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CZYNNIKI ROZWOJU PROJECT FINANCE
W POLSCE

W Polsce dopiero po przemianach politycznych, ktére nastgpity w roku
1989, powrdcono do modelu gospodarki rynkowej. Na skutek funkcjonowa-
nia przez ponad 40 lat gospodarki centralnie zarzadzanej, gospodarka
posiadata braki infrastrukturalne i technologiczne. Aby méc rozwijaé sie
i spelnia¢ oczekiwania spoteczne konieczne byto (i nadal jest) poczynienie
licznych inwestycji w transporcie (komunikacja publiczna, drogi i autostrady,
sie¢ kolejowa), energetyce (energia elektryczna, nowe zrodta pozyskiwania
energii), telekomunikacji, ustugach publicznych czy nowych technologiach
(informatyka). W wiekszosci przedstawionych obszaréw pomimo ich dyna-
micznego rozwoju widoczne sg dysproporcje pomiedzy Polskg a krajami
rozwinietymi np. Europg Zachodnia. Biorac pod uwage potrzeby inwesty-
cyjne polskiej gospodarki i uwarunkowania ekonomiczne, korzystng formag
inwestycji mogg okaza¢ sie projekty typu project finance.

Project finance oznacza proces organizacji i zapewnienia zrédet finanso-
wania konkretnego przedsiewziecia inwestycyjnego w postaci nowego
przedsiebiorstwa lub obiektu infrastrukturalnego. Jest to finansowanie re-
alizacji projektu inwestycyjnego oparte na zasadzie, ze podstawowym zrod-
tem splaty kredytu, zaciggnietego na przeprowadzenie przedsiewziecia, jest
nadwyzka finansowa generowana przez projekt, podstawowym za$ zabez-
pieczeniem tego kredytu jest majatek (aktywa), powstajacy w wyniku re-
alizacji projektu2.

Cechy charakterystyczne, ktére odrozniajg ten rodzaj inwestycji od
pozostatych metod finansowania inwestycji, sg nastepujace:

— zorientowanie na sam projekt inwestycyjny,

— mobilizacja srodkéw finansowych pozyskiwanych w réznych formach,
z reguty z kilku zrédet,

— zapewnienie optymalnej struktury finansowania projektu przy wykorzy-
staniu szerokiego wachlarza dostepnych na rynku instrumentéw i tech-
nik finansowania,

— zwrot zainwestowanego kapitatu z cash flow generowanego przez pro-
jekt (inaczej niz ma to miejsce w przypadku zaciggniecia ditugu przez
podmiot, gdzie zwrot ditugu lub zainwestowanego kapitatu jest z reguty

1 Doktorant Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.
2 P. Kwiatkowski, Project finance - metoda finansowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ,Bank i Kredyt”
1998, nr 1 - 2, s. 51.
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wypadkowg efektywnosci catego podmiotu i generowanego przez niego

cash flow z calej dziatalnosci),
— tworzony jest nowy podmiot, ktory ma tytut prawny do finansowania

aktywow.

Poczatek rozwoju project finance jest identyfikowany z uchwaleniem
w roku 1978 przez Kongres USA aktu regulujgcego rynek ustug publicz-
nych tzw. Public Utility Regulatory Act. Dokument ten stworzyt prywatny
rynek energii elektrycznej i model project finance dla innych krajow rozwi-
nietych. Impulsy do rozwoju tej metody finansowania inwestycji zostaty
uzyskane poprzez reformy przepiséw i regulacji, ktére z kolei stworzyly
nowe rynki dla przedsiebiorstw prywatnych, w tych sektorach dziatalnosci
gospodarczej, ktore byly zarezerwowane dla dziatan rzadowych oraz stwo-
rzenie przez rzady szeregu zachet, ktore miaty zdopingowaé prywatny
sektor do zainwestowania w nowe sektory gospodarki3.

Rozwoj project finance w Europie wigze sie natomiast z utworzeniem
w Wielkiej Brytanii w roku 1992 agencji rzgdowej Private Finance Initiative,
ktérej zadaniem byto zawieranie kontraktéw z przedsiebiorstwami sektora
prywatnego na finansowanie, budowe i zarzgdzanie po wybudowaniu projek-
tami infrastrukturalnymi z zakresu transportu kolejowego i drogowego4.

Autor artykutu postawit sobie za cel identyfikacje czynnikoéw, ktore
decydujg o atrakcyjnosci project finance jako metody finansowania przed-
siewzie¢ inwestycyjnych zaréwno dla potencjalnych kredytobiorcéw (strona
popytowa), jak i kredytodawcow (strona podazowa), przy jednoczesnym
wskazaniu barier, ktére hamujg obecnie rozwdj tej metody finansowania
w Polsce.

Cechy project finance i historia rozwoju tej metody finansowania in-
westycji w potgczeniu z brakiem mozliwosci sfinansowania wszystkich in-
westycji publicznych z budzetu panstwa powodujg, ze sposéb ten powinien
w szerszym zakresie rozwing¢ sie takze w Polsce.

Glownymi czynnikami wptywajacymi na zwiekszenie zainteresowania
project finance sg niedostateczny rozwdj infrastruktury i brak nie-
zbednych kapitatow dla realizacji rozwoju przedsiebiorczosci w Polsce.
Istnieje konieczno$¢ poniesienia wydatkéw na budowe infrastruktury nie
tylko na poziomie centralnym, ale przede wszystkim lokalnym. W roku
1990 na skutek przeprowadzonej reformy administracyjnej powstaty samo-
dzielne jednostki samorzadu terytorialnego w postaci miast i gmin, a od
roku 1998 takze powiatéw i wojewddztw. Na nowe podmioty natozono
obowigzek wykonania licznych zadann do tej pory zarezerwowanych dla
administracji centralnej, a koniecznych do zaspokojenia potrzeb lokalnych
spotecznosci. Szybko okazato sie jednak, ze w oparciu o istniejgca infra-
strukture komunalng nie mozna tych zadan w petni realizowa¢. Jednoczes$nie
budzety jednostek samorzadu terytorialnego nie byly w stanie udzwigng¢

3P. A. Ahmed, X. Fang and the IFC, Project Finance in Developing Countries, w: http://www.ifc.org//pub-
lications/pubs/loe/loe7/loe7.html, s. 2.

4 T. Jewartowski, Project finance jako metoda finansowania inwestycji infrastrukturalnych, ,Ruch Praw-
niczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2002, z. 1, s. 199.


http://www.ifc.org//pub-

Czynniki rozwoju project finance w Polsce 227

ciezaru finansowego i zapewni¢ pokrycia dla catosci koniecznych do ponie-
sienia wydatkdw inwestycyjnych. Chociaz czes¢ inwestycji komunalnych
nie ma charakteru komercyjnego i trudno wyobrazi¢ sobie finansowanie na
zasadach project finance typowych przedsiewzie¢ non-profit, to réwnoczes-
nie metoda ta mogtaby sie Swietnie sprawdzi¢ w przypadku sfinansowania
naktadéw na komunikacje lokalng, wodociggi i kanalizacje czy energetyke.

Polskie przedsiebiorstwa cierpig rowniez nadal na brak kapitatu. Gos-
podarka centralnie zarzadzana, ktéra nie stawiata za cel generowanie
zyskéw, co z kolei uniemozliwiato gromadzenie kapitalow wiasnych, lecz
wypetnianie dyrektyw i planéw produkcyjnych. Wszystkie wolne srodki
przeznaczane byly na zakup zapaséw, co pozwalato wierzy¢ dyrektorom
przedsiebiorstw, ze spetnig dyrektywy z centrali. Generowanie zysku
w ,starym” systemie gospodarczym nie bylo przedsiebiorstwom potrzebne.

Takie podejscie doprowadzito do tego, ze w poczatkach okresu transfor-
macji gospodarki w rynkowa, polskie przedsiebiorstwa miaty i nadal maja
ogromne trudnosci w pozyskaniu nowych technologii, nowych rynkow zby-
tu lub po prostu z przetrwaniem na rynku w momencie zatamania popytu
lub koniecznosci poniesienia strat.

Brak kapitatu whasnego powoduje, Ze czesto niezbedne przedsiewziecia
inwestycyjne prowadzone sa z kapitatu krétkoterminowego, poprzez wycia-
ganie $rodkéw z obrotu. Takie rozwigzanie moze przynies¢ sukces tylko
w krotkim czasie i w przypadku inwestycji o krotkim okresie zwrotu;
w przeciwnym razie moze doprowadzi¢ przedsiebiorstwo do klopotdéw zwig-
zanych z ptynnoscia (brak zaptaty kontrahentom w terminie).

W sytuacji luki kapitatowej polskich przedsiebiorstw, metoda project
finance pozwala na pozyskanie ditugoterminowego kapitatu do finansowa-
nia przedsiewziecia, zwhaszcza dla projektow inwestycyjnych, ktore wyma-
gaja bardzo wysokich naktaddéw.

Jednoczesnie metoda ta niesie wymierne korzysci zwigzane z obcigze-
niami finansowymi podmiotu zainteresowanego inwestycjg (sponsora). Jak
juz wspomniano realizacja inwestycji na zasadach project finance powierzana
jest odrebnemu podmiotowi prawnemu. Takie rozwigzanie nie powoduje
bezposredniego obcigzenia bilansu sponsora zobowigzaniami wynikajacymi
z pozyskania kapitatu obcego, a jego rachunku wynikéw kosztami obstugi
dtugu. Sponsor odpowiada za zobowigzania podmiotu zaleznego, ale tylko
do wysokosci wniesionego kapitatu (chyba, ze bank lub inny podmiot finan-
sujacy przyjat na zabezpieczenie transakcji jego poreczenie). Project finance
daje wiec korzys¢ akcjonariuszom lub udziatlowcom sponsora, gdyz koszty
finansowe nie obcigzaja jego zysku i przez to nie wplywaja negatywnie na
wysokos¢ wyptacanych dywidend. Jest to bardzo wazne zwilaszcza w fazie
realizacji oraz pierwszych latach funkcjonowania projektu, kiedy koszty
z nim zwigzane przekraczajg przychody i projekt nie jest rentowny. Wska-
zane zalety ksiegowe powodujg, ze zdolnos¢ kredytowa sponsora moze by¢
lepiej oceniana i tatwiejsze bedzie uzyskanie przez niego kredytowania na
wilasng dziatalnosci operacyjna.

Waznym atutem predysponujgcym do lokalizacji przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych przez inwestoréw zagranicznych w Polsce, w tym réwniez tych
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finansowanych na zasadach project finance, jest sita robocza. Polscy pracow-
nicy uwazani sg za dobrze wykwalifikowanych, a jednoczesnie niedrogich.
Godzina pracy w polskim przemysle przetwdrczym kosztuje czterokrotnie
mniej niz w Hiszpanii, czteroipotkrotnie mniej niz w Irlandii i ponad
o$miokrotnie mniej niz w Niemczech5.

Pozostaje jednak jeszcze wiele do zrobienia, aby potrzeby inwestycyjne
i predyspozycje do lokalizacji inwestycji w Polsce znalazty wyraz w rosna-
cej liczbie chetnych inwestoréw do prowadzenia w naszym kraju projektow
project finance. Potrzebna jest do tego stabilizacja i przejrzysto$é¢ pra-
wa gospodarczego oraz systemu podatkowego, liberalizacja obrotu
nieruchomos$ciami, unowocze$nienie prawa pracy, prywatyzacja
i otwarcie na wolng konkurencje tych sektoréw gospodarki, ktore
byty do tej pory zarezerwowane dla panstwa. Urynkowienie sektora
energetycznego, transportu kolejowego, przemystu ciezkiego, mogtoby podob-
nie, jak miato to miejsce w USA, doprowadzi¢ do wzrostu liczby inwestorow
chetnych do prowadzenia inwestycji na zasadach project finance. Liberali-
zacja i prywatyzacja oznaczataby mozliwos¢ zawierania dtugoterminowych
umow na dostawe dobr i ustug, co w przypadku dtugoterminowych inwes-
tycji project finance stanowi fundament powodzenia projektu. W chwili
obecnej powotanie w Polsce spétki, ktéra miataby prowadzi¢ inwestycje,
zajmie inwestorowi Srednio 58 dni potrzebnych na przejscie 11 procedur.
Oznacza to wieksze koszty na samym wstepie prowadzenia projektu i wy-
dtuzenie najbardziej ryzykownej fazy realizacji o 2 miesigce .

Przeprowadzenie wskazanych powyzej zmian jest wiec konieczne, jezeli
nie chcemy przegrywa¢ z innymi panstwami naszego regionu w wyscigu
o lokalizacje projektow project finance przez inwestoréw zagranicznych.
Dzi$ polska gospodarka pod wzgledem konkurencyjnosci zajmuje 41. migj-
sce na Swiecie, a przed nami znajduja sie w tym rankingu nie tylko kraje
rozwiniete gospodarczo jak: Finlandia (1 miejsce), Stany Zjednoczone (2),
Kanada (3), Australia (5), Norwegia (6), Holandia (8) czy Szwecja (9), ale
réwniez panstwa regionu Europy Srodkowo-Wschodniej dopiero aspirujace
do grona najbardziej rozwinietych gospodarczo krajéw Swiata, miedzy inny-
mi Wegry (28), Estonia (29) i Czechy (37)7.

Konieczne zmiany wymagaja jednak duzej odwagi politycznej. W Polsce
w pogoni za glosami wyborcow ta odwaga i wziecie na siebie odpowiedzial-
nosci rozmywa sie w partykularnych obietnicach wyborczych i deklaracjach
politykdw.

Bardzo wazne z punktu widzenia kontrahentéw zagranicznych, ktorzy
sg kooperantami przedsiewzie¢ inwestycyjnych w Polsce jako inwestorzy
lub odbiorcy wytworzonych dobr i ustug, jest czeste nieprzygotowanie do
negocjacji polskich partneréw lub po prostu brak przekonywujacych argu-
mentdéw do firmowania projektows.

5 P. Maciejewicz, Mali na wielka skale, ,Gazeta Wyborcza”, z dnia 15 kwietnia 2002 r., s. 27.
6 Ibidem.

7 Ibidem.

8 H. Salik, Nie wykorzystane atuty, ,BusinessWeek” styczeri 2002, nr 1 (118), s. 25.
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Dodatkowo trudna sytuacja finansowa na catym Swiecie (pomimo istnieja-
cych jeszcze oaz szybkiego wzrostu gospodarczego, np. Chiny czy Korea)
doprowadzita do sytuacji, w ktérej nastgpit gwattowny spadek wolumenu
inwestycji bezposrednich. Problem ten dotyczy takze Polski. Jeszcze w ro-
ku 2000 gospodarka polska absorbowata inwestycje zagraniczne o tgcznej
wartosci 9,3 mld USD, a w roku 2001 juz tylko 7,1 mld USD, natomiast
prawdopodobnie w roku biezagcym za posrednictwem inwestoréw zagranicz-
nych naptynie do Polski tylko 6,5 - 6,6 mld USD9. W zwiazku z powyzszym
polskie przedsiebiorstwa moga mie¢ coraz wieksze trudnosci z pozyska-
niem inwestoréw strategicznych, a w przypadku tych spétek, ktore juz
odsprzedaty udziaty lub akcje kapitatowi zagranicznemu, do uzyskania
Srodkdw na rozwdj od spotki dominujgcej. W tej sytuacji realizowanie
projektow inwestycyjnych na zasadzie project finance i pozyskanie finanso-
wania z banku komercyjnego moze okazaé sie jedng z nielicznych szans na
rozwoj (zaktadamy bowiem, ze polskie przedsiebiorstwa nie dysponuja ka-
pitalem, aby prowadzié¢ inwestycje na duzg skale z wkasnych Srodkéw).

Projekt project finance dla swojej realizacji potrzebuje finansowania
zewnetrznego. Choé zrddet finansowania moze by¢ wiele, musza one miec
jedna ceche —dtugoterminowy charakter. Najbardziej popularnymi sag kre-
dyt ditugoterminowy oraz emisja obligacji. Wedtug danych Project Finance
International w latach 1994 - 1998 udziat kredytéw w finansowaniu proje-
ktow project finance wzrost z 13,7% do 56,7%, a udziat emisji obligacji
z 4,0% do 9,8%10. Optymalna struktura finansowania jest trudna do okre-
Slenia. Banki ze swej strony beda dazyty do tego, aby inwestorzy wyposa-
zali zaktadane do obstugi projektu spétki w jak najwyzsze kapitaty whasne.
Z kolei sponsorzy chcac ograniczy¢ swoje wydatki i ryzyko pragna, aby
finansowanie z obcego zrédta byto jak najwyzsze. Struktura finansowania
powinna by¢ dostosowana indywidualnie do kazdego projektu w zaleznosci
od mozliwosci finansowych sponsora, planowanego cash flow projektu,
przyjetych zabezpieczen sptaty kredytu i sktonnosci do ponoszenia ryzyka
przez finansujaca instytucje. Nie mniej jednak banki z reguly niechetnie
finansuja projekty, w ktérych udziat kapitatu wiasnego w catosci finanso-
wania aktywow jest mniejszy niz 20%.

Obecnie mozna dostrzec juz przestanki, dzieki ktérym przedsiewziecia
project finance beda bardziej korzystne dla bankoéw i ktére spowoduja
wieksze zainteresowanie tego typu projektami ze strony podazowej kapi-
tatu.

Banki sg instytucjami nastawionymi na zysk, ktére w przypadku spotek
gietdowych, codziennie podlegajg ocenie akcjonariuszy poprzez wyznacze-
nie kursu gietldowego. W Polsce na skutek malejacych stép procentowych
i rosngcej konkurencji bardzo prawdopodobny jest scenariusz, w Kktorym
male¢ bedg marze osiggane przez banki na kredytach i depozytach. Skut-
kiem tego bedzie malejgcy spread pomiedzy ceng udostepnianego pienigdza,

9 P. Maciejewicz, Mali na wielkg skale, s. 27 oraz P. Maciejewicz, Jednak tygrys, ,Gazeta Wyborcza”,
nr 244(4152), z dnia 18 pazdziernika 2002 r.
10 T. Jewartowski, Project..., s. 190.
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a kosztami jego pozyskania. Aby utrzyma¢ dochody na dotychczasowym
poziomie banki bedg podnosi¢ wysokos¢ prowizji i marz (wiele bankéw juz
dokonato odpowiednich modyfikacji w swoich tabelach optat i prowizji),
jednak takie rozwigzanie z uwagi na duzg konkurencje moze okazaé sie
nieskuteczne. W takiej sytuacji bankom pozostanie poszukiwanie bardziej
rentownych zrédet przychodéw, np. finansowanie projektéw project finance.
Przedsiewziecia tego typu zapewniajg wysokie marze ze wzgledu na diugo-
okresowy charakter i wyzsze ryzyko finansowania niz w przypadku udzie-
lania kredytu podmiotom prowadzacym juz dziatalno$¢ operacyjna.

Stabngca kondycja polskich przedsiebiorstw, ktorej przykiadem byty
wydarzenia zwigzane z upadkiem Stoczni Szczecinskiej oraz kiopotami
finansowymi jej kooperantoéw, spowodowaly utworzenie wysokich rezerw
w sektorze bankowym. Ograniczyto to zainteresowanie bankéw udzielaniem
kredytow obarczonych wiekszym ryzykiem. Projekt project finance zawsze
charakteryzuje sie wyzszym ryzykiem, ale moze ono zosta¢ znacznie ogra-
niczone przy wykorzystaniu metod wypracowanych w trakcie ponad 20 lat
funkcjonowania tego typu przedsiewzie€. Najwazniejsze jest zabezpieczenie
finansowania projektu w fazie jego realizacji. Wowczas projekt nie generuje
bowiem zadnych przychodow, a obiekty, na ktorych hipoteki bedg w przy-
sztosci podstawowym zabezpieczeniem dla projektu, sg dopiero w fazie
budowy. Niepowodzenie inwestycji w takim momencie spowoduje, Zze pod-
miot kredytujacy utraci zatozone Zrédio spiaty kredytow, a odzyskanie
majatku z hipoteki jest mato realne na skutek nieukonczenia inwestycji.
Zaréwno banki, jak i sponsorzy, a takze nowopowstata spdtka dgzg wiec do
zobligowania wykonawcéw projektu do terminowego ukonczenia prac po-
przez przedstawienie gwarancji bankowej, partycypowanie w ryzyku pro-
jektu poprzez wykupienie udziatéw w spotce lub zawarcie w kontrakcie kar
w wysokosci, ktéra pozwoli z kolei spdtce na regulowanie kar wobec od-
biorcow, z ktérymi zawarte sg umowy na odbidér débr lub ustug. W fazie
realizacji projektu ryzyko zwigzane z projektem mozna ograniczy¢ poprzez
zawarcie wieloletnich uméw handlowych, ubezpieczenia, $cistg ingerencje
W organizacje i zarzadzanie inwestycja, a takze gwarancje i poreczenia.

Projekt project finance jest narazony na wiele rodzajéw ryzyka zaréwno
w fazie realizacji, rozruchu, jak i eksploatacji. Wymienienie ich wszystkich
nie jest celem niniejszego artykutu, jednak ze wzgledu na to, Zze najtrud-
niej jest zabezpieczy¢ ryzyka niekomercyjne (zwrécono na to szczeg6lng
uwage dopiero po kryzysie azjatyckim w latach 1997 - 1998), zasadnym
bedzie poswiecenie czesci tego artykutu ryzyku politycznemu.

Bardzo wazne znaczenie dla bezpieczeristwa kapitatu powierzonego
podmiotowi do realizacji projektu project finance jest postrzeganie Polski
jako kraju stabilnego. W rankingu opracowanym przez Lehman Brothers
i Eurasia Group (firma analizujgca ryzyko polityczne) oceniajacym stabil-
nos¢ polityczng krajow rozwijajacych sie, Polska poprawita swojg pozycje
w poréwnaniu z rokiem 2001 i zajmuje obecnie 3 miejsce (lepszg pozycje
od naszego kraju maja tylko Wegry i Meksyk)1L

11 http://www.legsi.com.
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Wsrdd bankdw i instytucji finansujacych projekty project finance, na bazie
doswiadczen kryzysu azjatyckiego z lat 1997 - 1998, ugruntowat sie poglad, ze
stabilno$¢ polityczna i umiejetno$¢ rozwigzywania probleméw nie oznaczaja,
ze kryzys nie moze wystgpi¢. Dlatego tak wazne jest przyjecie odpowiednich
zabezpieczen ryzyka politycznego projektu. Przekonaty sie o tym miedzy inny-
mi OPIC12 oraz United States Export Import Bank, ktorym rzgad Stanow
Zjednoczonych zablokowat mozliwos¢ dalszego zaangazowania w Dahbol po-
wer project w indyjskim stanie Maharastha z powodu rozpoczecia przez Indie
prob z bronig nuklearna. Dodatkowo projekt byt poddany krytyce podsycanej
przez narodowych populistéw i dotyczacej cen za energie, jaka mieli ptacié
odbiorcy i ostatecznie projekt zostat catkowicie wstrzymanyl .

Instrumentem, ktéry moze skutecznie ograniczy¢ ryzyko polityczne, sg
gwarancje bankéw multilateralnych, np. Banku Swiatowego, Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju, Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Dzieki
gwarancjom banku multilateralnego projekt jest chroniony przed ryzykiem
walutowym w danym panstwie (ryzyko transferu i wymiany), a takze strat
poniesionych w wyniku:

— niewypetnienia kontraktowych zobowigzan przyjetych przez panstwo ze
wzgledu na zdarzenia wywotane przez naciski polityczne lub przez wpro-
wadzenie reform strukturalnych, zaleconych danemu panstwu przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,

— nieregulowania zobowigzan przez przedsiebiorstwa panstwowe bedace
zaangazowanymi w projekt jako sponsorzy.

Ograniczenie ryzyka w przypadku gwarancji miedzynarodowych instytucji
finansowych ma podwdjny charakter, gdyz ochrona odbywa sie zardéwno
poprzez wyptate z gwarancji w momencie wystapienia zdarzenia objetego
ochrona, jak roéwniez poprzez sam fakt uczestnictwa takiej instytucji
w projekcie. Dzieje sie tak, gdyz rzady danego kraju zdajg sobie sprawe, ze
w razie braku obstugi ditugu z powodu politycznego (embargo przeptywow
z projektu, nacjonalizacja) moze dojs¢ do wstrzymania kredytowania ze
strony bankéw multilateralnych dla waznych dla danego kraju projektéw.
Potwierdzeniem tego jest fakt, ze status kraju, w ktérym nie bedzie zwie-
kszane kredytowanie, posiada tylko 17 panstw ze 129, ktére byty w jaki-
kolwiek sposéb kredytowane przez Bank Swiatowyl4. Ponadto wedhug
danych pokazujgcych historie wyptat z gwarancji wydanych przez OPIC
w Europie Srodkowo-Wschodniej do roku 1998 agencja ta byta zmuszona
wyptaci¢ srodki z gwarancji dotyczacych czterech projektéow w trzech kra-
jach europejskich: Biatorusi, Turcji (2 wyptaty) i Jugostawii. £gczna kwota
wyptat nieznacznie przekroczyta 6,3 min USD, co stanowito okoto 1,16%
ogotu wyptat dokonanych w tym okresie przez te organizacjels.

12 The Overseas Privaty Investment Corp. - agencja federalna w USA organizujaca i wspierajgca udziat
prywatnego kapitatu amerykarnskiego w ekonomicznym i spotecznym rozwoju krajéw stabiej rozwinietych oraz
obszaréw i krajow w trakcie transformacji z gospodarki nierynkowej w rynkowa.

13M. Moore, Project finance in Asia, w: http://www.people.fas.harvard.edu/~asiactr/haq/200102/0102a001
Cp3.htm.

14 The role of multilaterals in structured finance, w: http://www.fitchratings.com, s. 3, 6.

15 C. Mia Koo, S. Fox, R. M. Scher, Political Risk Insurance and Structured Finance, w: http://www.fit-
chratings.com, s. 8.
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Stabilno$¢ polityczna i gospodarcza Polski pozwala takze na uzyskanie
Wyzszego ratingu nadawanego przez instytucje ratingowe. Jest to o tyle wazne,
ze banki finansujgce przedsiewziecia project finance positkujg sie ocenami ratin-
gowymi w ocenie ryzyka kredytowego (rating jest wypadkowa miedzy innymi
oceny inwestora, ryzyka fazy przygotowawczej, ryzyka operacyjnego, lyzyka
zbytu oraz iyzyka kraju), a generalna zasada przy nadawaniu ratingu méwi, ze
ocena instytucji lub przedsiewziecia nie moze by¢ wyzsza niz ocena kraju.

Analizujac rozwoj project finance na Swiecie mozna zauwazy¢, ze zata-
manie gospodarcze, jakie miato miejsce w Azji Potudniowo-Wschodniej
w latach 1997 - 1998, spowodowato, ze banki znacznie ograniczyty zain-
teresowanie projektami inwestycyjnymi tego typu (tabela 1). Jednak wielu
ekspertow uwaza, ze kryzys azjatycki miat réwniez pozytywne skutki dla
bankoéw, a w szczeg6lnosci dla oceny ryzyka projektéw. Banki nauczyty sie
bardziej rygorystycznie ocenia¢ ryzyko i przed podjeciem finansowania
stawiac wiele dyskusyjnych kwestii.

Po pierwsze wiadomo, ze odpowiednie finansowanie dla projektu pro-
ject finance nie rozwigzuje jeszcze probleméw wynikajgcych z ryzyka poli-
tycznego i infrastruktury prawnej danego kraju.

Po drugie nalezy patrze¢ na przedsiewziecie w jak najszerszym hory-
zoncie czasowym, nie tylko pod katem tego czy inwestycja jest potrzebna
w danym momencie, ale takze czy bedzie potrzebna w danym kraju za
kilka lat. Jamieson Logie, partner w firmie prawniczej Sullivan & Crom-
well stoi na stanowisku, ze przy transakcjach przed rokiem 1997 kiadziono
zbyt duzy nacisk na zawarte przez spétke obstugujaca projekt kontrakty,
a zbyt mate na podstawowe ryzyko wynikajace z wahan popytu i podazy.
Ponadto jak uwaza Reid Morgan, Dyrektor zarzadzajacy Global Project
FinancelGlobal Syndicated Finance for Chase Securities Inc., banki nie
beda sktonne, tak jak to bylo przed kryzysem azjatyckim, udziela¢ dtugo-
terminowego, niezabezpieczonego finansowania, ale bedg starac sie szcze-
gélnie chroni¢ przed ryzykiem walutowym udzielajgc kredytéow na kroétsze
terminy i dodatkowo przerzucac¢ elementy ryzyka na sponsoréw projektul6.

Tabela 1
Transakcje project finance w podziale na regiony $wiata w latach 1997 - 1998

Liczba projektow  Warto$¢ projektow (w min USD)

Region
1997 1998 1997 1998
Europa 207 104 81 703 26 173
Azja 191 63 58 405 27 477
Ameryka tacinska 105 49 41 610 33 554
Ameryka Pétnocna 75 33 28 400 15 033
Bliski Wschéd i Afryka 46 22 26 305 9 283
Ogétem 624 271 236 423 111 520
w tym w krajach rozwijajacych sie 380 140 123 169 60 069

Zrodio: P. A. Ahmed, X. Fang and the IFC, Project finance in Developing Countries, w:
http://www.ifc.Org//publications/pubs/loe/loe7/loe7.html, s. 2.

16 V. Harper-Ho, Project finance, w: http://www.fas.harvard.edu.
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Poza stosunkowo wysokim ryzykiem finansowania przedsiewzie¢ project
finance zwigzanym z finansowaniem nowopowstatego podmiotu, barierg
dla wiekszego zainteresowania bankow kredytowaniem tego typu projek-
tow jest proces jego przygotowania i pdzniejszej oceny. Wigze sie on bo-
wiem zawsze z ogromnym nakfadem pracy. O ile w wielu bankach istniejg
juz specjalne zespoly do oceny ryzyka tego typu przedsiewzie¢ i przygoto-
wania odpowiednich umow, o tyle przedsiebiorstwa, czyli potencjalni spon-
sorzy, nie zawsze sg gotowe do podjecia zadania, jakim jest przygotowanie
projektu. W ulatwieniu sponsorom opracowania przedsiewzie¢ project fi-
nance, wazng role majg do odegrania agencje konsultingowe.

Polscy przedsiebiorcy w dobie braku kapitatu wilasnego i jednoczesnie
koniecznosci ekspansji na nowych rynkach zbytu oraz wypetniania nisz
rynkowych sg skazani na poszukiwanie kapitatu obcego. Projekty finanso-
wane poprzez project finance dajg im wiele korzysci, co powoduje, ze popyt
na te ustuge powinien rozwija¢ sie szybko. Juz obecnie odnotowywany jest
rosngcy udziat projektow typu greenfield czyli tworzonych od podstaw (do
ktérych zaliczy¢ mozna takze projekty project finance). Jak wynika z ba-
dan Panstwowej Agencji Inwestycji Zagranicznych w | potowie 2002 r.
udziat inwestycji typu greenfield w catosci inwestycji zagranicznych wy-
niost 7% w poréwnaniu do 3% w roku 200117.

Dla dalszego rozwoju projektow project finance wazne bytoby silniejsze
zaangazowanie sie rzadu polskiego w celu przyciggniecia kapitatu
zagranicznego. Zaangazowanie to powinno mie¢ charakter zastosowania
rozwigzan systemowych dla przyciagniecia kapitatu prywatnego (obnizenie
obcigzeh podatkowych, liberalizacja prawa, prywatyzacja), a nie zaangazo-
wania kapitatowego. Powodzenie tego typu projektéw bedzie bardzo korzy-
stne dla rzadu, gdyz wygeneruje dodatkowe miejsca pracy i stworzy nowg
baze podatkowa.

Najwiekszym problemem w rozwoju project finance moze okaza¢ sie
podaz kapitatu. Banki komercyjne jako gidwne podmioty kredytujace,
pomimo niekwestionowanych zalet project finance w postaci wyzszych mar-
zy odsetkowych, musza takze kalkulowaé ryzyko i dazy¢ do jego ogranicza-
nia. W wielu przypadkach mozna tego skutecznie dokonal. Skala pracy,
jaka musi by¢ wykonana przy ocenie projektu project finance, przygotowa-
niu uméw kredytowych, ktdére niejednokrotnie liczg kilkadziesigt stron,
konieczno$¢ ustanowienia licznych prawnych zabezpieczen sptaty kredytow
udzielonych dla sfinansowania projektu w postaci hipotek, gwarancji i po-
reczen, powoduja, ze w opinii autora w najblizszym czasie banki bedg
zainteresowane tylko najwiekszymi projektami, ktérych wartos¢ opiewa na
kilka lub kilkadziesigt milionéw euro. Z drugiej strony przebrniecie przez
czasochtonne procedury kredytowe, zaakceptowanie kosztownych zabezpie-
czen i licznych klauzul kredytowych, ograniczajagcych samodzielno$¢ inwes-
tora oraz podmiotu realizujgcego przedsiewziecie, bedzie optacalne tylko
dla najwiekszych inwestorow. Obecnie finansowanie na zasadach project

17 P. Maciejewicz, Jednak tygrys, art. cit.
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finance matych inwestycji komercyjnych (np. kawiarni, restauracji) lub
matych obiektéw sportowych jest mato realne. Dla tego typu inwestycji
tatwiejsze moze by¢ uzyskanie finansowania z innych zrédet, np. z fundu-
szy pomocowych Unii Europejskie;j.

PODSUMOWANIE

Inwestycje prowadzone na zasadzie project finance majg pozytywny
wplyw na gospodarke. Sa to bowiem projekty tworzone od podstaw, ktére
tworzg nowe miejsca pracy i stabilng baze podatkowa. Ponizsza tabela
przedstawia prezentowane w niniejszym artykule przestanki, ktére moga
sie przyczyni¢ do rozwoju project finance, zaréwno od strony przedsie-
biorstw wyrazajacych popyt na kapitat, jak i od strony bankéw reprezentu-
jacych strone podazowag kapitatu oraz bariery, ktorych likwidacja moze ten
rozwoj znacznie przyspieszyc.

Tabela 2
Sprzyjajace i niesprzyjajace czynniki rozwoju project finance w Polsce

Czynniki rozwoju Bariery rozwoju

- braki infrastrukturalne, - op6znienia w prywatyzacji,

- deficyt budzetowy i w zwigzku z tym - brak stabilizacji prawa, iCS
brak srodkéw budzetowych na inwes- - biurokracja i diugie procedury przy g
tycje, tworzeniu przedsiebiorstw, W

- luka kapitatowa przedsiebiorstw, - niska konkurencyjnos¢ polskiej gospo-

- korzysci finansowe dla sponsoréw, darki,

- tania i dobrze wykwalifikowana sita - globalne pogorszenie koniunktury E
robocza i tempa wzrostu gospodarczego

- malejace marze kredytowe, - nieprzygotowanie przedsiebiorstw do

- wypracowane metody ograniczania ry-  opracowywania projektow, Y

zyka (w tym przede wszystkim ryzyka - pracochtonno$¢ oceny wnioskow,
niekomercyjnego), - stosunkowo wysokie ryzyko kredyto-
- stabilnos¢ polityczna Polski, wania
- mozliwo$¢ zaangazowania w projekt
bankéw multilateralnych,
- doswiadczenia z kryzysu azjatyckiego
w latach 1997/98

S ep—

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Biorgc pod uwage uwarunkowania ekonomiczne i potrzeby infrastruk-
turalne polskiej gospodarki project finance jako metoda realizacji przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych powinna rozwina¢ sie w najblizszych latach w Polsce.
Za rozwojem tej metody finansowania przemawia przede wszystkim brak
kapitatu wlasnego w polskich przedsiebiorstwach, ktorym mogltyby zostac
sfinansowane potrzeby inwestycyjne. Problemy z deficytem powoduja tak-
ze, ze nie mozna oczekiwa¢ wiekszego zaangazowania S$rodkéw budzeto-
wych w prowadzenie inwestycji. Project finance daje wymierne korzysci
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sponsorom projektu, ktorzy otrzymujg mozliwos¢ prowadzenia inwestycji
poza wilasng strukturg przedsiebiorstwa. Inwestycje tego typu pozwalajg
takze na stworzenie licznych miejsc pracy, gdyz w tym procesie przedsie-
biorstwa tworzone sg od podstaw i w kazdej fazie projektu dajg mozliwosé
zatrudnienia licznych pracownikdéw. Poza zainteresowaniem przedsie-
biorstw i Skarbu Panstwa, project finance jest takze szansg dla bankdw,
jako podmiotéw kredytujgcych, na zwiekszenie marz odsetkowych. Wyko-
rzystujgc stabilnos¢ polityczng Polski, zaangazowanie w projekt bankow
miedzynarodowych i 20-letnie doswiadczenie instytucji finansujacych pro-
ject finance, mozna ograniczy¢ ryzyko zwigzane z projektem do poziomu
akceptowalnego przez banki w Polsce.

Jednak aby inwestycje typu project finance mogty by¢ czesciej przepro-
wadzane konieczne sg reformy strukturalne polskiej gospodarki i systemu
prawnego. Konieczna jest przede wszystkim szersza prywatyzacja tych
sektorow w ktorych od lat notuje sie rozwdj inwestycji project finance na
Swiecie: w przemysle transportowym, energetycznym, wydobywczym. Sta-
bilno$§¢ prawa i zmniejszenie biurokracji to kolejne przestanki, ktorych
spetnienie mogtoby zdynamizowa¢ liczbe inwestycji prowadzonych na przed-
stawionych zasadach.

Ponadto konieczne jest takze rozpropagowanie tego typu inwestycji
wsrod potencjalnych sponsoréw, a wiec przede wszystkim sektora przedsie-
biorstw prywatnych oraz jednostek samorzadu terytorialnego i wyszkolenie
pracownikoéw odpowiedzialnych za inwestycje w tych podmiotach w zakre-
sie przygotowywania projektéw project finance.

DEVELOPMENT FACTORS OF PROJECT FINANCE IN POLAND

Summary

In the view ofthe economic conditions and infrastructural needs of the Polish economy project
finance as an investment strategy should certainly gain in popularity in the coming years in
Poland. What makes this method especially desirable is above all insufficient investment capital
in Polish companies. Additionally, this deficit deprives companies of possible support from the
State. Project finance gives real benefits to project sponsors, who have an opportunity to make
investments outside their own companies. Because whole businesses are founded from scratch in
the process, such investments create jobs at a number of stages. Beside businesses and the State
Treasury, also banks can benefit as lenders from project finance by earning profits from loan
interests. The political stability of Poland, engagement of international banks in the market and
twenty years of experience gained by institutions financing project finance all reduce the risks
involved in the project to a level that is considered acceptable by banks in Poland.

However, promoting project finance investments is impossible without some structural re-
forms of the Polish economy and legal system. Above all, it is necessary to further privatise those
sectors which for years have seen a development of project finance in the world: in the transport,
power, and extractive industries. Stability of the law and reduced red tape also condition a boost
of project finance investments.

It is also necessary to popularize this type of investments among potential sponsors, especial-
ly private businesses and local governments, training their staffin project finance.



