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WPROWADZENIE

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) jest traktowane obecnie jako
sposéb na wypetnienie luki infrastrukturalnej w obliczu ogromnych potrzeb w
zakresie inwestycji publicznych oraz zbyt napietych budzetow.

Mimo niewatpliwych zalet partnerstwo odznacza si¢ wieloma
zagrozeniami wynikajagcymi z wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,
wysokiej dzwigni finansowej, przeszkod spotecznych, a takze ztozonej struktury
organizacyjnej projektu. Konieczne staje si¢ ustanawianie réznych zabezpieczen
niwelujacych ewentualne skutki wystapienia zjawisk zagrazajacych efektywnej
kontynuacji projektu.

W realizacji projektow PPP dominujaca pozycje zajmujg wladze publiczne,
banki oraz sponsorzy z zatozong przez siebie spotka inwestycyjna SPV do
biezacego koordynowania procesem inwestycyjnym. Obok wymienionych
podmiotow wazng role spetniaja doradcy pomagajacy rozwigzywaé specjalistyczne
problemy dotyczace organizacji, kwestii technicznych, struktury i1 zrodet
finansowania projektow PPP.

Rynek PPP staje si¢ rynkiem globalnym. Przy realizacji projektow PPP
zatrudnienie znajduja czotowe firmy doradcze o zasiegu §wiatowym.

Celem opracowania jest analiza globalnego rynku doradcow §wiadczacych
ustugi ma rzecz projektow PPP.

CZYNNIKI ROZWOJU PPP

PPP?, postrzegane jako remedium na rozwigzanie probleméw niedoboru
infrastruktury, dotyczy relacji migdzy wladzami publicznymi i organizacjami

1 dr hab. prof. US Krystyna Brzozowska, Katedra Bankowo$ci i Finansow Poréwnawczych,
Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, Uniwersytet Szczecinski

2 PPP, ktorego semantyka wywodzi si¢ z j. angielskiego, ma w tym jezyku kilka innych

odpowiednikow, jak PPI (Private Participation in Infrastructure) stosowane generalnie przez
Bank Swiatowy, PSP (Private Sector Participation) stosowane w wielu instytucjach
multilateralnych, P3 stosowane w Ameryce Potnocnej, PFP (Privately Financed Projects)
uzywane w Australii, PFI (Private Finance Initiative) stosowane w W. Brytanii, Japonii i Malezji.
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pozarzadowymi, podmiotami gospodarczymi oraz instytucjami otoczenia
biznesowego w realizacji i eksploatacji inwestycji infrastrukturalnych.

Przedmiotem PPP moze by¢ budowa lub remont obiektu budowlanego,
$wiadczenie ustug, wykonanie dziela, w szczegdlno$ci wyposazenia skladnika
majatkowego w urzadzenia podwyzszajace jego warto$¢ lub uzyteczno$¢ oraz inne
$wiadczenie — polaczone =z utrzymaniem lub zarzadzaniem sktadnikiem
majatkowym, ktory jest wykorzystywany do realizacji przedsigwzigcia publiczno-
prywatnego lub jest z nim zwiazany?®.

Modelowo mozna uja¢ PPP w postaci umowy, na mocy ktorej sektor
prywatny i sektor publiczny ponosza odpowiedzialno$¢ za zapewnienie
spoleczenstwu wysokiej jakosci ushug. Strona publiczna sprawuje wiladztwo
administracyjne, posiada istotny wplyw na mozliwosci i warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej poprzez decydowanie o udzielaniu koncesji, zezwolen
i regulacji, a takze dysponuje mieniem o znaczeniu strategicznym dla lokalnego
rozwoju. Sektor prywatny natomiast dysponuje wicksza wiedzg, technologia,
$rodkami finansowymi i wyzszg efektywnoscig dziatania®.

Uzyskanie efektéw zgodnych z oczekiwaniami partnerow — stron umowy
oraz uzytkownikéw koncowych jest uzaleznione w bezposredni sposéb od
spetnienia takich warunkow, jak®:

a) wola polityczna decydentow,

b) odpowiednie ramy prawne,

€) duza warto$¢ kosztorysowa inwestycji o relatywnie dlugim okresie zycia
obiektow,

d) odpowiednia wielko$¢ projektu w konteks$cie proporcjonalno$ci kosztow
transakcyjnych,

e) jasno zdefiniowane wymagania dotyczace $wiadczenia ustug,
dhugoterminowego uzytkowania, matej elastycznosci projektu na zmiany,

f) konsekwentny i przewidywalny strumien przeptywdw pieni¢znych,

g) dostateczna zdolnoé¢ instytucjonalna sektora publicznego zapewniajacego
kontrol¢ nad realizacja projektow PPP.

Podkreslenia wymaga szczeg6lna cecha PPP, jaka jest realizacja projektu
w calosci, bez podzialu na etapy, co powinno przektada¢ si¢ na przyspieszenie
terminu jego gotowosci do eksploatacji oraz obnizenie kosztow realizacji robot,
poniewaz na przyklad firmy wykonawcze nie musza podejmowaé robot dla
kazdego odcinka osobno albo moga ,za jednym razem” korzystaé z

3 Ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz. U. nr 19, poz. 100.

4 Brzozowska K., Partnerstwo publiczno-prywatne. Przestanki, mozliwosci bariery, CeDeWu,
Warszawa 2006, s. 22.

5 Yescombe E.R., Partnerstwo publiczno-prywatne. Zasady wdrazania i finansowania, Wolters
Kluwer- Oficyna, Krakow 2008, s. 55-56.
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wypozyczanego specjalistycznego sprzetu. Krotszy czas realizacji budowy pozwala
przy tym unikng¢ dodatkowych kosztow wynikajacych ze wzrostu inflac;ji®.

Nie bez znaczenia jest rOwniez zalozenie, ze przedsigwziecia PPP moga
przyspiesza¢ lub nawet wymusza¢ reforme sektora publicznego poprzez
wprowadzanie wyzszych kanonéw odno$nie do przejrzystosci i odpowiedzialnosci,
wykorzystania wyzszych zazwyczaj umiej¢tnosci sektora prywatnego w zakresie
procedury zamowien publicznych, zarzadzania, a takze w drodze wprowadzania
swoistego benchmarku dla projektow realizowanych w sposéb tradycyjny i
realizowanych jako projekty prywatne.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wykorzystanie formuly PPP wigze si¢ z
konieczno$cia poniesienia znaczaco wyzszych kosztow  transakcyjnych,
wprowadzeniem ryzyka wystgpienia kosztow agencyjnych na skutek asymetrii
informacji, jak rowniez, generalnie, oslabieniem pozycji negocjacyjnej wiadz
publicznych.

ZELOZONOSC PROJEKTOW PPP

Relacje wynikajace z umoéw PPP, dhugoterminowej natury kontraktow,
wysokiego stopnia skomplikowania powigzan umownych i organizacyjnych,
struktury finansowania projektow, sptaty zadluzenia sa w swej istocie relacjami
zachodzacymi w project finance. Biorgc pod uwage dlugoterminowy charakter
umow (projektow) PPP, mozna przyjac, ze projekt PPP moze by¢ nazywany takze
projektem project finance w zakresie inwestycji o charakterze publicznym.

Project finance obejmuje dwie podstawowe kwestie. Pierwsza, czesciej brana
pod uwage, dotyczy struktury finansowania projektu inwestycyjnego, sktadajacej sie
przede wszystkim z kredytow i pozyczek o ograniczonym regresie do
kredytobiorcéw. Druga kwestia dotyczy zrodet sptaty zaciagnietych kredytow i pozyczek
w postaci przeptywow pienieznych uzyskiwanych z eksploatacji oddanego do uzytku
obiektu’. Moment rozpoczecia splaty naktadow poniesionych na realizacje okreSlonego
projektu rozpoczyna si¢ z chwila oddania projektu do eksploatacji, a wszelkie osiagane
nadwyzki sg przeznaczane na splate zadtuzenia®.

Project finance jest sposobem prowadzenia duzego projektu inwestycyjnego
poprzez zarzadzanie ryzykiem oraz jego podziatem przy ograniczonym do minimum
wplywie na bilanse sponsordow i deweloperéw projektu’. To samo mozna
powiedzie¢ o projekcie PPP.

Yescombe E. R. Partnerstwo..., op. cit. s. 43.
7 Pollio G, International Project Analysis & Financing, Macmillan Press Ltd, London 1999, s. 88.

Brzozowska K., Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez kapital prywatny na zasadach
project finance, CeDeWu, Warszawa 2005, s.80.

9 de Nahlik D. J., Project finance, in: Handbook of UK Corporate Finance, Butterworth, Rutheford 1992,
za: G Pollio, op. cit., s. 88.
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Potaczenie cech swoistych PPP (wspotpraca sektora publicznego i sektora
prywatnego przy realizacji inwestycji zaliczanych do inwestycji publicznych) z
cechami project finance znacznie poglebia problemy dotyczace finansowania,
biezacego zarzadzania projektem i ryzykiem projektu. Ponadto mocno ogranicza
swobode wilascicieli w zarzadzaniu projektem.

Niemniej jest kilka waznych powodow powszechnego stosowania project
finance w projektach PPP. Przektadaja si¢ one na korzysci zarowno dla inwestorow
prywatnych, jak i dla wtadz publicznych, co przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1
Korzysci stosowania project finance w projektach PPP
Korzysci dla inwestorow Korzysci dla sektora publicznego
— Wysoki poziom dzwigni finansowej | — Nizsze koszty z uwagi na wysoki
— Podzial i ograniczenie ryzyka do poziom dzwigni finansowej
poziomu zainwestowanych srodkow | — Wigksza konkurencja
wiasnych — Zmniejszenie ryzyka
— Wspotpraca podmiotéw o roznym inwestycyjnego na skutek
potencjale finansowym. Potaczenie zaangazowania kredytodawcow
umiejgtnosci — Przejrzysto$¢ procesu
— Mozliwo$¢ uzyskania kredytow inwestycyjnego
dhugoterminowych

— Zwigkszenie zdolnosci kredytowej
inwestora

— Mozliwos$¢ finansowania
pozabilansowego

— Wyrazne rozdzielenie dziatan
wykonawcow i inwestorow

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie E.R. Yescombe, Partnerstwo... op. cit.,
s. 173-178.

Projekt inwestycyjny realizowany poprzez project finance nalezy do
najbardziej ryzykownych i skomplikowanych. Sukces transakcji project finance
jest uzalezniony od funkcjonujacego w danym kraju systemu prawnego i
regulacyjnego. Im system prawno-regulacyjny jest bardziej stabilny, tym wigksza
szansa prowadzenia i zakonczenia procesu inwestycyjnego zgodnie z zatozeniami.

Cechy charakterystyczne projektu inwestycyjnego realizowanego na
podstawie zasad project finance, wraz z okresleniem ich oddzialywania na
strukture projektu oraz na koszty finansowania zawarto w tabeli 2.

Tabela 2
Warunki projektu inwestycyjnego realizowanego droga project finance
Element / cecha Opis

Zapewnienie Warunek czgsto trudny do spelnienia w przypadku
mechanizmu projektow publicznych, poniewaz wymaga wprowadzenia
rynkowego dla ustug | odptatnosci na wustugi na poziomie zapewniajacym
$wiadczonych po wystarczajace przychody na splate zaciggnietych na

oddaniu projektu do realizacj¢ inwestycji kredytow i pozyczek.
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Element / cecha

Opis

eksploatacji

Dtugi okres Czesto konieczno$¢ uzyskania niezbednych pozwolen,
przygotowania zebrania niezbednych funduszy na rozpoczecie i
transakcji prowadzenie prac inwestycyjnych oraz uzyskanie
ostatecznej akceptacji ze strony decydentow (wiladz
panstwowych, wiadz lokalnych, inwestorow
kapitatowych, kredytodawcow) wymaga kilku lat.
Wymog Koniecznos¢ korzystania z wiedzy 1 doswiadczenia

multidyscyplinarnego
podejscia

specjalistow z zakresu spraw technicznych, prawnikow
znajacych  doskonale system prawny i przepisy
regulacyjne w danym kraju, ekonomistow o wiedzy
makroekonomicznej oraz analitykow finansowych (w tym
inspektorow kredytowych).

Dokumentacja
projektu

Projekt musi by¢ dokladnie zaplanowany i
zorganizowany w taki sposob, by prawa i obowiazki
wszystkich stron uczestniczacych byly wigzace dla
pozostatych. Doradcy techniczni, finansowi i prawni
muszg wlozy¢ wiele wysitku w  przygotowanie
dokumentacji oraz szczegdtowej oceny projektu. Prace
takie stanowig czesto znaczace koszty w kosztorysie
catego projektu (tzw. koszty transakcyjne), a jakiekolwiek
spowolnienie prac doradcéw moze spowodowac
opoznienie wdrozenia obiektu. Im wigksze jest
przedsiewzigcie, im wyzsze jest ryzyko, a struktura
projektu bardziej skomplikowana, tym wigksze zuzycie
sily roboczej oraz wydtuzenie okresu od idei inwestycji
do jej zakonczenia.

Pozabilansowe ujecie
transakcji dla
Sponsorow

Kryteria ~z  Maastricht  powoduja  konieczno$¢
,wyprowadzenia” finansowania infrastruktury z budzetu.
Zgodnie z zasadami Eurostatu projekty nie musza byc¢
ewidencjonowane na rachunkach budzetu panstwa,
dopdki sektor prywatny ponosi ryzyko budowy oraz
ryzyko dostgpnosci i/lub ryzyko popytu.

Zabezpieczenia dla
kredytodawcow

W celu uzyskania funduszy na poziomie wymaganym do
pokrycia Kosztow inwestycji sponsorzy musza utworzy¢
odpowiedni pakiet zabezpieczen w kolejnych fazach
projektu  zaakceptowany  przez  inwestorow i
kredytodawcow.
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Element / cecha

Opis

Wykorzystywanie instrumentdw inzynierii finansowej
(forward, opcje) do zabezpieczania transakcii.

Zabezpieczenie dla
spolki inwestycyjnej,
Sponsorow,
kredytodawcow

Pozyskanie gwarancji, ktorych rodzaj i liczba sa
uzaleznione od stopnia skomplikowania projektu i jego
»~rynkowego” charakteru — gwarancje Skarbu Panstwa,
gwarancje budowy, gwarancje bankowe, gwarancje os6b
trzecich, gwarancje od ryzyka  politycznego,
dlugoterminowe umowy z odbiorcami lub kontrakty
bierz-lub-pta¢, gwarancje dostaw lub odbioru ushug,
ubezpieczenie kredytow itp.

Kompletnos¢
dokumentacji

Przedktadane dokumenty muszg precyzyjnie przydzielac
zobowigzania i zapewnia¢ zakres ubezpieczenia. Powinny
obejmowaé sprawdzenie tytutéw do terenu, umowy na
dostawe mediow — energii elektrycznej, gazu, wody,
wymogi ochrony srodowiska, zawarte umowy handlowe,
dokumenty rejestrowe spotki, dokumenty finansowe
Sponsorow projektu, umowy koncesji, pozwolenia
panstwowe, dokumenty budowy (umowa o kierowanie
projektem, kontrakty techniczne, kontrakt na budowe,
obligacje wykonania i gwarancje).

Raporty/
sprawozdawczo$¢

Raporty ekspertow i opinie sg potrzebne we wszystkich
fazach cyklu projektu i dotycza: studiow wykonalnosci
wraz z analiza finansowg i techniczna, raportow
inzynieryjnych, opinii prawnych prawnikow z kraju
goszczacego, opinii i sprawozdan ksiggowych, raportow
dotyczacych oceny ryzyka itp.

Dzwignia finansowa

Bardzo wysoka — $rednio 25% udziaty kapitatowe i 75%
srodki dtuzne. Nierzadko relacja ta ksztaltuje si¢ na
poziomie 15:85. Gtownym powodem jest wysoka wartos¢
kosztorysowa inwestycji.

Koszty finansowania
dtuznego

Transakcje zawierane w ramach project finance sa
bardziej skomplikowane niz udzielenie czy uzyskanie

komercyjnego kredytu. Roéznorodnosc¢ ryzyka,
koniecznos¢ jego okreslenia i starannego
przeanalizowania powoduje wiele trudno$ci, przy

faktycznym braku zabezpieczenia na aktywach, i w
konsekwencji sprawia, ze stopa oprocentowania jest duzo
wyzsza niz w  przypadku innych  kredytow
inwestycyjnych, jako rekompensata za bardzo wysokie
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Element / cecha Opis

ryzyko inwestycyjne.

»Premia kredytodawcow w koszcie pozyskania funduszy
moze by¢ 1-3 razy wicksza niz w wypadku finansowania
biezacego” — E.R. Yescombe.

Zrodto: K. Brzozowska, Project finance w inwestycjach publicznych realizowanych
na szczeblu lokalnym, Zeszyty Naukowe US nr 30, Ekonomiczne Problemy Ustug
nr 31, Szczecin 2009, s. 15.

Specyfika inwestycji infrastrukturalnych, wiodaca rola sektora publicznego
wynikajaca ze shuzebnej roli infrastruktury w zyciu gospodarczym i spolecznym
oraz wysoka kapitatochtonnos¢ inwestycji infrastrukturalnych znajduja swoje
odzwierciedlenie w organizacji, finansowaniu i eksploatacji projektu PPP.
Organizacja projektu inwestycyjnego finansowanego i prowadzonego w ramach
PPP jest skomplikowana i wymaga precyzyjnej koordynacji zadan rzeczowych i
finansowych przypadajacych na strony uczestniczace w przedsiewzigciu oraz
alokacji ryzyka wynikajacego z projektu w sposob akceptowany przez wszystkich
partneréw. Kazdy z partnerow planuje osiagna¢ swoje indywidualne cele, nie
zawsze zgodne z celem nadrzednym rozwoju infrastruktury, jakim jest zapewnienie
spoleczenstwu dostepu do odpowiednich pod wzgledem ilosci i jako$ci ustug.
Najwazniejsze zadania spoczywaja na wiladzach publicznych i1 sponsorach, czyli
przedstawicielach  sektora  prywatnego. Gléwnymi  uczestnikami  procesu
inwestycyjnego sa sponsorzy, wiadze publiczne, banki kredytujace i inni
kredytodawcy, wykonawcy, operatorzy.

Cechy project finance w potaczeniu z cechami PPP, a szczegdlnie
konieczno$¢ zapewnienia przychodow dajacych realne mozliwosci uzyskiwania
nadwyzek wystarczajacych na splate wymagalnych rat i odsetek od kredytow i
pozyczek oraz spetnienia warunkéow formalnych, sa S$cisle zwigzane z
konieczno$cig ponoszenia dodatkowych i znaczacych nakladéw finansowych na
ekspertyzy, przygotowanie skomplikowanej dokumentacji, zabezpieczenia procesu
inwestycyjnego przed ryzykiem inwestycyjnym oraz catego projektu przed
ryzykiem ograniczenia dostgpnosci czy zbyt malego popytu, ryzykiem
politycznym, ryzykiem zmian prawnych czy wreszcie ryzykiem finansowym.

Takie dodatkowe naklady finansowe, noszace nazwe kosztow
transakcyjnych, przyczyniaja si¢ do znaczacego podwyzszenia wartosci
kosztorysowej inwestycji. Koszty transakcyjne mogg stanowi¢ nawet 10—30%
kosztow inwestycji. Koszty transakcyjne wystepuja w kazdym projekcie
inwestycyjnym i majg charakter relatywnie staly, niezaleznie od wielkoSci i
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wartoSci  przedsiewziecial®. W  konsekwencji  wysoki udzial kosztow
transakcyjnych oraz kosztow kapitalu obcego powoduje, ze inwestycje o
stosunkowo niskiej warto$ci beda z gory skazane na niepowodzenie.

ROLA DORADCOW

Gléwnym powodem wystepowania kosztow transakcyjnych  jest
dziatalno$¢ podmiotéw, ktorych udziat w zaangazowaniu kapitatu nie jest znaczny
albo w ogble go nie ma, a bez ktorych jednak trudno bytoby doprowadzi¢ do udanego
zakonczenia projektu. Prace takich podmiotow moga stanowi¢ znaczace koszty w
kosztorysie catego projektu, a jakiekolwiek spowolnienie prac moze spowodowac
opdznienie wdrozenia obiektu. Sa to firmy doradcze lub eksperci indywidualni. Naleza
do nich:

a) doradcy w zakresie spraw technicznych, organizacji i1 zarzadzania
projektem,

b) doradcy prawni,

¢) doradcy finansowi,

d) firmy ubezpieczeniowe,

e) agencje ratingowe.

Doradcy techniczni sa angazowani w celu opracowania technicznych
aspektow dokumentacji przetargowej, oceny technicznych aspektow ofert i ich
negocjowania, sprawdzenia projektu technicznego, nadzorowania budowy. Pracg
doradcéw technicznych wykonuja firmy budowlane lub ustlugowe posiadajace
doswiadczenie w zakresie realizacji projektow podobnego typu, a takze niezalezni
rzeczoznawcy.

Ushlugi zewngtrznych doradcow prawnych dotycza przygotowania
dokumentacji, prowadzenia negocjacji, jak roéwniez prawnych problemow
zwigzanych z realizacja projektu (np. dotyczacych terenu budowy, spraw
pracowniczych, podatkowych itp., a takze postgpowan zwigzanych z procedurami
oraz dokumentami). W projektach PPP sg zatrudniane firmy prawnicze o zasiggu
miedzynarodowym specjalizujace si¢ zakresie ustug dla sektora publicznego oraz
w zakresie inwestycji. Na rynku istnieje duza konkurencja w zakresie kancelarii
oferujacych ustugi prawne dla sektora PPP. Ranking firm prawniczych
zajmujacych si¢ doradztwem na rzecz projektow PPP w 2008 r. przedstawiono w
tabeli 3.

10 Brzozowska K., Struktura finansowania prywatnych projektow infrastrukturalnych. Prace
Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu nr 965 “Zarzgdzanie
finansami firm — teoria i praktyka”. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego
we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 313.
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Tabela 3
Najwigksze firmy prawnicze w zakresie projektow PPP/PFI
Wartos¢
. Lo projektu Liczba
Lp. Nazwa firmy Siedziba (w min Kontraktow
USD)

1. | Clifford Chance Wielka Brytania 3611 7

2. | Allen & Overy Wielka Brytania 2005 12

3. | Clayton Utz Barristers & Australia 1855 3
Solicitors

4. | Allens Arthur Robinson Australia 1846 4

5. | Linklaters Wielka Brytania 1785 4

6. | Corrs Chambers Westgarth Australia 1763 1

7. | Simmons & Simmons Wielka Brytania 1707 2

8. | Uria & Menendez Hiszpania 1583 3

9. | Orrick Herrington & USA 1104 2

Sutcliffe
10. | Kim & Chang Potudniowa 969 5
Korea

Zrodlo:  Dealogic  Projectware Half-year League Tables 2008, Project
Finance. September 2008.

Jak wynika z tabeli 3, wigkszo$¢ firm prawniczych $wiadczacych ustugi na
rzecz projektow PPP to firmy o zasiegu globalnym, ale wywodzace si¢ z Wielkiej
Brytanii albo nalezace do bloku krajow Wspoélnoty Brytyjskiej. W 2008 r. firmy z
tego kregu $wiadczyly ustugi prawne dla 33 projektow PPP z 43 znajdujacych si¢
w pierwszej dziesigtce, natomiast zaangazowanie samych brytyjskich korporacji
prawniczych dotyczyto 25 projektow, co stanowito ok. 60% projektéw ujetych w
tabeli 3 1 ok. 50% wartosci tych projektow. Duze zaangazowanie firm brytyjskich
wynika z poziomu rozwoju rynku PPP w Wielkiej Brytanii, ktora ma najwigksze
doswiadczenia w rozwoju projektow PPP 1 nadal utrzymuje pozycje lidera.

Uslugi doradztwa finansowego sg $wiadczone przez banki komercyjne, ale
znacznie czesciej przez banki inwestycyjne oraz specjalistyczne firmy audytorskie.
Dziatania doradcy finansowego obejmuja doradztwo i wsparcie przy wstepnym badaniu
wykonalno$ci projektu oraz mozliwosci jego finansowania, wybor optymalnej struktury
finansowej projektu, wybér instrumentow dluznych i mozliwych warunkéw
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finansowania, analiz¢ ryzyka, oszacowanie wartosci projektu i ceny planowanych ushig,
wstepne badanie rynku PPP, przygotowanie dokumentacji przetargowej, finansowej
ocen¢ ofert, negocjacje z oferentami oraz rozwigzywanie probleméw podatkowych,
kosztowych, bilansowych**.

Firmy doradcze, ktére uczestnicza w przygotowaniu projektow PPP,
znajduja si¢ w czolowce bankow inwestycyjnych i duzych firm doradczych.
Zestawienie firm zatrudnionych jako doradcy finansowi w duzych projektach PPP
wedtug stanu na I potrocze 2008 r. przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Doradcy finansowi w projektach PPP/PFI w skali globalnej
Wartos¢
Lp. Nazwa firmy Kraj pr&erl:]tl(;w trlz;ri;;ﬁiji
USD)
1. KPMG Holandia 5446 15
2. Macquarie Group Australia 4111 6
3. Ernst & Young Wielka_ 3061 4
Brytania

4. Deutsche Bank Niemcy 2496 1
5. PriceWaterhouseCoopers USA 1521 12
6. State Bank of India Indie 1434 3
7. DePfa Bank plc Irlandia 1189 2
8. NATIXIS Francja 1051 1
9. Mizuho Corporate Bank Japonia 1000 2
10. | Millennium BCP Portugalia 742 1
11. F9 consulting Portugalia 742 1

Zrodlo:  Dealogic  Projectware Half-year League Tables 2008, Project
Finance. September 2008.

W pierwszej dziesigtce doradcow finansowych przy projektach PPP
znalazty si¢ trzy firmy audytorskie: KPMG, Emst & Young oraz
PriceWaterhouseCoopers, nalezace do pigciu najwigkszych firm doradztwa

1 Yescombe E. R. Partnerstwo...op.cit., s. 137; Public Privatepartnerships.UK Expertise for
International Markets, International Financial Services, London 2003, s. 7.
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ksiggowego na $wiecie. Na te trzy firmy przypadto 31 projektow, co stanowito ok.
65% liczby projektow i ok. 44% ich wartosci. Pod wzglgdem warto$ci projektow,
na rzecz ktérych $wiadczono ustugi doradztwa finansowego, prym widdt Deutsche
Bank doradzajacy przy jednym projekcie o wartosci 2496 min USD oraz francuski
bank NATIXIS z projektem o wartosci 1051 mln USD.

Dla calosci obrazu w tab.5 zestawiono banki o najwickszym
zaangazowaniu w 2008 r. w przygotowaniu konsorcjow kredytowych na
finansowanie projektow PPP.

Organizatorzy konsorcjow kredytowych na finansowanie projektow -ll;?’l;’e/llfFSI
Waltméé . Liczba
Lp. Nazwa banku Kraj Zizrlgdg;tzc?vmznc;a zorganizovya}nych
(w min USD) konsorcjow

1. Dexia Luksemburg 2164 14

2. HBOS Wielka 2114 6
Brytania

3. BBVA Hiszpania 1455 7

4. Fortis Belgia 1400 8

5. DePfa Bank plc Irlandia 1135 7

6. RBS Wielka 1054 10
Brytania

7. Santander Hiszpania 947 7

8. State Bank of India | Indie 923 3

9. Calyon Francja 845 4

10 BayernLB Niemcy 794 2

Zrodlo:  Dealogic  Projectware Half-year League Tables 2008, Project
Finance. September 2008.

Najwickszy udziat w pierwszej dziesigtce bankoéw organizujacych
konsorcja kredytowe dla projektow PPP posiadaly banki brytyjskie, ktore
zorganizowaly 16 konsorcjow na kredyty w kwocie 3168 mIn USD, ca stanowito
12% liczby kredytow oraz ok. 25% ich warto$ci. Konsorcja na najwigksza $rednia
wartos$¢ kredytu zorganizowal niemiecki bank BayernLB (397 mln USD), brytyjski
holding bankowo-ubezpieczeniowy HBOS (352,3 mIn USD) oraz indyjski State
Bank of India (307 min USD).
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Doradcy ubezpieczeniowi wykonuja ushugi w zakresie ubezpieczania
projektu. Zazwyczaj zajmuja si¢ tym wyspecjalizowani pracownicy duzych firm
ubezpieczeniowych, $wiadczac ustugi na rzecz spotki PPP, a takze na rzecz
bankéw kredytujacych albo innych inwestorow. Zakres doradztwa jest bardzo
waski, co nie oznacza, ze malo znaczacy. Rola doradcow ubezpieczeniowych
ro$nie wraz z rozwojem PPP i kompleksowych instrumentow finansowych.

W duzych projektach PPP znaczaca rolg, szczegdlnie dla pozyskania
kapitatu, odgrywaja agencje ratingowe. Sa to rowniez firmy doradztwa
finansowego zajmujace si¢ ocena i klasyfikacja jakosci danego projektu oraz
dostarczaniem informacji 0 jego sponsorach, a nast¢pnie monitorujagcych ryzyko
zwigzane z realizacjg projektu od strony finansowej przez okres jego trwania'?. O
ocen¢ ratingowa moga ubiegaé si¢ projekty o duzej wartosci kosztorysowej z
uwagi na wysokie koszty badania przeprowadzonego przez agencje ratingowe. W
wypadku projektow mniejszych ubieganie si¢ o taka ocen¢ moze nie by¢
efektywne, chyba ze jest ona wymagana przepisami prawa. Celem ubiegania si¢ o
przeprowadzenie oceny i nadanie oceny moze by¢ mozliwos¢ pozyskania srodkow
finansowych na miedzynarodowym rynku finansowym czy tez uzyskanie
wiarygodnej, niezaleznej oceny jako potwierdzenia wiarygodnosci badanego
podmiotu (projektu). Dla agencji ratingowych badanie projektow PPP w kazdym
przypadku wigze si¢ z konieczno$cig niestandardowego podejscia z uwagi na
okreslong specyfike projektu, odmienne uwarunkowania lokalizacyjne i zwigzane z
tym uwarunkowania rynkowe, spoteczne, prawne, $rodowiskowe. Na rynku
projektdéw PPP dzialaja agencje ratingowe o zasiggu S$wiatowym, takie jak
amerykanskie Moody’s Investors Service, Standard & Poors, Fitch, kanadyjska
DBRS, japonska Japan Credit Rating Agency Ltd. i inne.

12 7a: Dziawgo D., Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 1998, s.111.
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ZAKONCZENIE

Projekty PPP, zachowujgce w catosci cechy i reguty project finance, maja
skomplikowang struktur¢ organizacyjng, prawng i finansowg. Racjonalne
sterowanie projektem wymaga korzystania z wszechstronnych, wysoce
specjalistycznych ustug doradczych na kazdym etapie rozwoju projektu.

Ustugi doradcze, o charakterze technicznym, prawnym, finansowym,
ubezpieczeniowym, sa §wiadczone przez czolowe firmy doradcze na $wiecie, a w
kosztorysie projektu stanowig znaczacg pozycje.

Przeprowadzona  analiza  potwierdzita, Ze rynek  doradcow
wyspecjalizowanych w obstudze projektow PPP/PFI ma charakter globalny i
obejmuje ushugi dla duzych projektow dtugoterminowych.

SUMMARY

COMPLEMENTARY CHARACTER OF ADVISORY SERVICES IN
PROJECTS OF THE PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP

Public — private partnership is treated as a remedy for solving problems of
infrastructure gaps. Public-private partnership (PPP) is connected to interrelations
between public bodies and private sector in construction and operational phases of
public infrastructure objects. Because of its features PPP can be named as a project
finance in public infrastructure.

Combination of PPP and project finance attributes doubles complexity and
risks of project realization and leads directly to ensure assistance of advisory firms
specializing in technical, legal and financial matters.

There is a global market of advisory services for long-term and huge
project finance and PPP projects.

Translated by Krystyna Brzozowska



