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Streszczenie

W Polsce, podobnie jak w innych krajach, istnieje duze zapotrzebowanie
na inwestycje infrastrukturalne, ktorych realizacja, biorac pod uwagg cechy in-
frastruktury, nastrgcza wiele probleméw. Z uwagi na bardzo wysoki poziom ka-
pitatochtonnosci i dhugi okres realizacji inwestycji infrastrukturalnych pozyska-
nie funduszy na ich finansowanie nie jest tatwym przedsiewzieciem. Budzety
wigkszo$ci panstw balansujg na granicy dopuszczalnego poziomu deficytu
w warunkach coraz wigkszych oczekiwan spoteczenstw w zakresie — z jednej
strony — szeroko rozumianego zabezpieczenia spotecznego, a z drugiej — doste-
pu do powszechnej i nowoczesnej infrastruktury. Wysoka kapitatlochtonnos¢
i dlugie okresy kredytowania czy udzielania pozyczek stwarzaja w wielu kra-
jach, w tym w Polsce, bariery nie do pokonania bez dodatkowego wsparcia ze
strony wiadz publicznych w postaci udzielania gwarancji skarbu panstwa czy
bezposredniego wspierania finansowego. Dla tych potrzeb w Polsce urucho-
miono Program ,,Inwestycje Polskie”. Celem opracowania jest ocena podjetych
przez polski rzad decyzji o instytucjonalnym wsparciu finansowania inwestycji
infrastrukturalnych (zaliczanych do inwestycji duzych, wedlug kryterium zna-
czenia strategicznego dla kraju oraz odpowiednio duzej wartosci kosztoryso-
wej), poprzedzona wykazaniem znaczenia inwestycji infrastrukturalnych i ich
cech szczegodlnych wpltywajacych na mozliwosci ich finansowania.
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Wprowadzenie

Infrastruktura jest niezbgedna dla zapewnienia rozwoju gospodarczego,
chociaz pelni role stuzebng w stosunku do reszty zycia spolecznego i gospo-
darczego. Celem infrastruktury nie jest tworzenie dodatkowej wartosci, lecz
umozliwianie 1 wspomaganie innych dziatéw gospodarki narodowej w jej po-
wigkszaniu. Stan i zdolnoéci adaptacyjne urzadzen infrastrukturalnych mogg za-
réwno opozniad, jak i przyspieszac rozwoj gospodarczy.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach, istnieje duze zapotrzebowanie
na inwestycje infrastrukturalne, ktorych realizacja, z uwagi na cechy infrastruk-
tury, nastrgcza wiele probleméw. Wsérod najwazniejszych probleméw wymaga-
jacych rozwigzania przed podjeciem decyzji o realizacji okreslonych inwestycji
w zakresie infrastruktury nalezy wymieni¢: dokonanie wyboru inwestycji spo-
$rod innych oczekiwanych pod katem ich niezbednosci dla spoteczenstwa i go-
spodarki oraz uzyskanie zamknigcia finansowego wysoce kapitatochtonnych
inwestycji (pokrycia kosztow inwestycji) przed rozpoczeciem procesu inwesty-
cyjnego.

Celem opracowania jest ocena podjetych przez polski rzad decyzji o insty-
tucjonalnym wsparciu finansowania inwestycji infrastrukturalnych (zaliczanych
do inwestycji duzych, wedtug kryterium znaczenia strategicznego dla kraju oraz
odpowiednio duzej wartosci kosztorysowej), poprzedzona wykazaniem znacze-
nia inwestycji infrastrukturalnych i ich cech szczegolnych wptywajacych na
mozliwosci ich finansowania.

1. Znaczenie inwestycji infrastrukturalnych i ich cechy szczegélne

Whprawdzie nadal nie ma zgody odnosnie do wielkosci wplywu infrastruk-
tury na wzrost gospodarczy, jednak zostalo potwierdzone, ze rola infrastruktury
W ksztattowaniu si¢ wzrostu gospodarczego jest znaczaca i czgsto wigksza niz
innych inwestycji. Nalezy zaznaczy¢, ze wzrost samej infrastruktury nie gwa-
rantuje rozwoju gospodarczego. Urzadzenia infrastrukturalne, administracyjne
i handlowe, wraz z wzajemnymi zalezno$ciami zachodzgcymi miedzy nimi,
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przyciagaja ludzi i dziatalno$¢ gospodarcza', a skupiska infrastrukturalne, han-
dlowe i administracyjne odgrywaja role sprawcza wzrostu gospodarczego
W wiekszym stopniu niz bezposrednia dziatalno$¢ produkcyjna. Infrastruktura
jest wiec niezbednym, ale niewystarczajagcym warunkiem wst¢pnym wzrostu.
Muszg by¢ spetnione takze inne warunki, takie jak dopasowanie czasowe inwe-
stycji, ich optymalna lokalizacja oraz rownowaga miedzy popytem a podazg. In-
frastrukture publiczng tworza dobra publiczne, stuzace ogdétowi spoteczenstwa
i warunkujace rozwdj gospodarczy.

W kazdym kraju wystepuja roézne poziomy tzw. luki infrastrukturalnej, ja-
ko réznicy miedzy potrzebami a istniejagcym stanem infrastruktury, ktorej niwe-
lowanie stwarza powazne problemy dla wtadz publicznych. Z jednej strony do-
tyczy to nowych, nowoczesnych, dopasowanych do obecnych wymagan sieci
i obiektow infrastrukturalnych, z drugiej strony za$ konieczno$ci remontowania,
a glownie modernizacji, juz istniejacych aktywow infrastrukturalnych. Gtowne
problemy wynikaja z immanentnych cech infrastruktury i inwestycji infrastruk-
turalnych, ktére zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Cechy infrastruktury

Element infrastruktury Charakterystyczna cecha

Obiekty i urzadzenia infra- |— nieprzeno$nos$c¢ przestrzenna

strukturalne — niepodzielno$¢ techniczna

— dhugi okres uzytkowania

— wystepowanie efektow zewnetrznych [externalities lub spil-
lovers]

— wolny przebieg zuzycia moralnego

Ustugi infrastrukturalne — jednoczesno$¢ produkcji, dostawy i konsumpcji

— heterogenicznos¢ ustug

— stale powigzanie dostawcy z odbiorca

— masowo$¢ $wiadczen

1 W. Grzywacz, Infrastruktura transportu, Wydawnictwa Komunikacji i £acznosci, Warsza-

wa 1982, s. 46-47; E. Gramlich, Infrastructure Investments:A Review Essay, ,,Journal of Eco-
nomic Literature” 1994, vol. 32, issue 3, s. 1176; K.T. Duffi-Deno, R.W. Eberts, Public Infra-
structure and Regional Economic Development, ,,Journal of Urban Economics” 1991, vol. 30;
D. Holtz-Eakin, Public Sector Capital and Productivity, NBER Working Paper no. 4144, 1992;
A.H. Munell, Why Has the Productivity Growth Declined? Productivity and Public Investment,
,,New England Economic Review” Jan/Febr 1990; J. Temple, The New Growth Evidence, ,,Jour-
nal of Economic Literature” 1999, vol. 39.
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Element infrastruktury Charakterystyczna cecha

— mata substytucyjnosé

— catodobowa gotowos$¢ do §wiadczenia ustug

— niemoznos$¢ magazynowania ustug infrastrukturalnych

— nierozdzielno$¢ ushugi od ushugodawcy

— duza zmiennos¢ popytu (duze zréznicowanie w réznych porach
roku i dnia)

— monopol naturalny

— mozliwos$¢ osiggania korzysci skali

Inwestycje — kapitatochtonnos$¢ inwestycji

— dhugi okres realizacji

— wysoki stopien niepodzielnosci naktadow

— dhugi okres zwrotu naktadow

— nieodwracalno$¢ naktadow

— specyficzno$¢ naktadow

— wysokie ryzyko inwestycyjne

— uzaleznienie inwestycji od decyzji politycznych

— wystgpowanie asymetrii informacji

— trudnoéci w ocenie efektywno$ci inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie M. Ratajczak, Infrastruktura w gospodarce
rynkowej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu., Poznan 1999,
s. 22-32; M. Lissowska, Dynamika instytucji w okresie transformacji, ,,Gospo-
darka Narodowa” 1999, nr 10 (100), s. 26-27; D. Mongiato, Cechy charaktery-
styczne rynku ustug i jego struktura w Unii Europejskiej, ,,Ekonomista” 2000,
nr 1, s. 81-84; Z. Karst, Techniczno-ekonomiczna infrastruktura gospodarki na-
rodowej, PWN, Warszawa 1986, s. 26-27; S. Piatek, Przedsigbiorstwo uzytecz-
nosci publicznej, ,,Panstwo i Prawo” 1991, nr 8, s. 99-100; R. Gendarme, Evo-
lution theorique du concept d’infrastructure et variabilite des politigue an fonc-
tion des niveaux de croissance, ,,Mondes en Developpement” 2000, no. 109,
s.10; W. Grzywacz, Infrastruktura transportu, Wydawnictwa Komunikacji
i Laczno$ci, Warszawa 1982, s. 58-86.

Z uwagi na bardzo wysoki poziom kapitatochtonnosci i diugi okres reali-
zacji inwestycji infrastrukturalnych, pozyskanie funduszy na ich finansowanie
nie jest tatwym przedsiewzigciem. Budzety wigkszosci panstw balansujg na
granicy dopuszczalnego poziomu deficytu w warunkach coraz wigkszych ocze-
kiwan spoteczenstw w zakresie — z jednej strony — szeroko rozumianego zabez-
pieczenia spotecznego (wydatki biezace), a z drugiej strony — dostepu do po-
wszechnej i nowoczesnej infrastruktury (wydatki inwestycyjne).

Specyfika inwestycji infrastrukturalnych jest wysoka kapitatochtonnosé¢
oraz dtugi okres zwrotu. Wysoka kapitatochtonno$¢ wigze si¢ z koniecznoscia
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ponoszenia znaczacych naktadow w stosunku do spodziewanych efektow. In-
westycje infrastrukturalne odznaczajg si¢ dtugim cyklem, a ich cechg szczegol-
ng jest niepodzielno$¢ techniczna wptywajaca na wydtuzenie okresu osiagania
petnej zdolnosci produkeyjnej, a tym samym na wydtuzenie okresu zwrotu
z inwestycji. Dhugi cykl inwestycyjny oraz specyficzno$¢ naktadow powigksza-
ja 1 tak wysokie ryzyko inwestycyjne oraz wptywaja na nieodwracalnos¢ nakta-
dow powodujac powstanie tzw. kosztéw utopionychz.

Inwestycje infrastrukturalne, ich lokalizacja, wielko$¢, rodzaj, sa uzalez-
nione od decyzji politycznych i podatne na zmiany polityczne wiadz publicz-
nych. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych nie zawsze uzasadnionych ra-
chunkiem ekonomicznym, potgguje trudnosci w ocenie efektywnosci inwestycji
i dodatkowo powieksza ryzyko inwestycyjne.

Cechy inwestycji infrastrukturalnych czesto wstrzymuja potencjalne zain-
teresowanie wiarygodnych inwestorow takimi przedsigwzigciami z uwagi na
wysoki poziom ryzyka, specyfike aktywow niosgcych za sobg wysokie koszty
utopione, ktorych wielkos¢ jest uzalezniona od rodzaju obiektu oraz ryzykowne
strumienie dochoddw ,,rozciagnictych” na wiele lat w przysztosci®, trudnosci
w uzyskaniu praw wilasnosci do aktywow, czy tez zrdéznicowanie projektow in-
frastrukturalnych w zaleznosci od przyjetego schematu rozwigzania problemu
ryzyka, szczeg6lnie wysokiego w dwoch pierwszych fazach projektu, tj. w fazie
przedinwestycyjnej i fazie realizacji inwestyciji.

2. Problemy finansowania inwestycji infrastrukturalnych

Jednym z najtrudniejszych probleméw, ktére wplywaja na efektywnosé
i optacalno$¢ projektu i czgsto sama jego realizacje, jest zamknigcie finansowe
przedsigwzigcia. Struktura finansowania projektow infrastrukturalnych charak-
teryzuje si¢: wysokim stopniem zadtuzenia w stosunku do kosztorysu inwestycji
(od 50% do blisko 90% wartosci kosztorysowej projektu); uzaleznieniem okre-

2 Koszty utopione to poniesione koszty, ktore nie beda do odzyskania w przypadku nieza-

konczenia lub odrzucenia projektu.

8 Jak podaje Dailami i Leipziger, potencjalni inwestorzy nie sg zainteresowani angazowa-
niem si¢ w przedsigwzigcia tego typu bez odpowiednich zabezpieczen umownych, zwickszaja-
cych koszty inwestycji czgsto w znaczacej wysokosci. (M. Dailami, D. Leipziger, Infrastructure
Project Finance and Capital Flows: A New Perspective, World Development 1998, vol. 26, issue
7,s.1285).
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su kredytowania od stopnia rozwoju kraju inwestowania — im kraj jest mniej
rozwinigty, tym okresy kredytowania sg krotsze, im wyzsza nota ratingowa kra-
ju — tym dtuzsze okresy kredytowania; powigzaniem stopnia wsparcia publicz-
nego z nota ratingowa kraju — w krajach o nizszym standingu finansowym
i nizszym etapie wzrostu gospodarczego wsparcie inwestycji infrastruktural-
nych ze strony wladz publicznych jest wyzsze; wykorzystywaniem $rodkow za-
granicznych w postaci kredytow miedzynarodowych udzielanych przez mie-
dzynarodowe organizacje finansowe i srodkdw pomocowych przyznawanych
glownie w ramach Unii Europejskiej — im nizszy jest wzrost gospodarczy dane-
go kraju, tym wicksza mozliwo$¢ uzyskania srodkow z tych zrodet.

Struktura finansowania inwestycji jest zazwyczaj najdtuzej negocjowanym
zagadnieniem®. Podstawowym zrodtem finansowania sg kredyty, a w szczegol-
nosci kredyty konsorcjalne oraz udzielane przez grupe Banku Swiatowego. Wa-
runki finansowania maja kluczowe znaczenie dla przysziej ptynnosci, czyli
zdolno$ci do wywiazywania si¢ z biezacych zobowigzan, a nawet wyptacalno-
$ci. Nalezy mie¢ na uwadze, ze interesy i stanowiska zajmowane przez strony
negocjujace sa ze swej natury rozbiezne, szczegoélnie w odniesieniu do takich
kwestii, jak dtugos$¢ okresu kredytowania, cena srodkoéw dtuznych (stopa opro-
centowania plus prowizje), a przede wszystkim stosunek kapitatéw wiasnych do
kapitatow zwrotnych.

Kredyty udzielane przez banki komercyjne oraz multilateralne instytucje
finansowe stanowig zasadniczg cze$¢ wszystkich srodkéw dtuznych mozliwych
do uzyskania na rynkach finansowych. Banki staly si¢ jednym z gtownych
uczestnikéw, a zarazem decydentéw procesu inwestycyjnego. Zajmowana po-
zycja daje im prawo do kontrolowania i nadzorowania przebiegu prac nad pro-
jektem. Mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze w rankingu znaczenia poszczegol-
nych uczestnikow projektu infrastrukturalnego banki, tuz obok wtadz publicz-
nych, zajmujg czolowe miejsce. Przy finansowaniu projektow infrastruktural-
nych sa wykorzystywane przede wszystkim kredyty odnawialne, terminowe,
stand-by, pomostowe. Kredyty bankowe sg ustalane najczeSciej wedlug zmien-
nej stopy procentowej, opartej na stawce LIBOR lub EURIBOR. W przypadku
kredytow o statej stopie oprocentowania okres kredytowania jest znacznie krot-
szy, a jednoczes$nie banki staraja si¢ zabezpieczy¢ poprzez transakcje hedgin-

4 p. Kwiatkowski, Ogéiny system zabezpieczeri wykorzystywanych przy kredytowaniu przed-

siewzie¢ inwestycyjnych na zasadach project finance, ,,Bank i Kredyt” 1998, nr 7-8, s. 98.
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gowe przed ryzykiem niekorzystnych zmian stop procentowych na rynku. Przy
kredytach dtugoterminowych, podobnie jak przy kredytach o stalej stopie pro-
centowej, banki staraja si¢ zabezpieczy¢ przez dodatkowym ryzykiem poprzez
zawieranie 1 przeprowadzanie transakcji swapowych. Banki zabiegaja o to, by
kredyty byty udzielane w walucie, w ktorej beda generowane dochody, co jest
zabezpieczeniem przed wystapieniem ryzyka kursowego. W praktyce wierzy-
ciele (gléwnie banki) moga wymagac réznych zabezpieczen, takich jak np.

a) gwarancje ukonczenia projektu wystawione przez firmy macierzyste
lub przez towarzystwa ubezpieczeniowe,

b) umowy wykorzystania przez firmy macierzyste nadwyzek zdolnosci
produkcyjnej projektu i przeznaczania dochodoéw z nich osiagnigtych
na obstuge zadtuzenia,

C) uzgodnienia dotyczace zasilania gotdéwkowego ze strony sponsorow
w przypadku generowania niewystarczajacych przeptywow pienigz-
nych do utrzymania niezbednego poziomu kapitatu pracujacego lub do
splaty zadluzenia; inna forma zabezpieczenia, a jednocze$nie wlacze-
nia sponsoréw w eksploatacje projektu, moze polega¢ na umowie,
zgodnie z ktdrg sponsorzy korzystaja z ustug projektu bezptatnie, ale
W zamian zobowiazani sa pokrywac¢ koszty operacyjne z wilaczeniem
obstugi zadluzenia w przypadku, gdy generowane dochody nie beda
wystarczajace do prowadzenia dziatalnosci®.

Z uwagi na wysokg kapitatochtonno$¢ przedsiewzig¢ infrastrukturalnych
oraz duze ryzyko inwestycyjne przypadki kredytowania projektu przez jeden
bank nie wystepuja czesto. Najczesciej organizowane sa konsorcja bankowe,
W ktorych zainteresowane banki partycypuja w kredycie w rdéznych kwotach
uzaleznionych od ich mozliwosci kapitalowych oraz od oceny ryzyka®. Wspét-
praca ulega likwidacji po zakonczeniu przedsigwzigcia i osiagnigciu zaplano-
wanego celu. Uczestniczace w konsorcjum banki oczekuja wyzszego zwrotu
z zaangazowanych $rodkow (dochodow odsetkowych) oraz dochodéw z prowi-
zji. Moga takze uczestniczy¢ w konsorcjum, by zdywersyfikowa¢ portfele kre-
dytowe przez udziaty w innych rodzajach dziatalnosci.

5 RA. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw Hill, New York 1996,
s. 696-697.

® T. Rhodes, Syndicated Lending. Practice and Documentation, Euromoney Publications
PLC, London 1996, s. 498.
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Finansowanie projektéw infrastrukturalnych poprzez dtuzne papiery war-
tosciowe rozwija si¢ w niezbyt dynamicznym tempie w odrdznieniu od sytuacji
na rynkach korporacyjnych, gdzie instrumenty kapitalowe (w tym obligacje)
odgrywaja kluczowa role. Podstawowym problemem ograniczajacym znaczenie
obligacji przy finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych jest ograniczona od-
powiedzialnos¢ emitenta wzgledem stron trzecich. Z uwagi na to, ze struktura
emisji obligacji nie ma wkomponowanego elastycznego mechanizmu kontroli
I monitoringu projektu, moga wystapi¢ problemy zwigzane ze zdolnoscia szyb-
kiego reagowania na zmieniajace si¢ okolicznos$ci wptywajace na efektywno$¢
catego przedsiewzigcia. Przy kredytach taka role pelni bank — lider prowadzacy
konsorcjum i skupiajacy wszystkich wierzycieli, natomiast przy emisji obligacji
taki podmiot nie wystepuje. Banki angazujace si¢ w finansowanie projektow
obarczonych wysokim ryzykiem moga znaczaco wptywac na ich realizacje¢ oraz
oddziatywa¢ na niekorzystne zjawiska, natomiast nabywcy obligacji z reguty
takiego doswiadczenia nie posiadaja i nie mogg odgrywac roli aktywnych inwe-
storow. W praktyce nie ma mozliwos$ci zwolania zgromadzenia nabywcow ob-
ligacji. Poza tym najcze$ciej nabywcy obligacji nie maja wystarczajacej wiedzy
ani doswiadczenia w podejmowaniu wiarygodnych decyzji w sprawie skompli-
kowanych projektow. Nabywcy obligacji mniej s3 zainteresowani realizacja
i zaawansowaniem projektu, a bardziej spodziewanym zwrotem z zainwestowa-
nych §rodkow.

Podstawowa przewagg obligacji nad kredytami jest mozliwo$¢ przycia-
gniecia wiekszej grupy inwestoréw. Emisja obligacji ponadto odroznia si¢ niz-
szymi kosztami oprocentowania, duzg elastycznoscig i mozliwos$cig promowa-
nia emitenta. Dokumentacja dotyczaca emisji zwykle wymaga spetnienia mniej-
szej ilosci warunkéw w stosunku do dokumentacji kredytowej, co powoduje
szybsze zamknigcie transakcji. Nalezy tez mie¢ na uwadze, ze emisje obligacji
wymagaja publicznego ujawniania wszystkich kontraktow zwiazanych z projek-
tami, ze szczegdtami dotyczacymi ich dzialalnos$ci finansowej, co w przypadku
poufnych informacji moze przysparza¢ wielu probleméw. Dodatkowo zbieranie
wymaganych informacji finansowych moze powodowaé powstawanie znacz-
nych kosztéw doradztwa prawnego i audytu’.

" Dodatkowe koszty moga w krancowych przypadkach réwnowazy¢ oczekiwane oszczedno-
$ci na nizszych kosztach oprocentowania obligacji.
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Dla inwestorow obligacje jako sposob inwestowania dlugoterminowego sa
atrakcyjnym instrumentem, poniewaz sg instrumentem znanym, do ktérego in-
westorzy maja zaufanie®, a zwrot z inwestycji jest zagwarantowany na akcep-
towalnym poziomie. Koszty emisji obligacji jako formy dtugoterminowego za-
dluzenia sa szczeg6lnie wysokie dla matych podmiotow. Dla duzych organizacji
emisja obligacji jest prawie rutynowa, a koszty niskie w relacji do wielkosci
uzyskiwanych obrotow.

Wysoka kapitatochtonnos¢ i dtugie okresy kredytowania czy udzielania
pozyczek stwarza w wielu krajach, w tym w Polsce, bariery nie do pokonania
bez zapewnienia dodatkowego wsparcia ze strony wiadz publicznych w postaci
udzielania gwarancji skarbu panstwa czy bezposredniego wspierania finanso-
wego. Ekonomiczne wspieranie przez instytucje sektora publicznego inwestycji
infrastrukturalnych, wynikajace z odpowiedzialno$ci sektora publicznego za za-
pewnianie spoleczenstwu optymalnej dostgpnosci do obiektow i sieci infra-
strukturalnych, wpisuje si¢ w nurt teorii neoklasycznej ekonomii instytucjonal-
nej°. Przyktadem podjetych przez instytucje sektora publicznego dziatan w Pol-
sce jest uruchomiony w 2012 roku Program ,,Inwestycje Polskie”.

3. Miejsce Banku Gospodarstwa Krajowego w Programie ,,Inwestycje
Polskie”

Rzadowy Program ,,Inwestycje Polskie” zostal powotany w pazdzierniku
2012 roku dla utrzymania dynamiki inwestycji w projekty infrastrukturalne
0 wydtuzonym horyzoncie czasu, przy jednoczesnym wykorzystaniu komercyj-
nego dlugoterminowego finansowania oraz zaangazowania kapitalowego (bez
zadnych preferencyjnych warunkow)'®. Zdaniem pomystodawcow Program ten
W szczegblnosci miat koncentrowaé si¢ na rentownych projektach inwestycyj-
nych w obszarze:

® Rynek obligacji municypalnych rozwija si¢ na rynku amerykanskim od 200 lat, co wptyne-

o na wypracowanie takich procedur i regulacji prawnych, ktore uniemozliwiaja niewyptacalnosé
dtuznika czy jego upadtosc.

Por. J. Maltysz, Instytucje a koszty transakcyjne w swietle neoinstytucjonalnej ekonomii,
-Ekonomista” 2003, nr 3, s. 315-340; T. Gruszecki, Wspoiczesne teorie przedsigbiorstwa, \Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 145-147; M. Gorynia, B. Jankowska, E. Maslak,
Branza jako przedmiot badan w ekonomii, ,,Gospodarka Narodowa” 2000, nr 3 (103), s. 50.

0 program ,,Inwestycje Polskie”, www. bgk.pl (10.06.2014).
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a) infrastruktury energetycznej (dystrybucja i wytwarzanie) i gazowej
(sie¢ przesylowa, wydobycie i magazyny),

b) zagospodarowania zt6z weglowodorowych (w tym gazu z tupkow),

c) infrastruktury transportoweyj,

d) infrastruktury samorzadowej (utylizacja odpadéw, komunikacja),

e) infrastruktury przemystowe;j,

f) infrastruktury telekomunikacyjnej.

Zatozono w Programie, ze dawcami kapitatu dla duzych, strategicznych
inwestycji infrastrukturalnych bedzie Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK)
oraz spotka Polskie Inwestycje Rozwojowe SA (PIR) dokapitalizowywane
przez Skarb Panstwa do kwoty 10 mld zt. Srodki na dokapitalizowanie pocho-
dza ze zbywania pakietow akcji PGE SA, PKO BP SA, PZU SA i Ciech SA.

Przeznaczeniem $rodkéw pozyskanych'' w ten sposéb przez BGK ma byé
zwigkszenie akcji kredytowej oraz prowadzenie dziatalnoSci gwarancyjnej za-
bezpieczajacej dtugoterminowe finansowanie inwestycji infrastrukturalnych.

BGK w Programie ,,Inwestycje Polskie” przypisano rol¢ ostatniego po-
zyczkodawcy zabezpieczajacego zamknigcie finansowe okre§lonego projektu
inwestycyjnego, przy czym pomoc banku bedzie prowadzona na warunkach
komercyjnych.

Przyjeta role BGK jako ostatniego pozyczkodawcy nalezy uzna¢ za stusz-
ne posuniecie, ktore moze i powinno sprzyja¢ rozwojowi i finansowemu struk-
turyzowaniu inwestycji infrastrukturalnych w Polsce. Natomiast niezrozumiale
jest wykonywanie tej funkcji przez panstwowy bank, traktowany jako bank
Skarbu Panstwa, na zasadach komercyjnych, co bezpo$rednio oznacza cheé
uzyskiwania jak najwigkszych korzysci finansowych. Taka postawa przeczy
misji BGK™.

W styczniu 2013 roku przeprowadzono sprzedaz posiadanych przez BGK akcji PKO BP
SA, ktéra spowodowatla zwigkszenie funduszy wlasnych BGK z ok. 1,9 mld zt do ok. 6 mld zl,
a to umozliwia wzrost limitu potencjalnego zaangazowania finansowego BGK dla pojedynczego
podmiotu lub grupy ze soba powigzanych podmiotéw z ok. 0,47 mld zt do ok. 1,5 mld zt., www.
bgk.pl (19.06.2014).

12 Misja BGK jest zapisana nastepujaco: Bank Gospodarstwa Krajowego jako pafistwowa in-
stytucja finansowa o duzej wiarygodnosci, specjalizuje si¢ w obstudze sektora finanséw publicz-
nych. Zapewnia ekonomicznie efektywne i operacyjnie skuteczne wspieranie panstwowych pro-
gramow spoteczno-gospodarczych oraz samorzadowych programow rozwoju regionalnego. Dba o
nowoczesnos¢ i wysoka jako$¢ oferty oraz podtrzymywanie dobrych relacji z Klientami, ela-
stycznie reagujac na ich potrzeby. Misja Banku Gospodarstwa Krajowego jest sprawna i efektyw-
na kosztowo realizacja dziatalnosci zleconej przez Panstwo, uzupetniona przez rozwoj atrakcyjnej
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4. Miejsce spétki Polskie Inwestycje Rozwojowe w Programie ,,Inwestycje
Polskie”

Inicjatywa powotania specjalistycznej instytucji dla oceny i finansowania
inwestycji infrastrukturalnych powstala dwa lata temu pod nazwa Inwestycje
Polskie i zostata usankcjonowana utworzeniem Spotki Polskie Inwestycje Roz-
wojowe (PIR SA) w czerwcu 2013 roku, ktorej celem jest zapewnienie finan-
sowania dlugoterminowych i rentownych projektéw infrastrukturalnych na tery-
torium Polski.

PIR SA pehi role inwestora kapitatowego i dostawcy finansowania typu
mezzanine w projektach infrastrukturalnych na zasadach komercyjnych, co
oznacza mozliwo$¢ finansowania tylko takich projektow infrastrukturalnych,
ktore gwarantujg finansowa stope zwrotu. PIR angazuje si¢ w takie projekty,
ktérych oczekiwana stopa zwrotu jest adekwatna do ryzyka i oczekiwan rynku.
Proces inwestycyjny w PIR jest zorganizowany podobnie jak w mi¢dzynarodo-
wych funduszach infrastrukturalnych czy firmach private equity. W takim uje-
ciu PIR moze by¢ traktowany jako inwestor prywatny.

Dziatalno$¢ PIR-u jest prowadzona zgodnie z zalozona polityka inwesty-
cyjng wyrazona czteroma zasadami'®:

a) przyczynianie si¢ do rozwoju gospodarczego Polski,

b) inwestowanie na zasadach rynkowych,

c) aktywizowanie kapitatu prywatnego do inwestycji w polskg infrastruk-

ture,

d) rozpowszechnianie w Polsce dobrych praktyk biznesowych.

PIR SA inwestuje jedynie w projekty na terenie Polski lub na terytorium
polskiej wylacznej strefy ekonomicznej (EEZ) na Morzu Baltyckim, ktore przy-
czyniajg si¢ do wzrostu polskiego PKB oraz tworza nowe miejsca pracy lub za-
pewniaja wzrost efektywnosci. PIR moze rowniez inwestowaé w projekty
transgraniczne, ktorych aktywa polozone sa gtownie w Polsce, ale czeSciowo
poza jej granicami.

Inwestycje PIR odbywaja si¢ przy wspotudziale kapitalu prywatnego. PIR
moze stosowac elastyczne narzedzia inwestycyjne — kapital, instrumenty mez-

oferty dziatalnosci wlasnej dla wybranych segmentoéw rynku, w ktorych bank moze wykorzystac¢
swoje naturalne przewagi, www.bgk.com.pl (28.06.2014).
% polityka inwestycyjna, www.pir.pl (10.06.2014).
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zanine, a takze inwestycje poprzez fundusze infrastrukturalne. Dzigki temu mo-
ze angazowac si¢ w roznorodne projekty i wspiera¢ rozwoj polskiego rynku in-
westycji infrastrukturalnych.

W swej polityce PIR kieruje si¢ dobrymi praktykami biznesowymi, w tym
24 zasadami GAPP [Generally Accepted Principles and Practices] zalecanymi
do przestrzegania przez fundusze kapitatowe, w tym fundusze infrastrukturalne,
dobrymi praktykami spoétek GPW oraz zasadami okreslanymi przez Europejskie
Stowarzyszenie Funduszy Private Equity i Venture Capital [European Private
Equity and Venture Capital Association].

Gléwnym zatozeniem PIR jest inwestowanie w wybrane sektory infra-
struktury gospodarczej, ktorymi sa™*:

a) energetyka,

b) transport,

¢) telekomunikacja,

d) inwestycje  samorzadowe  (gospodarka  odpadami,  wodno-

kanalizacyjna, drogi gminne, itp.).

PIR dokonat analizy i oceny 54 projektow infrastrukturalnych, z czego
6 0 wartosci 4,93 mld zt przeszto etap wstepnej akceptacji (zestawienie wstep-
nie zaakceptowanych projektow przedstawiono w tabeli 1). Zaden projekt nie
zostal wytypowany do etapu akceptacji, a potem realizacji.

Tabelal
Projekty infrastrukturalne wstgpnie zaakceptowane przez PIR
Lp. Strona kontraktu Opis projektu
1. TAURON Finansowanie budowy bloku energetycznego o mocy
43 MW w Elektrowni Lagisza w Bedzinie
Wartos¢ inwestycji: 1,5 mld ztotych
Udzial PIR: 750 mln zlotych
2. Miejskie Przedsi¢biorstwo Wybudowanie elektrocieptowni dziatajacej w wyso-
Energetyki Cieplnej w Olszty- | kosprawnej kogeneracji oraz modernizacja cieptowni
nie miejskiej Kortowo. Projekt PPP
Warto$¢ inwestycji: 600 min ztotych
Udziat PIR: brak informacji
3. Grupa LOTOS i Grupa Powotanie spotki inwestycyjnej i wykonanie studium

14 Zatozeniem PIR jest takze inwestowanie w infrastrukture niepubliczng zwiazang z rozwo-
jem przemyshu (infrastruktura przemystowa).
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Lp. Strona kontraktu Opis projektu

AZOTY wykonalnosci kompleksu petrochemicznego

Warto$¢ inwestycji: 12 mld ztotych

Udziat PIR: 750 min zlotych

4. LOTOS Petrobaltic SA Finansowanie projektu zwigzanego z zagospodaro-
waniem zloza ropy naftowej B8 na Battyku

Warto$¢ inwestycji: 1,6 mld ztotych

Udziat PIR: 250-563 min ztotych

5. HAWE SA Doprowadzenie sieci $wiattowodowej do 870 tys.
mieszkan w calej Polsce

Warto$¢ inwestycji: 560 min ztotych

Udziat PIR: ok. 120 min ztotych

6. Urzad Marszatkowski woj. ku- | Finansowanie budowy, przebudowy i utrzymania
jawsko-pomorskiego droég wojewddzkich w woj. kujawsko-pomorskim
Warto$¢ inwestycji: 400 min ztotych

Udziat PIR: brak informacji

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie materialéw zamieszczonych na www.pir.pl,
(19.06.2014).

Spotka PIR jest w trakcie tworzenia Funduszu Komunalnego w wysokosci
600 mIn PLN, ktory ma rozpocza¢ dziatalno$¢ w drugiej potowie 2014 roku
Srodki Funduszu beda przeznaczone na wspoiinansowanie inwestycji gmin-
nych o warto$ci kosztorysowej od 50 do 750 mln PLN przy maksymalnym
udziale PIR-u do 49 % warto$ci inwestycji™.

Dziatalno$¢ PIR-u trwa od niedawna. Trudno na tej podstawie wyprowa-
dza¢ jednoznaczne wnioski. Jednak wydaje si¢, ze zatozona filozofia dziatalno-
$ci oraz wstepnie zaakceptowane do realizacji projekty nie daja podstaw do
zweryfikowania tezy, ze utworzona instytucja bedzie petni¢ role podmiotu sty-
mulujgcego i wspomagajacego realizacj¢ inwestycji infrastrukturalnych w Pol-
sce. W takim ujeciu jest to kolejna komercyjna instytucja finansowa operujaca
prywatnym kapitatem.

Podsumowanie

Wysoka kapitatochtonno$¢ inwestycji infrastrukturalnych jest zwigzana
z koniecznoscig poszukiwania poza budzetowych zrodel finansowania. Najwaz-
niejszymi partnerami finansowymi sg banki oraz multilateralne instytucje finan-
sowe. Z uwagi na wysoki poziom ryzyka towarzyszacego inwestycjom infra-

¥ Samorzqdy dostang dwa miliardy na inwestycje, http://moje.radio.lublin.pl (10.06.2014).
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strukturalnym zaréwno od strony techniczno-technologicznej, spotecznej, poli-
tycznej, jak i finansowej, instytucje finansowe domagaja si¢ dodatkowych za-
bezpieczen w postaci zwickszonego wktadu wlasnego czy porgczen i gwarancji.

Jak si¢ wydaje, rzadowy Program ,,Inwestycje Polskie”, w ramach ktérego
dziala Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Spotka Polskie Inwestycje Rozwo-
jowe, nie spetni przypisanej mu roli stymulowania wigkszego rozwoju inwesty-
cji infrastrukturalnych w Polsce.
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INSTITUTIONAL STIMULANTS OF DEVELOPMENT OF
INFRASTRUCTURE PROJECTS IN POLAND

Summary

In Poland, like as in other countries, there is a big demand for infrastructure pro-
jects, which realization, because of infrastructure features, has brought many problems.
Gaining of funds for infrastructure projects is really difficult process because of high
level of capital absorbency and long term of infrastructure projects realization. Budgets
of many countries have been balancing at admissible limits of deficits in terms of higher
and higher communities expectations for social security in one side, and access to mod-
ern and general infrastructure. A high level of capital absorbency and long terms of
loans and grants creates barriers impossible to overcome without state guarantees or ad-
ditional financial support. For this reasons in Poland has come to life Program “Polish
Investment”. The aim of a paper is to assess an activity of such Program.

Keywords: investment projects, infrastructure, Poland, funding sources, institu-
tional support, financial support
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