingjonalnej, czyli istniegjcych
proceséw i procedur przygotowania oraz realizacfijgktow PPP. Whnioski jakie moa
wyciagna¢ z obu wspomnianych nurtow analizy Bardzo zbigne: Partnerstwo Publiczno-
Prywatne w Polsce znajdujeg¢sciagle na wczesnym etapie rozwoju, a odblokowanie
potencjatu rozwojowego PPP wymagatoby wykonaniaotmgich posuric prawnych

I instytucjonalnych.

Analizujac dostpne dane liczbowe o transakcjach PPP w Polsceynhalametac, ze ich
poréwnywalngé¢ z danymi mgdzynarodowymi jest ograniczona. Dane o PPP pubkeev
w Polsce zasadniczo dotycwartdci i ilosci projektow PPP w dwoch stadiach: ogtaszania
przez podmioty publiczne paegiowar magacych na celu przeprowadzenie projektu PPP oraz
podpisywania przez partnerow publicznych i prywamymow o PPP (co jest usamiane

z wegciem projektu w fag realizacji). Naley jednak pamitac, ze podpisanie umowy PPP,
czyli tzw. zamkngcie komercyjne projektu, wcale nie w Ziym przypadku musi
doprowadzt do rzeczywistego startu projektu inwestycyjne@st bowiem reguat ze umowa
PPP zawiera szereg warunkdéw zawiegaajh, dotycacych r&nego rodzaju istotnych
czynnaci i decyzji administracyjnych, prawnych i finansgsh, ktérych spetnienie czy
wykonanie jest warunkiem zatwierdzenia i uruchonaefinansowania dla projektu. #6t
rzeczywiste rozpoezie projektu mae nasipi¢ dopiero po spetnieniu wszystkich warunkéw
zawieszajcych, co zwlaszcza przy gych i skomplikowanych projektach wcale nie jest
przegdzone. Moment spetnienia ostatniego warunku zawjgszgo okrélany jest

w terminologii biznesowej jako zamkmie finansowe projektu i wiaie ten definitywny
krok dla startu projektu przyjmowany jest jako purgdniesienia dla gfia projektu

w statystykach mdzynarodowych.

Mozna przypuszcza ze odmienne pod&ie do danych obrazagych stan rynku PPP gazy
Polsk i praktyka migdzynarodow wynika z niszego stadium rozwoju rynku PPP w naszym
kraju. Praktycznie wszystkie z projektéw PPEtygh w polskich statystykach z ostatnich 3
lat (2009-2011) to projekty niewielkie, inicjowar@zez sektor samagdowy i z tego
wzgledu umiejscowione w sektorze infrastruktury spotegz(sport, rekreacja, turystyka,
ochronasrodowiska, transport miejski itp.). Niewielka sk&j@h projektdw mee przegdza

o tym, ze wiele z nich jest organizowanych i finansowanwcprostszej formule niProject
Finance, ktéra jest regut dla dwych projektéw ujmowanych w statystykach
migdzynarodowych (zgodnie z danymi EPEC, prama wartd¢ projektu PPP w Europie
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wyniosta 213 min EUR w roku 2011 i 163 min EUR vkud2010).>® To mogtoby uzasadnia
brak rozré@niania w danych polskich o rynku PPPc¢ody zamkngiciami komercyjnymi
I finansowymi.

Zgodnie z danymi opublikowanymi w raporcie PlatfgrmPPP, wart& projektow
ogtoszonych wyniosta w 2.597,6 min zt w 2009 r33&,2 min zt w 2010 r. i 1.428,2 min zi
w 2011 r. Natomiast warfé projektéw w realizacji wyniosta odpowiednio 7 n#h 76 min
zt oraz 426 min z£’ Powyzsze dane mma skomentowanastpujaco:

- lata 2009-11 stanowispdéjny okres pod wzegllem zasadniczego otoczenia prawnego dla
PPP, gdy na pocatku 2009 roku weszly wzycie dwie ustawy konstytuage poradek
prawny w Polsce w zakresie PPP (ustawa z dniad@ngx 2008 r. o partnerstwie publiczno-
prywatnym i ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o ksjica roboty budowlane lub ustugi),

- poniewa przefcie od fazy ogtoszenia projektu do realizacji zggmw Polsce przeginie
okoto dwdch lat, zrozumiaty stajegsskok wartdci projektow w realizacji w roku 2011 —
projekty te stanowi w wickszaci efekt dziata podgtych juz pod radami nowych ustaw,
natomiast dane o projektach w realizacji za lat®920 2010 obrazuj efekt dziata
wykonywanych w ramach prawnych zdefiniowanych prastaw o PPP z 2005 r. (warto
podkreli¢, ze pod radami starej ustawy nie udata giodpisé zadnej umowy PPP),

- niepokojcy jest spadek warioi ogtaszanych projektow PPP w 2011 roku — raport
Platformy PPP przypisuje tu giurole zamieszaniu, jakie wprowadzone zostato na polskim
rynku PPP przez ogtoszone wrko 2010 r. rozpogdzenie resortu finansow o klasyfikacji
tytutéw diuznych zwizanych z tym typem przedsizie¢®®; rozporadzenie to mogto skioti
podmioty publiczne planage projekty PPP do wstrzymaniag &2 decyzg do momentu
wyjasnienia.

Doskpne dane na temat #id ogtoszonych i realizowanych w Polsce projektoRPPg

niestety niepetne i niespéjne. Poe&d maoze wynika& to z faktu ze znaczna e#¢

ogtaszanych projektow jest uniemvéana przez inicjucy podmiot i nasipnie ogtaszana
ponownie w zmienionej formie (czasem nawet kilkaki®). Wedtug corocznych raportow
formy konsultingowej Investment Support, sto ogtoszonych projektow PPP wyniosta
w latach 2009-11 odpowiednio 41, 61 i 42, natomiastzywista liczba nowych projektoéw
po skorygowaniu o projekty ogtaszane ponownie wstaioodpowiednio 34, 51 i 38.

Rowniez wedtug raportow Investment Support, liczba podpjsa umow PPP wyniosta
w okresie 3 lat 2009-11 w sumie 27, z czego 7 w0201 11 w 2011 r. Natomiast cytowany
wczesniej raport Platformy PPP podaje dla okresu 2008ekbe 14 podpisanych uméw PPP.

% por. zrédio przywotane w przypisie 12. Przez prost$armuk nalezy tu rozumi€ przede wszystkim
finansowanie projektu bezgrednio (tj. przez wtasny bilans) przez partnerayatynego.

" Wszystkie podane w tym miejscu dane liczbowe pdzha raportu Platformy PPP pt. Partnerstwo Publiczno-
Prywatne w Polsce w latach 2009-2011. Warszawa 20E2.

8 Por. Rozporzdzenie Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2010vrsprawie szczeg6towego sposobu
klasyfikacji tytutéw dtinych zaliczanych do patwowego dtugu publicznego, w tym do diugu SkarbfisBva.

% Por. Investment Support, Rynek PPP w Polsce 20fdrszawa, stycze2012, oraz wydania raportu z lat
poprzednich.
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Wracajc jeszcze do ograniczonej poréwnywaitiodanych krajowych i ngdzynarodowych
dotyczicych PPP, warto pokazajak w swietle tych ostatnich wygta rynek polski. Otd
wedtug danych EPEC i EBI obejmgjch lata od 1990 do 2011, w catym tym okresie
w Polsce doszio do zamkwia finansowego 7 projektow PPP ragzm kwote 4.377 min
EUR, co stanowito 1,6% waroi catego europejskiego rynku PPP. Projekty te ymaikejsce
w latach 1998, 2000, 2005, 2006, 2008, 2009 i 20t lkazdym roku po 1 projekcief
Wszystkie projekty poza najpdiejszym wydaj sie dotyczy sektora transportowego,
ascislej projektéw budowy autostrad. To projekty autadttwe przegizity o sporej 4cznej
kwocie polskich projektow wykazywanych w statystye®EC-EBI — najnowszy projekt,
wykazany dla roku 2011, ma wastazaledwie 11 min EUR, co wyiaie wskazuje na sektor
samoradowy.

Niezaleenie od wszystkich niejasea dotyczcych dostpnych danych o rynku PPP
w Polsce, wynika z nich d6é jednoznacznieze rynek ten jest jeszcze bardzo niedojrzaty.
Osiagalne dane krajowe dotygzv gruncie rzeczy jedynie fazy przygotowawczej pkopw
PPP — w zasadzie nie dowiadujemy zinich, ile z podpisanych umow PPP i naajalwote
weszito w faz rzeczywistej realizaciji.

Nie ulega te watpliwosci jest rynek PPP jest bardzo maly w poréwnaniinagch wielkaci
ekonomicznych i finansowych obrazaych stan gospodarki Polski. W kondeie
wykorzystania PPP dla zgkszenia efektywnai absorpcji funduszy strukturalnych UE,
warto przytoczy dane Ministerstwa Rozwoju Regionalnego na temali slystrybuowanych
przez ten resort funduszy pomocowych. Zgodnie dweghym ju wczeniej raportem
Platformy PPP, w okresie 5 lat funkcjonowania olegq@erspektywy finansowej UE (2007-
2011) ogolna kwota przedsizigc, ktore uzyskaty dofinansowanie unijne wyniosta 34&ld
zt, z& sama kwota dofinansowania przez &Jwiyniosta 194,1 mlid zt. Efektywne ptatiod
otrzymane we wspomnianym okresie z ketd Unii wyniosty okoto 88 mld zt. Jak widasa
to kwoty o zupetnie nieporownywalnej skali do licebrazujcych aktywnéé rynku PPP
w Polsce, nawet § wzia¢ poprawk na r&na baz czasow cytowanych danych.

W tym miejscu warto podkégé, ze ogromna skaldrodkéw pomocowych, jaka trafita do
Polski w ramach polityki regionalnej UE w okresieeanej perspektywy finansowej 2007-
2013, stata si niewatpliwie czynnikiem hamujcym rozwéj PPP w Polsce — obfito
relatywnie Jfatwych” do uzyskania (mimo o uciazliwych procedur administracyjnych)
srodkéw inwestycyjnych z Unii nie skilaniala bowieno ¢gpodejmowania trudniejszych
i bardziej ryzykownych z punktu widzenia funkcjoszy publicznych projektow PPP.
Dopiero przewidywania zmniejszonej dgstcsci funduszy pomocowych w kolejnej
perspektywie finansowej oraz polityka ograniczaniydatkbw samormow przez
Ministerstwo Finanséw spowodowato r@se zainteresowanie PPP.

Drugim czynnikiem natychmiast rzugaym st w oczy przy analizie danych dotygzch
polskiego rynku PPP jest catkowity brak w ostatnlebach przedswzig¢ tego typu w
wielkich sektorach infrastruktury gospodarczejichkak transport czy energetyka. Trzeba tu

 Dane z cytowanej ju publikacji Andreasa Kappelera z Europejskiego Bamhwestycyjnego. Dane te
obejmup jedynie projekty z kwat finanasowania od 5 min EUR wzwy
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podkreli¢, ze polskie projekty autostradowe wykazane w danyBh da lat 2008 i 2009
w rzeczywist@éci dotyczyty kontynuacji finansowania autostrad iAd2 zainicjowanego kilka
lat wczéniej (budowa nowych odcinkéw), a nie zupetnie nolwymrojektow. W efekcie
bierncci administracji centralnej na polu PPP, cala pretie aktywné¢ w tej dziedzinie
wykazywana jest w ostatnich latach przez samtlyz Tutaj jednak si rzeczy projekty
przygotowywane do realizacji obejmuy wigkszaci inwestycje na niewielkskak.

Jak s¢ powszechnie uznaje, effiszz przyczyra wyraznie niewykorzystanego potencjatu
polskiego rynku PPP jest brak wtavych rozwihzan instytucjonalnych. Wprawdzie obie
ustawy przygte na przetomie lat 2008 i 2009 upgatkowaty zasadnicze otoczenie prawne dla
funkcjonowania PPP, ale same w sobie okazahdaleko niewystarczage dla pobudzenia
dynamicznej aktywngi rynku. Cechy aktywnego rynku PPP i przestangojskutecznego
funkcjonowania s dobrze znane i opisane, m.in. w dokumentach i maédeh szeregu
organizacji m¢dzynarodowych (takich jak ONZ, Barfiwiatowy, OECD, a w Europie Unia
Europejska i Europejski Bank Inwestycyjny), ktéewielu lat wspieraj rozwoj Partnerstwa
Publiczno-Prywatnego w licznych krajach. Na podstadoswiadczéh migdzynarodowych
mozna stwierdzi, ze Polska nie dysponuje jeszcze efektywnym systermespierania
rozwoju PPP. Ta formuta realizacji projektow infrakturalnych jest zbyt zimna

i obciazona zbyt powanym ryzykiem, tak dla strony prywatnej jak i pulainej, aby liczy na

to, ze rozwinie s samoczynnie. Tak wt paistwo musi wzi¢ na siebie zapewnienie
dogodnych warunkéw dla inicjowania i realizacji jpddo6w PPP, przy czym promocja PPP
nie maze by celem samym w sobie, lecz musiclbglementemswiadomej polityki rozwoju
infrastruktury gospodarczej i spotecznej. ProjeRP musz spetnig zdefiniowane przez
paastwo kryteria optacalrnmi/efektywngci, a take wymogi akceptacji spotecznej
i politycznej odnosze s¢é do zaangzowania sektora prywatnego w sferze ustug
uzyteczndgci publicznej.

W krajach, ktére rozwigly u siebie aktywny program Partnerstwa PublicznpaRtnego,
wyspecjalizowane organy publiczne spekpiakie funkcje jak:

- dtugofalowe i catéciowe planowanie rozwoju infrastruktury,

- przygotowywanie i priorytetyzacja potencjalnychojektow w celu zaoferowania ich
sektorowi prywatnemu (w skali catej gospodarki lpbszczegdlnych sektoréw), w tym
przygotowywanie programéw i projektéw pilatavych dla przetestowania w praktyce
nowych rozwazan prawnych, finansowych i organizacyjnych,

- definiowanie obowizujacych, przejrzystych procedur pegsbwania na kluczowych
etapach projektéw (np. metod oceny optac&dngrojektow czy zasad wyboru partnera

prywatnego),
- definiowanie standardowych/preferowanych modedjgktow PPP,
- doradztwo dla jednostek sektora publicznego uciych projekty PPP,

- szeroko rozumiana promocja Partnerstwa Publiémywatnego Wwrod potencjalnych
uczestnikdw projektéw PPP i calego spoléstea, majca na celu wyjaiania zasad
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funkcjonowania programu PPP, kofzy wynikajacych z PPP i warunkéw efektywsw
programu.

Doswiadczenia midzynarodowe wskazayj ze Partnerstwo Publiczno-Prywatne rozwija si
najlepiej, gdy program PPP jest zgizany przez jeden scentralizowanyraulek,
koordynupcy poczynania wszystkich podmiotéw sektora publkgo w obszarze PPP.
Niestety w Polsce jak dad nie udato s stworzy¢ rzeczywistego centrum programu PPP,
wyposaonego w niezédnesrodki i kompetencje. G&ciowo funkcje takiego @odka spetnia
Platforma PPP powotana w styczniu 2011 rdaba specyficznym ciatem zbiorowym
skupiapcym kilkadziesit podmiotéw sektora publicznego zainteresowanya@wojem PPP
w Polsce. Gidwnym animatorem dziataPlatformy PPP jest Ministerstwo Rozwoju
Regionalnego, ktére w praktyce zgsto w roli promotora PPP w Polsce Ministerstwo
Gospodarki, wskazane w tej roli w ustawie o PPPRaf@amia promocyjne i koordynacyjne
Platformy PPP naly ocené ze wszech miar pozytywnie (na poditemie zastuguje m.in.
nawiazanie przez ten podmigiistej wspotpracy z unijnym soodkiem kompetencyjnym
EPEC), ale skuteczio jej dziala jest ograniczana przez brak kompetencji do wydavan
wiazacych przepisow i wytycznych w sprawie PPP. Z tegmladu aktywndé Platformy
PPP skupia si przede wszystkim na sferze infrastruktury spotegzraradzanej przez
samorady, i gtébwnie tutaj widoczny jest rzeczywisty pgstw przygotowywaniu projektow
PPP do wylansowania na rynek (pitaiavy program spalarni odpadéw).

61



