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Streszczenie

Banki w Polsce niechetnie podejmuja ryzyko zwigzane z ich udzialem
w przeprowadzaniu inwestycji publicznych realizowanych w formule PPP. Ist-
nieje szereg czynnikow ryzyka prowadzacych do tej swoistej awersji bankowe;.
Na niektore z nich banki nie majg wptywu, przy czym czg¢$¢ z nich w ocenie
bankéw prowadzi do uznania projektu inwestycyjnego za w ogole nienoszacego
znamion bankowalnosci i tym samym nie nadaje si¢ do udzielenia mu ewentu-
alnego wsparcia finansowego. Istniejg tez czynniki ryzyka (i tym samym rodza-
je ryzyka) w dziatalnosci bankowej, na ktore bank ma wplyw (tkwiag wewnatrz
banku) i nie sg zwigzane z tym, czy projekt inwestycyjny jest czy nie jest ban-
kowalny.

Celem opracowania jest okreslenie rodzajow (kategorii) ryzyka oraz ich
czynnikoéw, ktore mogg prowadzi¢ do awersji bankow w angazowanie sie w fi-
nansowanie inwestycji publicznych realizowanych w formule partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego.

Stowa kluczowe: partnerstwo publiczno-prywatne, ryzyko bankowe, ban-
kowalno$¢ projektu inwestycyjnego
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Whprowadzenie

Ryzyko w szerokim ujeciu to prawdopodobienstwo poniesienia straty,
szkody, niepowodzenia w wyniku realizacji zamierzonych celow’. Bank nie jest
w stanie catkowicie wyeliminowa¢ ryzyka wynikajacego z jego ewentualnego
udziatu (jako wierzyciela finansowego, obstugujacego finansowo przedsiewzie-
cie czy udzialowca kapitalowego) w przedsiewzieciach zwigzanych z wykony-
waniem zadan publicznych. Ale moze je podjaé, jesli konkretny projekt inwe-
stycyjny bedzie miat znamiona (cechy) bankowalnego.

Banki w Polsce nieche¢tnie podejmuja ryzyko zwigzane z ich udziatem
w przeprowadzaniu inwestycji publicznych realizowanych w formule PPP. Ist-
nieje szereg czynnikow ryzyka prowadzacych do tej swoistej awersji bankowe;.
Na niektore z nich banki nie maja wplywu, przy czym czg$¢ z nich w ocenie
bankéw prowadzi do uznania projektu inwestycyjnego za w ogole nienoszacego
znamion bankowalnosci i tym samym nie nadaje si¢ do udzielenia mu ewentu-
alnego wsparcia finansowego. Istniejg tez czynniki ryzyka (i tym samym rodza-
je ryzyka) w dziatalnosci bankowej, na ktore bank ma wplyw (tkwig wewnatrz
banku) i nie sg zwigzane z tym, czy projekt inwestycyjny jest czy nie jest ban-
kowalny.

Celem opracowania jest okreslenie rodzajow (kategorii) ryzyka oraz ich
czynnikow, ktore moga prowadzi¢ do awersji bankoéw w angazowanie si¢ w fi-
nansowanie inwestycji publicznych realizowanych w formule partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego. Na potrzeby opracowania wykorzystano wiedze pozyskang
w trakcie realizacji projektu, kKierowanego przez autorke, pt. ,,Badanie part-
nerstw publiczno-prywatnych jako instrumentéw do realizacji projektu infra-
strukturalnego na obszarze granicznym Saksonii i Polski (PPPSAXPOL)”,
wspotfinansowanego przez Uni¢ Europejska ze srodkow Europejskiego Fundu-
szu Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego Wspotpracy
Transgranicznej Polska—Saksonia 2007—-2013.

1 J. Swiderski, Finanse banku komercyjnego, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1998, s. 92.
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1. Istota ryzyka i bankowalnosci przedsiewziecia zwiazanego z
wykonywaniem inwestycji publicznych

Z wykonywaniem zadan publicznych wiagza si¢ rézne rodzaje ryzyka: ze-
wnetrzne i wewnetrzne, state i zmienne, subiektywne i obiektywne, etc. W kon-
tekscie tego ryzyka szczegolnie istotne sg dwie kwestie: przedmiot inwestycji
oraz formula wykonawstwa (partnerstwo publiczno-prywatne, czyli PPP oraz
zamoOwienie publiczne).

Bezposrednio z przedmiotem realizowanej inwestycji publicznej zwigza-
nych jest wiele typéw ryzyka, np. ryzyko zmiany popytu, ryzyko braku lub
niewystarczajacej dostgpnosci materiatow. Takze rozny jest zakres 1 poziom ry-
zyka zwigzanego z przyjeta formuta wykonawstwa inwestycji — ta realizowana
w formule PPP bedzie obarczona wyzszym ryzykiem niz w formule klasyczne-
go zamowienia publicznego. Zaangazowanie banku w PPP w jakiejkolwiek
formie (w charakterze kredyto-/pozyczkodawcy, udziatowca czy instytucji ob-
stugujacej transakcje) bedzie wigzato si¢ ze stosunkowo wysokim poziomem
i ztozonos$cig ryzyka. Przyczynia si¢ do tego przede wszystkim ryzyko zwigzane
z wiarygodno$cig poszczegdlnych podmiotéw zaangazowanych W realizacje
inwestycji oraz ryzyko niepowodzenia zadania (inwestycji) lub jego poszcze-
golnych etapoéw (elementoéw). Z punktu widzenia banku oba obszary wskazane-
go ryzyka tkwig poza nim, w jego otoczeniu zewngtrznym, a $cislej — w otocze-
niu poza sektorem bankowym.

Urzeczywistnienie si¢ ryzyka zwigzanego z realizacja i eksploatacjg inwe-
stycji publicznej skutkuje pogorszeniem si¢ zatozonej efektywnosci lub nawet
jej calkowitg utrata. Z perspektywy banku, pelnigcego role wierzyciela finan-
sowego, angazowanie si¢ w takie przedsigwzigcia jest bezzasadne, ujmujac ina-
czej: niebankowalne.

Pod pojeciem bankowalnosci projektow nalezy rozumie¢ spelnianie wa-
runkow stawianych przez podmiot finansujacy/wspotfinansujacy projekt
(w kontek$cie partnerstwa publiczno-prywatnego nazywanego czgsto trzecig
strong). Jesli projekt w opinii banku ma cech¢ bankowalnego, to zastuguje na
finansowanie, bowiem spetnia kryterium efektywnosci. To z kolei ocenia sig,
analizujac tacznie prawna, ekonomiczng i techniczng wykonalno$¢ projektu.

W zwigzku z tym kazdy zespdt podmiotow przystepujacych do partner-
stwa publiczno-prywatnego powinien liczy¢ si¢ z wizjg bankowej analizy, trak-
tujacej planowang inwestycj¢ jak kazde inne niepubliczne przedsigwziecie, ma-
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jace spetniac szereg z gory okreslonych parametrow. W ramach bankowej oce-
ny pod uwage brany jest przede wszystkim sam projekt — jego ztozono$é, bu-
dzet wraz z poziomem rezerw, wykonalno$¢ techniczna i czasowa, poziom in-
nowacyjnosci i stan gotowosci do realizacji.

Ogromng uwage przywiazuje si¢ takze do oceny otoczenia projektu — do-
$wiadczenia 1 sytuacji finansowej partneréw, znaczenia projektu dla partnera
publicznego oraz przysztych beneficjentow powstalej infrastruktury, uzaleznie-
nia powodzenia realizacji od czynnikéw zewnetrznych.

Ocenie i konsultacji z bankiem podlegal be¢dzie takze wstgpnie ustalony
model (formuta) realizacji inwestycji, gdzie sporg rol¢ odegra brak historii kre-
dytowej spotki celowej, realno$¢ poczynionych zatozen, sposob podziatu ryzyka
pomiedzy partnerow, wzajemne zaleznosci pomiedzy partnerami czy udziat
srodkoéw wilasnych w projekcie.

Analiza efektywnos$ci i wykonalnosci rdéznego typu — prawnej, technicznej
i ekonomicznej — bedzie si¢ sprowadzata do swoistego bankowego audytu pro-
wadzonego w trzech gtdéwnych obszarach.

1. W ramach oceny samego projektu analizie beda podlegaty:

— zlozonos¢ zadania,

— planowany budzet (poziom kosztow i poziom rezerw),

— wykonalnos¢ techniczna i czasowa,

— poziom innowacyjnosci (im wyzszy, tym wieksze ryzyko bank
przypisze projektowi),

— stan przygotowan do realizacji zadania (posiadane pozwolenia, stan
Zasobow).

2. Otoczenie projektu zostanie zweryfikowane poprzez oceng:

— doswiadczenia partneréw i ich kondycji finansowe;j,

— znaczenia projektu dla partnera publicznego,

— znaczenia projektu dla jego przysztych beneficjentow,

— stopnia uzaleznienia powodzenia projektu od czynnikéw zewngtrz-
nych.

3. Proponowany do zastosowania model bedzie oceniony pod katem:

— realnosci zatozen wybranej formutly realizacji zadania,

— sposobu podziatlu ryzyka pomigdzy partnerow,

— wzajemnych zaleznosci pomigdzy partnerami w projekcie,
— $rodkow wiasnych wnoszonych przez partnerow.
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2. Wazniejsze i niezalezne od wplywu banku aspekty oceny
bankowalnosci przedsi¢wziecia w formule PPP

W warunkach polskich wydaje si¢, ze krytyczne znaczenie maja aspekty
prawne projektowanego przedsiewzigcia PPP, a $ci$lej ujmujgc — niejasne lub
niedostatecznie ustalone przepisy prawa. Mozna wyodrgbni¢ trzy ich grupy:

1. Modele kontraktowania w ramach PPP.

2. Umowa w ramach PPP, jej elementy obligatoryjne oraz fakultatywne.

3. Metody realizacji projektow PPP, bezposrednio przez uczestnikow lub

w ramach powotanej spotki celowej (SPV).

Opisu aspektu prawnego z kazdej grupy mozna dokona¢ uwzgledniajac
trzy ujecia, ustalone w ramach zrealizowanego badania naukowego
w srodowisku podmiotéw, publicznych i prywatnych, uczestniczacych w warsz-
tatach na temat realizacji transgranicznych przedsigwzi¢é infrastrukturalnych,
tj.:

— zakres regulacji prawnych,

— watpliwosci i uwagi zgloszone przez uczestnikow warsztatow prak-
tycznych (zrealizowanych w ramach projektu PPPSAXPOL),

— konkluzje i sugestie de lege ferenda.

Ad. 1. Modele kontraktowania w ramach PPP
Regulacja prawna

W Polsce wystepuje dwoistos¢ regulacji dotyczaca finansowania projek-
tow inwestycyjnych przy udziale mieszanych, publicznych oraz prywatnych,
srodkéw pienieznych. Z jednej strony podejmowanie takich dziatan reguluje
Ustawa o koncesji®, przygotowana przez Ministerstwo Infrastruktury, z drugiej
natomiast jest to Ustawa o PPP?, przygotowana przez Ministerstwo Gospodarki
(zob. tab.1).

2 Ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub ustugi (Dz.U., nr 19,
poz. 101 ze zm.).

® Ustawa z dnia 19 grudnia 2008 roku o partnerstwie publiczno-prywatnym (Dz.U. 2009,
nr 19, poz. 100.). Ustawa weszta w zycie dnia 27 lutego 2009 roku.
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Tabela 1

Réznice pomigdzy charakterem umoéw zawieranych na podstawie
Ustawy o Koncesjach i Ustawy o PPP

Ustawa o Koncesji

Ustawa o PPP

Wynagrodzenie strony
prywatnej za wykona-
nie przedmiotu za-
moéwienia.

Wynagrodzenie koncesjonariu-
sza, co do zasady, pochodzi

z optat od uzytkownikow przed-
miotu umowy.

Wynagrodzenie partnera prywatne-
go moze w catosci pochodzi¢ z bu-
dzetu publicznego.

Ryzyka zwigzane
z realizacja przedsig-
wzigcia.

Zasadnicza cz¢$¢ ryzyka ekono-
micznego realizacji przedsig-
wzigcia spoczywac musi po stro-
nie koncesjonariusza.

Strony moga dowolnie roztozy¢
rozne kategorie ryzyka.

Zakres zadan i zobo-
wigzan przejetych
przez poszczegdlnych
kontrahentow.

Zobowiazanie koncesjonariusza
obejmuje: zaprojektowanie, wy-
budowanie, finansowanie i eks-
ploatacje (koncesja na roboty bu-
dowlane) lub tylko finansowanie
i eksploatacje (koncesja na ustu-
gi) przedmiotu koncesji.

Zobowigzania stron umowy PPP
podlegaja wzglednie szerokiej swo-
bodzie umoéw, partner prywatny
zawsze wspOifinansuje realizacje
przedsigwzigcia.

Wrtasno$é sktadnikow
majatkowych zaanga-
zowanych w przed-
siewzigcia.

Srodki majatkowe przeznaczone
przez koncesjodawcg do dyspo-
zycji koncesjonariusza (poza wy-
nagrodzeniem), a takze wniesio-
ne przez niego naktady na
przedmiot koncesji w trakcie
umowy i po jej rozwigzaniu po-
zostaja wlasnoscig koncesjodaw-
cy (koncesjonariusz jedynie
eksploatuje” przedmiot konce-
sji).

Po wygasni¢ciu umowy sktadnik
majatkowy, ktory byt wykorzysty-
wany do realizacji przedsigwzigcia
(niezaleznie od tego, kto byt jego
pierwotnym dysponentem), co do
zasady, przekazywany jest podmio-
towi publicznemu. Partner prywatny
zachowuje prawo do zwrotu row-
nowartosci wniesionego sktadnika
majatkowego, dysponuje rowniez
prawem pierwokupu nieruchomosci
bedacej wktadem wlasnym do
umowy, a takze prawem odkupu
(w przypadku nieruchomosci).
Umowa 0 PPP moze jednak przewi-
dywac inaczej (np. przekazanie
sktadnika majatkowego innemu
podmiotowi publicznemu lub part-
nerowi prywatnemu).

Mozliwo$¢ utworzenia
spotki celowej o kapi-
tale mieszanym.

Strony umowy nie zawiazuja
umowy spotki.

W celu wykonania umowy strony
moga zawigza¢ spotke o kapitale
mieszanym.

Maksymalny czas
trwania umowy.

Umowa na czas okreslony, co do
zasady, nie dtuzszy niz: 30 lat —

Maksymalny czas trwania kontraktu
nie jest okreslony. Zgodnie jednak

w przypadku koncesji budowla-
nej, nie dtuzszy niz: 15 lat —
w przypadku koncesji na ustugi.

z zasada konkurencyjnosci w doste-
pie do rynku zamoéwien publicznych
czas trwania kontraktu nie powinien
by¢ nadmiernie dtugi (por. orzecze-
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Ustawa o Koncesji Ustawa o PPP

nie ETS w sprawie Komisja Wspdl-
not Europejskich v. Krolestwo Hisz-
panii C-323/03, wyrok z dnia
9.03.2006 r., pkt. 44)

Konieczno$¢ uzyska- | Zawarcie umowy koncesji nie Zawarcie umowy o PPP w przypad-
nia zgody organow wymaga dodatkowej zgody mini- | ku, gdy umowa bedzie wspotfinan-
trzecich na zawarcie | stra wlasciwego ds. finansow pu- | sowana ze srodkéw budzetu pan-

umowy. blicznych lub innych organow stwa w wysokos$ci co najmniej 100
administracji rzadowe;. mln zI wymaga uzyskania zgody
ministra wlasciwego ds. finansow
publicznych.

Zrédto: Na podstawie: Co to jest PPP? http://ppp.parp.gov.pl/page/co-to-jest-ppp;
Umowa o partnerstwie publiczno-prywatnym — ramy okresiajgce standardowq
zawartosé, A. Grzybowski na zlecenie Departamentu Instrumentéw Wsparcia —
Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2007; Poradnik UMOWA O PPP — czes¢
trzecia — Zagadnienie standaryzacji umowy o PPP w kontekscie przepisow
ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym, PPPortal.pl 2011, s. 5.

Istnienie dwoch zrédel pochodzenia tych aktow prawnych prowadzi
w konsekwencji do ich swoistej konkurencyjnosci w praktyce.

Wzajemne relacje pomigedzy tymi grupami przepisOw czesciowo precyzuje
Ustawa o PPP. Zgodnie z art. 4 ust 1 Ustawy o PPP, jezeli wynagrodzeniem
partnera prywatnego jest prawo do pobierania pozytkdéw z przedmiotu partner-
stwa publiczno-prywatnego, albo przede wszystkim to prawo wraz z zaptatg
sumy pienigznej, do wyboru partnera prywatnego i umowy o partnerstwie pu-
bliczno-prywatnym, stosuje si¢ przepisy Ustawy o koncesji. W innych przypad-
kach zastosowanie znajdzie Prawo zamowien publicznych (art. 4 ust 2 Ustawy
0 koncesji). Przy czym, zgodnie z art. 4 ust 3 Ustawy o PPP, jezeli przy realiza-
cji danego projektu nie bedzie miala zastosowanie Ustawa o koncesji oraz
Ustawa o PPP, wowczas wyboru partnera prywatnego dokonuje si¢ w sposdb
gwarantujacy zachowanie uczciwej i wolnej konkurencji oraz przestrzeganie za-
sad rownego traktowania, przejrzystosci i proporcjonalnosci, przy odpowiednim
uwzglednieniu przepiséw Ustawy o PPP.

Krajowych regulacji nie modyfikuja przepisy prawa Unii Europejskie;j.
Partnerstwo publiczno-prywatne jest bowiem przedmiotem wytacznie regulacji
tzw. ,,prawa migkkiego”.
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Majac powyzsze na uwadze, przyjac nalezy, iz w $wietle regulacji krajo-
wych rozstrzygajacym dla wyboru trybu realizacji inwestycji bedzie okreslenie
formy wynagrodzenia, jakie generowat bedzie w przysztosci ten projekt.

Pojecie wynagrodzenia, mimo iz ma istotny wplyw na wybor formy reali-
zacji inwestycji, nie zostato zdefiniowane w tresci Ustawy o PPP oraz Ustawy
0 koncesji. Tres¢ art. 4 ust 1 Ustawy o PPP wskazuje na dwie formy, w ktoérych
wynagrodzenie moze by¢ rozliczane. Moze by¢ to pobieranie pozytkéw z pro-
jektu lub prawo do pobierania pozytkéw wraz z zaptata sumy pieni¢znej.

Z istoty realizacji projektu w ramach szeroko rozumianej wspolpracy
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, przyja¢ nalezy istnienie koniecz-
nosci samobilansowania si¢ inwestycji w oparciu 0 przychody generowane
przez t¢ inwestycje. Inwestycja nie powinna by¢ w catosci finansowana przez
podmiot publiczny, gdyz taki tryb przewidziany jest dla ,,klasycznego” prawa
zamowien publicznych. W konsekwencji rodzaj i forma pobieranych pozytkow
bedzie istotnym elementem rozstrzygajacym o wyborze metody realizacji inwe-
stycji.

Pozytki sa przedmiotem regulacji Kodeksu cywilnego, ktéory wymienia
trzy ich rodzaje: pozytki naturalne rzeczy, cywilne rzeczy oraz pozytki prawa.
W $wietle art. 53 § 1 Kodeksu cywilnego pozytkami naturalnymi rzeczy sg jej
ptody i inne odtaczone od niej czesci sktadowe, o ile wedlug zasad prawidlowe;j
gospodarki stanowia normalny dochdd z takiej rzeczy. Pozytkami cywilnymi
rzeczy sg wszystkie te dochody, ktore rzecz przynosi na podstawie stosunku
cywilnoprawnego (art. 53 § 2 Kodeksu cywilnego). Wymieni¢ tu mozna przy-
ktadowo czynsz najmu lub dzierzawy, dochody uzyskane z tytutu optat parkin-
gowych, oplaty za wstep na basen itp. Pozytkami prawa sg natomiast dochody,
ktére prawo to przynosi zgodnie ze swym spoteczno-gospodarczym przezna-
czeniem (art. 54 Kodeksu cywilnego). W tej grupie wskazuje si¢ np. na odsetki
od pozyczek lub dywidendy.

Obok wynagrodzenia w formie pobierania pozytkow Ustawa o PPP wska-
zuje rOwniez na mieszane wynagrodzenie w formie pozytkdw oraz zaptaty su-
my pieni¢znej, jako uprawniajagce do zastosowania trybu wyboru partnera pry-
watnego w ramach Ustawy o koncesji. Przy czym istotny jest fakt, iz w miesza-
nym modelu wynagrodzenia, prawo do pobierania pozytkow powinno ,,przede
wszystkim” peti¢ funkcje wynagrodzenia. Tym samym, w $wietle wyktadni
a contrario, zaptata sumy pieni¢znej stanowi¢ powinna uboczny element wyna-
grodzenia. W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, iz wskazany powyzej waru-
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nek jest spetniony, gdy pozytki przekracza¢ beda 50% wartosci calosci wyna-
grodzenia.

Watpliwosci i uwagi zgloszone przez uczestnikOw w ramach warsztatow

Uczestnicy wskazywali na zbyt ogolny stopien regulacji PPP w przepisach
prawnych. Obowiazujace, poza przepisami o PPP, ustawy o zamowieniach pu-
blicznych? oraz o koncesji na roboty budowlane, pozwalaja w szerokim zakresie
na wspotprace sektora prywatnego z publicznym. W konsekwencji w ujeciu
normatywnym, regulacje PPP nie utatwiaja, ani tez nie precyzuja takiej wspot-
pracy.

Konkluzje i sugestie de lege ferenda

Nalezy podja¢ decyzje, czy PPP w Polsce tworzy¢ bedzie samoistng pro-
cedure kontraktowania zadan publicznych, przy ktorych wspotpracuja podmioty
sektora prywatnego i publicznego, czy tez beda to wyltacznie przepisy o charak-
terze wytycznych. Obecna ogo6lnos¢ regulacji PPP nie prowadzi do zmniejsze-
nia ryzyka przygotowania i przeprowadzenia projektow w ramach PPP. Z punk-
tu widzenia banku czynnik ten — niejasny charakter przepisow dotyczacych kon-
traktowania zadan publicznych — stanowi zrodto potencjalnego niepowodzenia
przedsiewzig¢ realizowanych w formule PPP.

Ad 2. Umowa w projektach PPP
Regulacja prawna

Umowa, zgodnie z ,,duchem” regulacji przepisOw o PPP, zostata okreslona
na wysokim poziomie ogdlnosci. Ustawa o PPP wskazuje bowiem na selektyw-
ne elementy umowy, ktéra stanowi normatywna plaszczyzn¢ okre§lenia praw
i obowigzkow stron projektu.

Majac na wzgledzie to, ze umowa w ramach PPP musi rowniez zawiera¢
elementy wybranej procedury kontraktowania (tj. w oparciu o przepisy o za-

4 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 roku Prawo zaméwien publicznych (Dz.U. 2007, nr 223,
poz. 1655 ze zm.).
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moéwieniach publicznych lub ustawy o koncesji na roboty budowlane i ustugi),
ostatecznie tre$¢ umowy stanowi konglomerat rozwigzan opartych na réznych
przepisach prawa.

W konsekwencji wskaza¢ nalezy, ze wybor trybu kontraktowania przekta-
dal si¢ bedzie na tre$¢ zawartej pomiedzy stronami umowy. W przepisach
Ustawy o koncesji wyboru partnera prywatnego dokonuje si¢ w oparciu o nego-
cjacje. Prawo zamowien publicznych wprowadza natomiast szereg form wyto-
nienia wykonawcy, z ktérych najczesciej wystepujace w praktyce to: przetarg
nieograniczony, przetarg ograniczony, negocjacje z ogtoszeniem, dialog konku-
rencyjny, negocjacje bez ogloszenia, zamoéwienie z wolnej reki oraz licytacja
elektroniczna.

Przepisy Ustawy o koncesji w sposob kazuistyczny okreslajg zakres
przedmiotowy tresci umowy (por. art. 22 Ustawy o koncesji). Natomiast Prawo
zamowien publicznych wskazuje na obowigzkowa zgodnos¢ specyfiki zamo-
wienia z tre§cig zawieranej nastgpnie umowy. Ustawa o PPP, wprowadzajac se-
lektywnie okreslone postanowienia umowne, stanowi uzupetnienie regulacji
W zakresie umoéw wynikajacych z ustaw proceduralnych.

WatpliwoSci i uwagi zgloszone przez uczestnikéw w ramach warsztatow

Pozostawienie regulacji treci umowy (w szczegdlnosci obligatoryjnych jej
elementow) stronom projektu bylo negatywnie oceniane przez uczestnikow.
Ze wzgledu na ciagly brak praktyki przy sporzadzaniu umoéw na potrzeby pro-
jektow PPP, przygotowanie projektu takiej umowy przez partnera publicznego
napotyka na istotne trudnosci. Jest to o tyle istotne, Ze projekt taki powinien by¢
przygotowany przed rozpoczeciem projektu w ramach PPP.

Duze doswiadczenie w tworzeniu uméw w ramach zamoéwien publicznych
lub udzielania koncesji na roboty budowlane i ustugi stanowitlo w ocenie
uczestnikow istotng przewage tych form realizacji inwestycji wspolnych nad
projektami PPP.

Konkluzje i sugestie de lege ferenda
Ze wzglgdu na istotne ryzyko prawne kontraktowania w ramach PPP,

przyja¢ nalezatoby okreslenie przynajmniej elementoéw istotnych (essentialia
negotii) takiej umowy w przepisach o PPP. Alternatywnie, w ramach tzw. do-
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brych praktyk, Ministerstwo mogloby przygotowa¢ wzoér takiej umowy, ktory
moglby by¢ stosowany w praktyce. Z perspektywy banku ograniczenie ryzyka
prawnego kontraktowania w ramach PPP prowadzi do sytuacji, w ktorej przed-
siewziecie w formule PPP ma szanse zosta¢ uznane za bankowalne.

Ad. 3. Umowa a spolka celowa w projektach PPP
Regulacja prawna

Przepisy o PPP wprowadzaja dwie mozliwosci realizacji projektu. Pierw-
sza z nich opiera si¢ 0 umowe zawarta pomiedzy partnerem publicznym i pry-
watnym, w trybie okreslonym przez jedng z tzw. ustaw proceduralnych. Druga
mozliwo$¢ to powotanie spotki celowej (SPV), ktora ostatecznie bedzie reali-
zowala projekt. Podkres$lenia wymaga, iz to umowa o PPP stanowi podstawe do
powotania SPV, a nie jest ona tworzona odrebnie przez jedng ze stron projektu.

Przepisy pozwalajg na powotanie SPV w formie:

— spolki kapitatowej (spotka akcyjna, spotka z ograniczong odpowie-
dzialnoscia),

— spotki komandytowej (przy czym komplementariuszem nie moze
by¢ podmiot publiczny),

— spotki komandytowo-akcyjnej (przy czym komplementariuszem nie
moze by¢ podmiot publiczny).

Poza spotkami kapitalowymi, powotanie spotek osobowych rodzi zbyt du-
ze ryzyko dla podmiotu prywatnego. Komplementriusz odpowiada bowiem ca-
tym majatkiem za zobowigzania spoiki.

WatpliwoSci i uwagi zgloszone przez uczestnikéw w ramach warsztatow

Uczestnicy warsztatow z sektora samorzadowego zwracali uwage na brak
jednoznacznie okres$lonej podstawy prawnej w grupie tzw. ustaw samorzado-
wych (tj. regulujacych ustrdj i organizacje jednostek samorzadu terytorialnego),
ktére dawatyby mozliwos¢ powotywania spotek celowych do realizacji okreslo-
nych projektow. Okreslenie podstawy do powolywania takich podmiotow
W umowie, a nie w akcie rangi ustawowej, wigze sie dla jednostki samorzadu
terytorialnego z bardzo wysokim ryzykiem prawnym.
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Konkluzje i sugestie de lege ferenda

Niezbedne jest wprowadzenie szerszych mozliwosci wpltywu jednostki
samorzadu terytorialnego na tworzenie podmiotéw prawa handlowego celem
realizacji inwestycji w obszarze publiczno-prywatnym. Dotyczy to zaréwno
przedsiewzig¢ realizowanych w ramach PPP, jak rowniez innych projektow.
Z perspektywy banku moze to stanowi¢ czynnik zwigkszajacy bezpieczenstwo
prawne realizowanej inwestycji i tym samym w ocenie banku projekt ma wigk-
Sze szanse ha uznanie go bankowalnym.

W t¢ kompleksowa ocen¢ przedsigwzigcia, co do ktorego rozwazane jest
finansowanie, wpisuje si¢ rowniez klasyczna ocena oplacalnosci ekonomicz-
nej przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W przypadku inwestycji publicznych zna-
czenie moga mie¢ dwie kategorie ocenianej efektywnosci, tj. procesu i wyni-
kow:

a) ocena efektywnosci procesu, polega gldwnie na monitoringu admini-
stracyjnym dotyczacym prowadzonych transakcji finansowych, syste-
mu ksiggowego, zarzadzania, archiwizowania danych;

b) ocena efektywnosci wynikow, powszechnie znana jako analiza korzy-
$ci i kosztow (cost-benefit analysis).

3. Ryzyko zalezne od banku, zwiazane z zaangaZzowaniem finansowym
W przedsiewziecia PPP

Istnieje kolejny, wazny obszar ryzyka zwiagzany z angazowaniem si¢ ban-
ku w przedsigwzigcia PPP. Jest to obszar wewnatrzbankowy (wewngtrzne oto-
czenie banku). Obawa przed jego urzeczywistnieniem si¢ i konsekwencjami dla
bezpieczenstwa ekonomicznego banku (mierzonego wskaznikami okreslonymi
przez Prawo bankowe) oraz reputacji banku moze prowadzi¢ do awersji bankow
do podejmowania ryzyka zwigzanego z zaangazowaniem finansowym w przed-
siewziecia PPP.

W tabeli 2 przedstawiono niektore potencjalne skutki realizacji ryzyka
roznych kategorii dla projektu w formule PPP.
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Tabela 2

Wybrane potencjalne skutki realizacji ryzyka roznych kategorii dla projektu

w formule PPP

Ryzyko kredytowe

Ryzyko niewyptacalnosci

Niewyptacalnos¢ pod wzgledem formalnym lub ekono-
micznym jednego z partneréw PPP moze powodowaé za-
blokowanie procesu inwestycyjnego i zagrozenie cigglosci
finansowania inwestycji. W formutach finansowania opar-
tych na samofinansowaniu spétek celowych moze ozna-
czaé to ryzyko bankructwa podmiotu celowego

Ryzyko walutowe

Wzrost kwoty zobowigzania kredytobiorcy walutowego
(np. SPV lub partnera prywatnego) wobec banku, w wyni-
ku wahan kursu waluty, na ktdrg opiewa zobowiazanie

Ryzyko tempa wzrostu gospo-
darczego

Wyzsze koszty prowadzenia projektu wynikajace ze zmian
W koniunkturze na rynku, na ktérym realizowany jest pro-
jekt partnerstwa publiczno-prywatnego

Ryzyko rynkowe

Ryzyko zmiany cen instrumentéw
bazowych

Dekoniunktura gietdowa jako przyczynek do pogorszenia
wynikow instytucji opierajacej si¢ o bazujace na akcjach
instrumentach pochodnych

Ryzyko dynamiki wynagrodzen

Wzrost ptac skutkujacy koniecznoscia ponoszenia przez
instytucj¢ bankowg wyzszych kosztow w zwigzku z wyna-
grodzeniem (czgsto kluczowych) pracownikéw zaangazo-
wanych w realizacj¢ projektow PPP

Ryzyko utraty ptynnosci

Ryzyko zawartych umow (aktyw-
ne)

Nagte, nieoczekiwane roszczenia beneficjentow co do re-

alizacji przyrzeczonych kredytow (operacje pozabilanso-
5

we)

Ryzyko zawartych uméw (pasyw-
ne)

Niebezpieczenstwo nieoczekiwanego wycofania $rodkow
z banku

Ryzyko operacyjne

Ryzyko personelu

Brak szczegotowej wiedzy na temat mechanizmoéw finan-
sowania projektéw PPP, skutkujacy utomnym doradztwem
klientom i niedostatecznie efektywna sprzedaza produktow
i ushug

Ryzyko strat majatkowych

Niebezpieczenstwo utraty majatku poddawanego rewitali-
zacji w ramach projektu PPP, z powodu zdarzenia nie be-
dacego przedmiotem ochrony ubezpieczeniowej

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: Rekomendacja P dotyczqca systemu monito-
rowania plynnosci finansowej bankow, KNB, NBP, GINB, Warszawa 2002,

5

T. Galbarczyk, J. Swiderska, Bank komercyjny w Polsce, Difin, Warszawa 2011, s. 418.
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s. 13; M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowg, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 7; Rekomendacja A dotyczgca za-
rzqdzania ryzykiem towarzyszqcym zawieraniu przez banki transakcji na rynku
instrumentow pochodnych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.

Ryzyko operacyjne w dziatalnosci instytucji kredytowych przybiera na sile
wraz z rozwojem nowych technologii, automatyzacja i unowocze$nianiem sys-
temoéw bankowych, tgczeniem firm i zwigzang z tym integracja systemow za-
rzadzania czy outsourcingiem.

Rozpigtosé skali ryzyka zalezy rowniez od ludzi zaangazowanych w reali-
zacje projektow — poczawszy od zarzadzajacych, przez szeregowych pracowni-
kéw, na klientach konczac. Czynnikami réznicujacymi ryzyko sg wowczas
kwalifikacje i doswiadczenie kadry, elastyczno$¢ pracownikow w podejmowa-
niu decyzji, odpowiedzialnos¢, specyfika i profil klientow banku. Z czynnikiem
ludzkim zwigzana jest rowniez przestepczo$¢ — zardwno zewnetrzna (kradzieze,
modyfikacja danych), jak i wewnetrzna (upublicznianie poufnych informacji,
manipulowanie danymi).

Poszczegolne kategorie ryzyka zwigzane sa z konieczno$cig zachowania
adekwatnosci funduszy wiasnych.

4. Specyfika polskiego systemu bankowo-finansowego jako czynnik
wplywajacy na sklonno$é bankéw do angazowania si¢ w finansowanie
inwestycji realizowanych w formule PPP

Specyfika polskiego systemu bankowo-finansowego jest do$¢ silna kon-
centracja dzialalno$ci finansowo-bankowej w ramach holdingéw bankowo-
-finansowych, w ktorych dominujaca rolg spotki—matki odgrywa zwykle bank
uniwersalny.

Warto podkresli¢, ze wszystkie wymienione banki maja charakter uniwer-
salny 1 w ciagu ostatnich kilkunastu lat (po 1989 roku) w znacznej mierze sku-
pialy si¢ w swoich strategiach przede wszystkim na rozwijaniu detalicznego
rynku klientowskiego. Proby specjalizacji przede wszystkim w zakresie banko-
wosci korporacyjnej, instytucjonalnej (przyktad Kredyt Banku, BRE Banku po
2000 roku) okazaty sie, w warunkach silnie zmiennej koniunktury gospodarczej
i formuty dziatania bankéw w Polsce, zbytnio narazone na ryzyko dziatalnosci
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bankowej. Zbyt ekspansywne strategie rozwoju akcji kredytowej i dziatalno$ci
inwestycyjnej okazaty si¢ szczegdlnym ograniczeniem dla rozwoju sektora ban-
kowego w polowie 2009 roku, gdy w grupie bankéw komercyjnych 23 odnoto-
waty strate netto (48 zysk netto). Konsekwencjg byly programy naprawcze
wdrazane na wniosek Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Dzialania na-
prawcze okazaly si¢ konieczne przede wszystkim wobec rosngcych strat na
portfelu kredytowym pozyczek krotkoterminowych oraz rosngcej luki w finan-
sowaniu kredytow dlugoterminowych, w tym przede wszystkim hipotecznych
kredytow mieszkaniowych. Z uwagi na znaczacy udziat kredytow hipotecznych
denominowanych w walucie obcej, a udzielanych osobom indywidualnym
w warunkach silnego umocnienia waluty krajowej, po jej gwaltownym ostabie-
niu wzrosty koszty zabezpieczenia ryzyka walutowego (uchwaty KNF, Reko-
mendacja S II). Wojna depozytowa i gwattowny wzrost oprocentowania depo-
zytéw miat podstawowy wpltyw na wyzsze koszty finansowania bankéw i ogra-
niczenie akcji kredytowej w zakresie zarowno kredytow krotkoterminowych
(przyczyna byl wzrost kosztow ryzyka kredytowego) i dlugoterminowych
(wzrost kosztéw ryzyka rynkowego, walutowego). Z punktu widzenia finanso-
wania inwestycji infrastrukturalnych, ktore z natury rzeczy maja charakter kapi-
tatochtonny i1 dlugoterminowy, specyfika dziatania bankéw uniwersalnych moze
stanowi¢ silne ograniczenie mozliwosci wspodtpracy. Finansowanie akcji kredy-
towej przez banki krotkoterminowymi depozytami (Sredni okres zapadalno$ci
34,5 miesigca) powoduje istotng luke w finansowaniu. Banki z tych powodow
sktonne sa raczej udziela¢ finansowania pomostowego lub finansowania inwe-
stycyjnego na krotkie okresy, a dtugoterminowe finansowanie mogtoby odby-
wac sie poprzez finansowanie z innych zrodet poprzez szeroko pojeta sekuryty-
zacje lub emisje obligacji komunalnych lub przychodowych®. Dhugoterminowe
angazowanie kapitalu pozyskiwanego z depozytow w szerszej perspektywie be-
dzie wymagato uzupetnienia poprzez emisje obligacji wiasnych bankéw lub li-
stow zastawnych w przypadku bankow specjalistycznych. Powyzsza dziatalnos¢
bankowa podlega $cistemu kontrolowaniu i licencjonowaniu.

8 Cze$¢ bankéw wyspecjalizowata sie w kredytowaniu pomostowym inwestycji refinanso-

wanych lub wspoétfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej. Z tego powodu niemal dwukrot-
nie wzrosta w latach 2009-2010 akcja kredytowa w segmencie kredytow dla jednostek samorza-
du terytorialnego, w tym przede wszystkim gmin i miast. Te ostatnie niemal réwnie chetnie ko-
rzystaja z emisji obligacji.
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Podsumowanie

Mozna uznaé, ze podstawowymi przyczynami ograniczonego udziatu lub
awersji polskich instytucji kredytowych (oraz innych instytucji finansowych) do
wlaczania si¢ w obstuge oraz wspomaganie finansowe PPP sa:

warunki i parametry kredytowe — wysokie oprocentowanie, warun-
ki sptaty i wymogi zabezpieczenia finansowania ze strony podmio-
tu inicjujacego,

brak tradycji wspolpracy bankowo-samorzadowej, w tym wyspecja-
lizowanych podmiotéw bankowych,

bariery prawne dla emisji publicznych listéw zastawnych w ban-
kach specjalistycznych w przypadku dominujacej pozycji podmiotu
prywatnego w spotce celowe;,

wysokie ryzyko specyficzne (polityczne i prawne),

kadencyjno$¢ organé6w samorzadu terytorialnego,

silne uzaleznienie od refinansowania zadan wilasnych z budzetu
panstwa,

niska wiarygodnos¢ finansowa samorzagdoéw z uwagi na ograniczo-
ng dochodowos¢ dziatalnos$ci wiasnej (niskie dochody wiasne),
zaostrzanie procedur sanacji finanséw publicznych w warunkach
nadmiernego deficytu sektora finanséw publicznych,

nadmierne zaangazowanie we wspolfinansowanie przedsigwziec in-
frastrukturalnych finansowanych wspotfinansowanych ze srodkow
unijnych,

ograniczone wykorzystanie formuty project finance,

egzekucja naleznosci i regres wobec podmiotdéw publicznych,
nieelastyczne normy sanacyjne i zasady finanso6w publicznych,
ograniczenie mozliwo$ci kapitalowych krajowych bankow,
konkurencyjnos$¢ innych segmentéw rynku kredytowego, szczegol-
nie rynku detalicznego,

nadmierna wielko$¢ akcji kredytowej i zaostrzenie zasad adekwat-
nosci kapitatowej przez nadzor finansowy.

Zniesienie barier wymaga przemian funkcji, wigkszej samodzielnosci do-
chodowej jednostek samorzadu terytorialnego oraz szerszego wykorzystania

formuty project finance, co umozliwi zmniejszanie dolegliwosci barier instytu-

cjonalnych. Dlugoterminowe finansowanie potrzeb infrastrukturalnych wymaga
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jednak, oprocz zniesienia powyzszych barier instytucjonalnych, duzo wigkszych
od obecnych mozliwosci kapitatowych bankow, ktore juz borykaja sie z luka
kapitatowa na bardziej dochodowym ze wzgledu na wyzsza rotacj¢ aktywow na
bankowym rynku detalicznym. Odblokowanie zrodet finansowania i zwicksze-
nie mozliwosci dlugoterminowego finansowania bankow wymagatoby rekom-
binacji sposobow finansowania sektora bankowego, wigkszej specjalizacji
i rozwoju bankowosci specjalistycznej, w tym bankowosci hipotecznej w zakre-
sie emisji publicznych listow zastawnych, sekurytyzacji portfela kredytow dtu-
goterminowych bankow uniwersalnych, obligacji dochodowych i korporacyj-
nych (w tym np. drogowych) poprzez plasowanie emisji na eurorynkach. Dla
tego procesu barierg pozostaje jednak pozostawanie Polski poza strefa euro
i zbyt wysokie ryzyko wiasciwe kraju, ktore powoduje ograniczony dostep do
kapitatodawcow. W warunkach krajowych, ze wzgledu na istotng luke kapita-
towa wystepujaca w gospodarce, trudno bedzie w warunkach rosngcego efektu
wypychania zwickszy¢ wewnetrzne zasoby kapitatu’. Zmiana sytuacji bytaby
mozliwa w przypadku wejscia na polski rynek kredytowy europejskich instytu-
cji kredytowych, ale tu bariera pozostajg ograniczenia prawne, wysoki poziom
ryzyka finansowego, szczegolnie walutowego. Argumentem zachecajacym
podmioty zagraniczne moze by¢ natomiast wyzszy poziom oczekiwane]j stopy
zwrotu z tego rodzaju lokat.
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BANK'S APPROACH TO PUBLIC-PRIVATE PARNERSHIPS
TRANSACTIONS (IN POLAND)

Summary

Banks in Poland are reluctant to take the risk associated with their participation in
financing of public investments that are implemented within public-private partnerships.
There are a number of risk factors leading to the lack of tendency of banks to engage in
financing of public-private partnerships.

The aim of the paper is to determine the types of bank’s risk and their risk factors
that can lead to aversion of banks to engage in the financing of public investment real-
ized in the formula of public-private partnerships.

Keywords: public-private parnerships, the bank’s risk, the risk of investment pro-
ject
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