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Wstep

Zapotrzebowanie na inwestycje infrastrukturalne na catym Swiecie stale rosnie,
mimo wieloletnich préb niwelowania luk infrastrukturalnych. Postep techniczny
i technologiczny z jednej strony, a konieczno$¢ regenerowania i modernizowania
istniejgcych sieci i obiektéw infrastrukturalnych z drugiej stanowig gtéwne deter-
minanty zapotrzebowania na inwestycje, a co za tym idzie na $rodki kapitatowe.

Podstawowymi zrodtami finansowania inwestycji infrastrukturalnych sa r6znego
rodzaju $rodki dtuzne, przy ktérych uruchomieniu, a potem sptacie ma miejsce za-
stosowanie projectfinance. Projekty realizowane w ten spos6b majg coraz wieksze
znaczenie na catym Swiecie, czego konsekwencjgjest okreslenie ,,rynekprojectfmance”.

Cel opracowania stanowi analiza i ocena rynku projectfinance w finansowaniu
inwestycji infrastrukturalnych na Swiecie.
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1. Potrzeby w zakresie inwestycji infrastrukturalnych

Poziom rozwoju infrastruktury okreslanej jako dobra publiczne o strategicz-
nym znaczeniu dla catej gospodarki i spoteczenstwa [Ratajczak, 1999, s. 26],
umozliwiajgce przemieszczanie mediéw (energii, pojazdéw, wody, informacji),
0s6b i rzeczy, pozostajgce w gestii wtadz publicznych, na ktérych spoczywa
obowigzek ich tworzenia i utrzymywania [Brzozowska, 2005, s. 18], jest od-
mienny na réznych kontynentach i w réznych krajach. Luka infrastrukturalna,
rozumiana jako skala jakosci infrastruktury publicznej, stanowijeden z czynni-
kéw uwzglednianych w ocenie konkurencyjno$ci okreslonego panstwa. Wedtug
rankingu Swiatowego Forum Ekonomicznego (World Economic Forum), w kt6-
rym nadawano oceny w skali od 1 (najubozsza) do 7 (na najwyzszym poziomie)
w poszczegblnych rodzajach infrastruktury gospodarczej (przesytanie energii,
drogi kotowe i kolejowe, lotniska, porty, itp.), za 2011 r. na pierwszej pozycji
znalazta sie Szwajcaria, a za nig uplasowaty sie Hongkong, Singapur i Francja
[Quality., 2011]. W tabeli 1 przedstawiono ocene infrastruktury gospodarczej
w Kkrajach europejskich.

Jednak nie wszystkie kraje posiadajg infrastrukture publiczng na zadowalajgcym
poziomie. Przedstawione dane wyraznie wskazujg, ze wyeliminowanie, a bardziej
realnie - zmniejszenie - wystepujacej luki infrastrukturalnej bedzie wymagac in-
tensywnych dziatan inwestycyjnych.

Obszary bogato wyposazone w infrastrukture odznaczajg sie wyzszg atrakcyj-
noscig inwestycyjna. Poglebiajace sie procesy globalizacyjne, rozwéj nowych rynkéw,
nowe technologie, podwyzszane standardy w zakresie ochrony $rodowiska, a takze
zwiekszajaca sie konieczno$¢ utrzymywania, ulepszania i odnawiania istniejgcych
obiektéw infrastrukturalnych powodujg dodatkowe zwiekszenie potrzeb w zakresie
inwestycji infrastrukturalnych [Stevens, 2009, s. 25-26].

Wedlug OECD $wiatowe potrzeby w zakresie inwestycji infrastrukturalnych do
2030 r. wyniosg ok. 53 biliondw USD [Strategie., 2011, s. 10]. Natomiast wedtug
analiz BCG potrzeby inwestycyjne na $wiecie do 2030 r. osiggng poziom nizszy -
35-40 bilionéw USD, z czego 15-20 bilionéw zostanie sfinansowane ze $rodkow
budzetowych, a 20-35 hilionéw bedzie luka kapitatowa, mozliwag do pokrycia np.
w ramach PPP [Schmidt, 2001].

Problemy nieodpowiedniej lub niedostatecznej infrastruktury sg dla wtadz pub-
licznych i otoczenia gospodarczego duzym wyzwaniem. Bez dostepu do niezbednej
infrastruktury - poczynajac od systemow transportowych, przez sieci energetyczne,
po systemy wodociggowo-kanalizacyjne - poszczeg6lne panstwa nie majg mozliwosci
petnego wykorzystania potencjatu wytworczego, co bedzie negatywnie wptywac na
rozwoj spoteczno-gospodarczy. Niestety imperatyw inwestowania w infrastrukture
nie idzie w parze z mozliwosciami ich finansowania przez wadze publiczne. Poziom
luki kapitatowej nie tylko sie nie zmniejsza, ale w ostatnich latach znaczgco rosnie.



RYNEK PROJECT FINANCE W FINANSOWANIU PROJEKTOW INFRASTRUKTURALNYCH 67

Podstawowym problemem pozostaje poszukiwanie zrddet finansowania kapitato-
chtonnych inwestycji infrastrukturalnych.

Tabela 1 Luka infrastrukturalna w krajach Europy - stan na2011 r.

Poziom infrastruktury

Lp. Kraj/kraje (maks. 100 %)
1 Szwajcaria 97,1
2-3.  Francja, Islandia 94,3
4-6.  Austria, Szwecja, Finlandia 91,4
7-8. Niemcy, Dania 90,0
9-10. Portugalia, Luksemburg 85,7
1 Holandia 84,3
12-13. Belgia, Hiszpania 82,9
14, Estonia 78,6
15. Cypr 77,1
16-17. Stowenia, W. Brytania, 75,7
18-21. Norwegia, Czechy , Litwa, Chorwacja 72,9
22, Wegry 68,6
23-24. totwa, Malta 67,1
25. Grecja 64,3
26. Stowacja 62,9
21. Ukraina 58,6
28. Wiochy 57,1
29. Albania 55,7
30. Polska 48,6
31-33. Czarnog6ra, Motdawia, Butgaria 44,3
34. Serbia 42,9
35.  Rumunia 34,3
36-37. Bosnia i Hercegowina 28,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w [Quality..., 2011].
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2. Wyrdznikiprojectfinance

Technikaprojectfinance byta znanajuz od kofca XIII w., natomiast rozwineta
sie w latach dwudziestych i trzydziestych XX w. w Stanach Zjednoczonych, gdy
banki zaczely udzielaé¢ niezabezpieczonych dtugoterminowych kredytdw poszuki-
waczom ropy naftowej [Polio, 1999, s. 87]. Z biegiem lat udzielanie, zabezpieczanie
i ocene mozliwosci sptaty zacigganych kredytéw usprawniano. Obecnie inwestycje
tego typu sg coraz czeSciej stosowane przy organizowaniu i finansowaniu inwesty-
cji kapitatochtonnych o dtugich okresach zwrotu, przy aktywach o dtugim okresie
uzytkowania, co przynosi zwrot zaréwno kredytodawcom,jak i inwestorom. Cechy
projectfinance korespondujg z przymiotami infrastruktury i w praktyce technika
tajest coraz czesciej wykorzystywana w duzych inwestycjach infrastrukturalnych.

Cechy charakterystyczne procesu inwestycyjnego realizowanego na podstawie
zasad projectfinance, wraz z okre$leniem ich oddziatywania na strukture projektu
oraz na koszty finansowania, zawarto w tabeli 2.

Immanentne wiasciwosci transakcji_prp/ec//z'wawce, a gtéwnie konieczno$¢ zapew-
nienia przychoddéw dajacych realne mozliwosci uzyskiwania nadwyzek pozwalajacych
na sptate wymagalnych rat i odsetek od kredytéw i pozyczek oraz spetnienie warunkow
formalnych, sg $cisle zwigzane z koniecznos$cig ponoszenia dodatkowych i znaczacych
naktadéw finansowych na ekspertyzy, przygotowanie skomplikowanej dokumentacji,
zabezpieczenie procesu inwestycyjnego przed ryzykiem inwestycyjnym oraz catego
projektu przed ryzykiem ograniczenia dostepnosci czy zbyt matego popytu, ryzykiem
politycznym, ryzykiem zmian prawnych czy wreszcie ryzykiem finansowym. Project
finance, szczeg6lnie w poréwnaniu z innymi technikami finansowania, wymaga
kompleksowego procesu zarzadzania ryzykiem wraz z mechanizmami chronigcymi
projekt przed potencjalnym wzrostem ryzyka. Takie dodatkowe naktady finansowe,
noszace nazwe kosztéw transakcyjnych, przyczyniajg sie do znaczgcego podwyzszenia
wartosci kosztorysowej inwestyciji.

Koszty transakcyjne mogg stanowic¢ nawet 10-30% kosztéw inwestycji. W konse-
kwencji wysoki udziat kosztéw transakcyjnych oraz kosztéw kapitatu obcego powoduje,
ze inwestycje o stosunkowo niskiej wartosci beda z géry skazane na niepowodzenie.

Efektywnos$¢ inwestycji projectfinance zalezy od jej wartosci kosztorysowej.
Im wyzsza warto$¢ kosztorysowa inwestycji, tym wiekszajest szansa na uzyskanie
pozytywnych efektdw. W praktyce oznacza to, przy bardzo silnej dZzwigni finansowej,
ze stosowanie tej technikijest zasadne w przypadku typowych projektow rynkowych
(np. budowy fabryki produkcyjnej albo elektrowni) lub realizacji wielkich projektéw
o charakterze uzytecznosci publicznej,jesli zaktada sie osiggniecie przychodéw z ich
eksploatacji (np. budowa autostrady, tunelu, itp.).
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Tabela 2. Warunki projektu inwestycyjnego realizowanego droga

Element/cecha

Bardzo wysoka
dzwignia finansowa

Wysokie koszty
finansowania
dtuznego

Zabezpieczenia dla
kredytodawcow

Sptlata zadtuzenia

Dokumentacja
projektu

Dtugi okres przygo-
towania transakcji

Opis

Srednio 25% udziaty kapitatowe i 75% $rodki diuzne. Nierzadko relacjata ksztattuje sie
na poziomie 15:85. Gt6wnym powodemjest wysoka warto$¢ kosztorysowa inwestycji.

Transakcje zawierane w ramach projectfinance sg bardziej skomplikowane niz
udzielenie czy uzyskanie komercyjnego kredytu. R6znorodnos$¢ ryzyka, konieczno$é
jego okreslenia i starannego przeanalizowania powoduje wiele trudnosci, przy fak-
tycznym braku zabezpieczenia na aktywach, co w konsekwencji powoduje, ze stopa
oprocentowaniajest duzo wyzszaniz w przypadku innych kredytéw inwestycyjnych,
jako rekompensata za bardzo wysokie ryzyko inwestycyjne.

»Premia kredytodawcédw w koszcie pozyskania funduszy moze by¢ 1-3 razy wieksza
niz w wypadku finansowania biezgcego” [Yescombe, s. 23].

W celu uzyskania funduszy na poziomie wymaganym do pokrycia kosztéw inwesty-
cji sponsorzy muszg utworzy¢ odpowiedni pakiet zabezpieczer w kolejnych fazach
projektu, zaakceptowany przez inwestoréw i kredytodawcéw. Gtéwnym rodzajem
zabezpieczen sg gwarancje: gwarancje Skarbu Panstwa, gwarancje budowy, gwarancje
bankowe, gwarancje osob trzecich, gwarancje od ryzyka politycznego, dtugotermino-
we umowy z odbiorcami lub kontrakty bierz-lub-pta¢, gwarancje dostaw lub odbioru
ustug, ubezpieczenie kredytéw, itp.

Wykorzystywanie instrumentdw inzynierii finansowej , opcje) do zabez-
pieczania transakcji.

Wylacznie z nadwyzek pienieznych wygenerowanych w trakcie eksploatacji goto-
wego obiektu.

Projekt musi by¢ doktadnie zaplanowany i zorganizowany w taki sposéb, by prawa i obo-
wigzki wszystkich stron uczestniczacych byty wiagzace dla pozostatych. Doradcy technicz-
ni, finansowi i prawni musza wiozy¢ wiele wysitku w przygotowanie dokumentacji oraz
szczegbtowej oceny projektu. Prace takie stanowig czesto znaczace koszty w kosztorysie
catego projektu (tzw. koszty transakcyjne), ajakiekolwiek spowolnienie prac doradcéw
moze spowodowac op6znienie wdrozenia obiektu. Im wigkszejest przedsiewzigcie, im
wyzsze ryzyko, a struktura projektu bardziej skomplikowana, tym wieksze zuzycie sity
roboczej oraz wydtuzenie okresu miedzy powstaniem idei inwestycji ajej zakoficzeniem.

Czesto zdobycie niezbednych pozwolen, zebranie niezbednych funduszy na rozpo-
czecie i prowadzenie prac inwestycyjnych oraz uzyskanie ostatecznej akceptacji ze
strony decydentéw (wtadz panstwowych, wiadz lokalnych, inwestoréw kapitatowych,
kredytodawcow) trwa kilka lat.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Waxman-Lenz, 1995, s. 222; Brzozowska, 2005, s. 86-87; Yescombe, s. 23].

Generalizujac, projectfinance obejmuje dwie podstawowe kwestie - strukture
finansowania projektu inwestycyjnego (sktadajaca sie przede wszystkim z kredytow
i pozyczek o ograniczonym prawie regresu do kredytobiorcOw oraz zestawu opcji
finansowych zabezpieczajgcych caty proces finansowania) oraz zrédia splaty za-
ciggnietych kredytéw i pozyczek w postaci przeptywdw pienieznych uzyskiwanych
z eksploatacji oddanego do uzytku obiektu [Pollio, 1999, s. 88]. Moment rozpoczecia
spiaty naktadéw poniesionych na realizacje okreslonego projektu rozpoczyna sie
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z chwilg oddania projektu do eksploatacji i wszelkie osiggane nadwyzki powinny
by¢ przeznaczane na splate zadtuzenia [Kowalczyk, 2002, s. 8]. Ksztattowanie sie
przeptywow pienieznych w trakcie trwania projektu przedstawiono na rysunku 1

Rysunek 1 Cashflow w inwestycji

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Podstawowg zasadajest oddzielenie aktywdw projektu, kontraktéw i przeptywow
pienieznych od dziatalnosci sponsoréw. Bezposrednie powigzanie zewnetrznego finan-
sowania z przysztymi przeptywami pienieznymi powoduje zjednej strony zwieksze-
nie ryzyka dla kredytodawcéw, a z drugiej stanowi potezny bodziec dla sponsoréw,
inwestoréw i kredytodawcéw do takiego prowadzenia procesu inwestycyjnego ijego
finansowania, by przeptywy pieniezne byty uzyskiwane na planowanym poziomie.

3. Skala inwestycji infrastrukturalnych projectfinance na $wiecie

Inwestycje infrastrukturalne finansowane z zastosowaniem technikiprojectfinance
odgrywaja na rynkach finansowych coraz wieksza role. Projectfinance po pierwsze
pozwala na odsuniecie, czyli karencje sptaty zaciggnietych kredytéw i pozyczek, apo
drugie na odseparowanie zobowigzan z tytutu okreslonej inwestycji od zobowigzan
organizatorow przedsiewziecia. Nie ulega watpliwosci, ze tego rodzaju rozwigzania
zwiekszaja ryzyko kredytodawcéw i pozyczkodawcow,jednakze w przypadku uda-
nego startu projektu otrzymujg oni dodatkowg rekompensate za podwyzszone ryzyko
w postaci znaczgco wigkszych odsetek. Nie bez znaczenia jest takze pozytywny
wplyw takiego zaangazowania na wizerunek i miejsce w rankingach bankowych.

W okresie 2005-2012,jak wskazano narysunku 2, rozmiary projectfinance, mimo
wahan w kolejnych latach, zwiekszyly sie. Mozna stwierdzié¢, ze warto$¢ inwestycji
projectfinance uzyskana w 2012 r. wrécita do poziomu z 2005 r.
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N 0O Wartoé¢ transakcji (mld USD)  — Liczba transakcji
Rysunek 2. Warto$¢ transakcji projectfinance przeprowadzonych na $wiecie w latach 2005-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w [Mahmudova., Kjorstad, 2012, s. 6].

Do 2006 r. zanotowano wzrost wartosci i liczby inwestycjiprojectfinance o ponad
33% w stosunku do roku 2005 oraz o ponad 45% w 2007 r. w stosunku do 2006. Dla
badanego okresu 8 lat najwyzsze wartosci zostaty osiggniete w 2007 r., w momencie
wystapienia globalnego kryzysu finansowegol(byto to 720 projektéw o wartosci 320
mld USD), a najnizsze w 2009 r. (530 projektéw o wartosci 185 mld USD, co stano-
wito poktosie kryzysu finansowego). W 2010 r. nastgpito odbicie o 58 mld USD, co
oznaczato przyrost o ponad 31%. W 2012 r. ponownie zanotowano spadek wartosci
inwestycji projectfinance o 27% w stosunku do roku poprzedzajgcego.

Liczba projektow objetych projectfinance zmieniata sie w tym samym kierunku
jak zmiany warto$ci. Warto przyjrzeé sie takze wartosci pojedynczych transakcji, co
zobrazowano w tabeli 3.

Tabela 3. Srednie wartoéci projektow projectfiw latach 2005-2012

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

min USD 471 468 444 419 347 378 439 433

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najwieksze pod wzgledem wartosci $redniej projekty byty realizowane w pierw-
szych trzech latach badanego okresu, anajnizszy poziom wystgpit w 2009 r. W latach
nastepnych miata miejsce tendencja wzrostowa Sredniej wartosci projektu inwesty-
cyjnego.

W podziale na rodzaje infrastruktury najwyzszy udziat w projektach project
finance majg inwestycje w zakresie transportu, przesytu energii, gazu i ropy. Od

1 Inwestycje reaguja z opdznieniem na zmiany koniunktury gospodarczo-finansowe;j.
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kilku lat zwieksza sie takze udziat inwestycji w zakresie infrastruktury spotecznej.
Na rysunku 3 przedstawiono warto$¢ inwestycjiprojectfinance w latach 2009-2012
z podziatem na rodzaje infrastruktury.

0 2009 0 2010 O 2011 = 2012
Rysunek 3. Globalne inwestycj s projectfinancez podziatem na rodzaje infrastruktury (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w [Mahmudova, Kjorstad, 2012, s. 13].

Na rysunku 3 zamieszczono takze wartosci projektéw realizowanych w ra-
mach partnerstwa publiczno-prywatnego, ktére moga dotyczyé réznych rodzajéw
infrastruktury. Jednak coraz czestsze przypadki tego typu inwestycji uzasadniajg
zainteresowanie ze strony kredytodawcéw i wiadz publicznych implementacjg PPP.

Jesli wzigé pod uwage kryterium geograficzne (rysunek 4), najwiekszym benefi-
cjsntsm projectfinance sg panstwa Europy oraz Ameryki Péinocnej. Coraz istotniejszg
role odgrywajg inwestycje realizowane na terenie Azji, ich udziat ro$nie w bardzo
szybkim tempie. Warto$¢ inwestycjiprojectfinance realizowanych w 2010 r. (59 mld
USD) byta blisko czterokrotnie wyzsza niz warto$¢ osiggnieta w 2009 r. (15 mld
USD). W dwoch nastepnych latach kraje azjatyckie utrzymaty swojg wysoka pozycje
(odpowiednio 62 i 50 mld USD). W 2012 r. udziat inwestycji azjatyckich byt na po-
ziomie bardzo zblizonym do europejskiego i nieco nizszy niz w Ameryce Pétnocne;j.
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Rysunek 4. Globalne inwestycje projectfinance z podziatem na regiony geograficzne (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w [Mahmudova, Kjorstad, 2012, s. 8].
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4. Skala inwestycji infrastrukturalnych w Europie

Europa nadal utrzymuje pozycje lidera, dominujac,jesli chodzi o warto$¢ i licz-
be inwestycji infrastrukturalnych realizowanych w ramach projectfinance. Nalezy
zaznaczy¢, ze zdecydowana wiekszo$é inwestycji jest realizowana w panstwach
zachodnioeuropejskich. Udziat inwestycji zlokalizowanych w Europie Wschodniej
nie przekracza 20% (por. rysunek 5).
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Rysunek 5. Warto$¢ inwestycji infrastrukturalnych projectfinance
realizowanych w Europie (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w [Mahmudova, Kjorstad, 2012, s. 8].

Najwiekszymi rynkami dla inwestycjiprojectfinance sg Wielka Brytania, Francja
i Niemcy. W 2012 r. w tych panstwach zanotowano wzrost wartosci i liczby transakcji
projectfinance, natomiast wskazniki te obnizyty sie znacznie w Hiszpanii, Portu-
galii i we Wtoszech, czego bezposrednig przyczyna byt nadmierny poziom deficytu
budzetowego i zwigzany z tym kryzys w tych paiAstwach. Utrzymujace sie niesta-
bilnos¢, recesja i koniecznos¢ zaciskania pasa w krajach strefy euro nie dajg nadziei
na szybka poprawe sytuacji, co w dalszych latach bedzie powodowac redukowanie
inwestycji infrastrukturalnych.

Banki europejskie, ktére zajmowaty czotowe pozycje na rynku projectfinance,
stracity je na rzecz japonskich i australijskich instytucji finansowych. Znaczaco
pogorszyta sie dostepnosé do srodkéw finansowych, wiadze rzagdowe czynig zatem
starania o uzyskanie pieniedzy z funduszy emerytalnych i instytucji ubezpieczenio-
wych. Jednoczesnie coraz czesciej podejmowane sg decyzje odraczajgce rozpoczecie
inwestycji w infrastrukture gospodarcza na rzecz przyspieszania realizacji projektéw
infrastruktury spotecznej.
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Zakonczenie

Ogromne potrzeby inwestycyjne w zakresie infrastruktury na catym S$wiecie
stanowig podstawe dalszego rozwoju techniki projectfinance. Kapitatochtonnos$¢
infrastruktury wymusza konieczno$¢ finansowania dtuznego, wiec rynek project
finance, mimo bardzo wysokiego ryzyka, nadal bedzie sie rozwija¢. Ostatnie wy-
darzenia na Swiatowych rynkach finansowych, a takze niestabilno$¢ gospodarcza
w krajach strefy euro miaty bezposredni wptyw na zahamowanie tendencji wzrostowej
inwestycji projectfinance i wykazaty podatnos¢ finansowania dtuznego na ryzyko
ekonomiczne i polityczne. Spadek dynamiki wzrostu transakcjiprojectfinance w fi-
nansowanie inwestycji infrastrukturalnych jest szczegdlnie zauwazalny w wysoko
rozwinietych czesciach Swiata, jak Ameryka Pétnocna, Europa Zachodnia, Afryka
i Srodkowy Wschéd. Jak sie wydaje, nastepne lata przyniosa znaczace zwiekszenie
udziatu transakcji projectfinance w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych
w krajach azjatyckich.
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Project finance market in infrastructure project financing

Various debt instruments are the main sources of infrastructure project funding. In deals ofa quite
big value technique of project finance has been often used. Projects realized according to project finance
rules have played more and more significant role with consequence of creation aterm of project finance
market. Recent situation on global financial markets, as well as economic instability in eurozone coun-
tries, has influenced on setting back development trend of project finance investments and presented
a receptivity of debt financing to economic and political risks.

The aim of a paper is to assess global and European markets of project finance involvement into
infrastructure investments.



