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1. DEFINICJA I CECHY PROJECT FINANCE

Project finance jest metoda finansowania inwestycji stosowang gtéwnie

w przypadku przedsiewzie¢ w sferze infrastruktury. Istniejg pewne cechy
charakterystyczne dla projektéw realizowanych w ramach project finance,
jakkolwiek nie ma jednoznacznie przyjetej definicji project finance i nie ma
zgodnosci, co do znaczenia poszczegélnych cech, jako jej potencjalnych
wyréznikéw. Badania empiryczne prowadzone nad ta metodg finansowania
przedsiewzie¢ prowadza do nastepujgcych obserwacji :

— do realizacji przedsiewziecia powotana zostaje specjalna spotka, zwana
project company lub vehicle company - rzadziej special purpose company,

— zatozycielami (sponsors) i posiadaczami udziatow w takiej spdtce sg m.in.
spotki biorgce czynny udziat w realizacji projektu, np. jako wykonawcy
lub podwykonawcy,

— uczestnicy projektu, tacy jak: wykonawcy, zarzadzajacy, kredytodawcy,
dostawcy oraz - o ile to mozliwe - finalni uzytkownicy obiektéw sktadaja-
cych sie na projekt lub produkcji dzieki niemu wytwarzanej, a niejedno-
krotnie agencje rzadowe, tworza pomiedzy sobg sie¢ powigzarn umownych,
majacych na celu gtéwnie wyodrebnienie mozliwych rodzajéw ryzyka
i przypisanie konsekwencji ich poniesienia poszczegélnym stronom,

— spotka realizujgca projekt wykorzystuje wysoka dzwignie finansowa,
a jednoczesnie wierzyciele majg ograniczone mozliwosci roszczen (regre-
su) w stosunku do sponsorow projektu w przypadku jego niepowodzenia
(tzw. limited-recourse lub non-recourse financing).

Poniewaz gros projektéw realizowanych jest w sferach gospodarki

0 szczegbélnym znaczeniu dla panstwa, w wielu przypadkach warunkiem

przystagpienia do realizacji projektu jest uzyskanie koncesji od powotanych

do tego celu agend rzadowych, nadzorujgcych proces inwestycyjny i repre-
zentujagcych interesy panstwa w trakcie budowy i eksploatacji obiektow.

Niejednokrotnie w takim przypadku projekt ma ScisSle okreslony okres

trwania, okreslony w umowie pomiedzy koncesjonariuszem a udzielajgcym

koncesji, po ktdrym ten pierwszy przekazuje obiekt (najczesciej bezptatnie)

w zarzad udzielajgcemu konces;ji.

Uogolniajgc i znacznie upraszczajgc, mozna okresli¢ project finance jako
metode finansowania przedsiewzie¢ charakteryzujgca sie tym, ze Zrodiem

1 R. A. Brealy, I. A. Cooper, M. A. Habib, Using Project Finance to Fund Inrastructure Investments,
,Journal of Applied Corporate Finance”, vol. 9 (Fall 1996), s. 25.
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sptaty zacigganego przez spoétke zarzadzajgca przedsiewzieciem diugu sg
w zasadzie jedynie przeplywy pieniezne generowane przez sam projekt,
przy czym jedynym lub gtéwnym zabezpieczeniem diugu jest powstajacy
dopiero w trakcie realizacji projektu majatek.

Przedsiewziecia realizowane z wykorzystaniem metody project finance
majg najczesciej szczegdlne znaczenie dla panstwa, jednak kapitat lokowany
w tych przedsiewzieciach pochodzi najczesciej wytgcznie z sektora prywat-
nego. Inwestor prywatny przystgpi do realizacji projektu, jezeli oczekiwana
przez niego stopa zwrotu pokryje koszt zaangazowanego kapitatu i przy-
niesie dodatkowa premie. Rzad, powierzajgc realizacje przedsiewziecia
0 znaczeniu ogélnopanstwowym podmiotowi sektora prywatnego, uzyskuje
korzysci w postaci zaangazowania prywatnego kapitatu, co uniezaleznia
realizacje projektu od kondycji finansowej panstwa. Korzysta tez z wiedzy,
doswiadczenia i technik zarzadzania wykorzystywanych w sektorze pry-
watnym. Rzad ma oczywiscie inne mozliwosci uzyskania tych samych ko-
rzysci, np. poprzez kontrakty na ustugi czy pelng prywatyzacje. Kazda
z tych form przynosi okreslone korzysci dla pahstwa w postaci albo zaan-
gazowania prywatnego kapitatu, albo zaangazowania wiedzy i doswiadcze-
nia, albo i jednego i drugiego, co w kazdym przypadku skutkuje wzrostem
efektywnosci, kazda z tych form ma tez swoje wady2.

Mozna wyrézni¢ dwa nurty badan dotyczacych project finance. Jeden
nurt koncentruje sie na project finance jako metodzie finansowania w za-
sadzie jedynie inwestycji w sferze infrastruktury3 i obejmuje badania nad
uzasadnieniem zaangazowania kapitatu prywatnego w infrastrukturze, nad
rolg panstwa w realizowanych przedsiewzieciach oraz nad wptywem project
finance na sytuacje panstwa, w ktérym przedsiewziecia sg realizowane4.
Nalezy w tym miejscu podkres$li¢, ze kapitalt prywatny odgrywat swego
czasu istotng role jako Zrodio finansowania przedsiewzie¢ w sferze infra-
struktury i w zasadzie dopiero od lat 30. XX w. sektor publiczny zaczgt na
tych obszarach wypiera¢ sektor prywatny5. Niemniej jednak, pod koniec
ubiegtego stulecia rzgdy wielu panstw uprzemystowionych oraz rozwijaja-
cych sig, na skutek rosngcych potrzeb w sferze infrastruktury w perspek-
tywie ograniczen budzetowych, zaczely na powr6t stwarzaé mozliwosci
angazowania kapitatlu prywatnego w przedsiewziecia infrastrukturalne®.
Znaczacy udzial w przewartosciowaniu rél sektora prywatnego i publiczne-
go, w tym takze w sferze infrastruktury, miata polityka gospodarcza reali-
zowana w Wielkiej Brytanii oraz w Stanach Zjednoczonych, a mianowicie

2 lbidem, s. 27.

3 Nalezy zauwazyé¢, ze samo pojecie infrastruktura - obecnie moze nawet naduzywane - ma historie
stosunkowo krétka, przynajmniej jesli chodzi o tzw. powszechne tego stowa znaczenie.

4 Zob. M. Klein, Risk, Taxpayers, and the Role of Government in Project Finance, ,Policy Research
Working Paper” 1688, World Bank, Washington D.C., 1996; M. Dailami, M. Klein, Government Support to
Private Infrastructure Projects in Emerging Markets, ,Policy Research Working Paper” 1868, World Bank,
Washington D.C., 1998; M. Dailami, D. Leipziger, Infrastructure Project Finance and Capital Flows: A New
Perspective, World Development, vol. 26, No. 7, July 1998.

5 Ch. D. Jackobson, J. A. Tarr, Ownership and Financing of Infrastructure: Historical Perspectives,
,Policy Research Working Paper” 1466, World Bank, Washington D.C. 1995, s. 3 i n.

6 Por. G. Fishbein, B. Suman, Private Financing of Tall Roads, ,RMC Disscussion Paper Series” nr 117,
World Bank, Washington D.C., s. 2 i n.
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tzw. thatcherism i reaganomika. W krajach tych stworzono podstawy syste-
mowo-prawne do prywatyzacji i deregulacji infrastruktury oraz mozliwo$¢
wspotpracy sektora prywatnego i publicznego na obszarze $wiadczenia ustug
zwigzanych z wykorzystaniem infrastruktury?.

Drugi nurt, postrzegajacy project finance jako metode finansowania
inwestycji w ogéle, ma na celu gtéwnie uzasadnienie rosngcej atrakcyjnosci
tej metody finansowania oraz przedstawienie warunkdw, ktérych spetnie-
nie powoduje osigganie wiekszych korzysci w przypadku, gdy przedsiewzie-
cie realizowane jest na zasadach project finance niz gdyby stanowito ono
jedno z wielu przedsiewzie¢ realizowanych przez przedsiebiorstwo. Badacze
tego nurtu starajg sie udzieli¢ odpowiedzi w zasadzie na pytania dotyczace
cech - wyréznikéw project finance: 1) dlaczego do realizacji projektu powotuje
sie odrebng pod wzgledem organizacyjnym i prawnym spotke? 2) dlaczego
w takiej spoétce wiekszos¢ udziatéw posiadajg podmioty zaangazowane
w realizacje przedsiewziecia? 3) jaka jest przyczyna tak ztozonego schema-
tu kontraktow zawieranych pomiedzy uczestnikami projektu? 4) dlaczego
wreszcie dzwignia finansowa jest tak wysoka i dlaczego w strukturze
dtugu przewazajg kredyty bankowe?

To opracowanie ma na celu przyblizenie zaréwno osiagnie¢ jednego, jak
i drugiego nurtu, ze szczegélnym uwzglednieniem aspektéw finansowych
w ramach szeroko pojetych finanséw przedsiebiorstw.

2. DZWIGNIA FINANSOWA ORAZ ODREBNOSC SPOLKI
W PROJECT FINANCE

Wysoka dzwignia finansowa towarzyszy niemalze wszystkim projektom
realizowanym na zasadach project finance —niezaleznie od sektora gospo-
darki, regionu geograficznego i charakterystyki rynku kapitatowego kraju,
w ktorym projekt jest realizowany, przy czym przewazajacg czes¢ diugu
stanowig konsorcjalne kredyty bankowe (patrz tabela 1).

W przypadku konsorcjalnych kredytow bankowych grono wierzycieli
jest niewielkie - obejmuje ono najczesciej kilka bankdéw, czasami mie-
dzynarodowych instytucji finansowych, a coraz czesciej wyspecjalizowanych
funduszy lokujacych czes¢ swych Srodkéw w przedsiewzieciach realizowa-
nych na zasadach project finance8. W przypadku publicznej emisji obligacji
grono wierzycieli jest znacznie szersze. Poniewaz wierzyciele majg w przy-
padku project finance ograniczone mozliwosci roszczen w stosunku do
sponsordéw projektu, sg oni szczegdlnie zainteresowani monitorowaniem
biezgcych poczynan zarzadu spotki zaciggajacej diug. Dotyczy to gitdéwnie
etapu wykorzystywania funduszy, a wiec etapu budowy obiektow zwigza-
nych z projektem.

7 Szerzej na temat roli panstwa i sektora prywatnego w rozwoju infrastruktury zob. M. Ratajczak,
Infrastruktura w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1999,
s. 791 n.

8 Fundusze takie czesto tez nabywaja papiery udziatlowe spétek zarzadzajgcych przedsigwzigciami, stajac
sig przez to ich wspétwiascicielami.
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Tabela 1
Inwestycje realizowane na zasadach project finance (1994 - 1998)
w ujeciu globalnym w mld $

1994 1995 1996 1997 1998

Dlug (D)
kredyty bankowe 13,7 23,3 42,8 67,5 56,7
obligacje 4,0 3,8 4,8 7,5 9,8
Kapitaty wiasne (E) 10,8 18,9 29,4 44,2 29,4
Razem (V=E+D) 28,5 46,0 76,8 119,2 95,9
Sredni udziat dtugu (D/V) 62% 59% 62% 63% 69%
Liczba projektéw, w ktérych wykorzystywano:
tylko kredyty bankowe b.d. b.d. 341 407 419
tylko obligacje b.d. 22 19 25 43

Zrodto: Project Finance International, za: B. C. Esty, Petrozuata: A Case Study of the Effective
Use of Project Finance, ,Journal of Applied Corporate Finance”, vol. 12 (Fall 1999), s. 27.

Skoncentrowanie kapitatlu wierzycielskiego daje wieksze mozliwosci
wpltywu na decyzje podejmowane przez zarzad spoiki zaciggajgcej diug
i pozwala na szybszg reakcje, a co za tym idzie nizsze koszty, w przypadku
koniecznos$ci renegocjowania warunkdéw umowy. Nalezy sie spodziewac, ze
oprocentowanie takich kredytéw - zalezne oczywiscie od ryzyka zwigzane-
go z projektem - byloby w kazdym przypadku nizsze niz oprocentowanie
obligacji, jakie spotka mogtaby wyemitowa¢ w celu pozyskania kapitatu9.
Stad, szczegdlnie we wstepnym etapie realizacji projektow, dominujaca role
odgrywaja konsorcjalne kredyty bankowe. Emisje obligacji, jesli w ogole
wykorzystywane w poczatkowej fazie realizacji projektu, sg emisjami skie-
rowanymi do ograniczonej liczby odbiorcow. Niemniej jednak w poézniej-
szych fazach inwestycji - na etapie eksploatacji obiektu - dos¢ czesto
dochodzi do zastepowania kredytéw bankowych emisjami obligacji, ale
rzadko sg to emisje publiczne. Mozna zaobserwowaé, iz koncentracja kapi-
tatu wierzycielskiego jest silniejsza w przypadku przedsiewzie¢ obarczo-
nych relatywnie wyzszym ryzykiem politycznym10.

Wielu autoréw poswiecito swe prace prébom uzasadnienia struktury
kapitatlu w przypadku project finance w oparciu o rézne teorie z zakresu
finanséw. Badania Shaha i Thakorall miaty na celu racjonalne wyttluma-
czenie istnienia wysokiej dzwigni finansowej w kontekscie teorii asymetrii
informacji. Autorzy wyszli z zalozenia, ze dostawcy obcych Zrédet kapitatu
wiedzg mniej niz wasciciele na temat podstawowych parametréw zwigza-
nych z projektem, na podstawie ktoérych podejmowana jest decyzja o jego
realizacji. Uzyskujg takie informacje, badajagc przeptywy ex ante zwigzane
z projektem. Wymagaja od spotki zarzadzajacej projektem udostepniania

9 Szerokie studium konsorcjalnych kredytéw bankowych wykorzystywanych podczas realizacji przedsie-
wzieé na zasadach project finance znalezé mozna w artykule S. Kleimeier, W. L. Megginson, Are Project
Finance Loans Different from Other Syndicated Credits?, ,Journal of Applied Corporate Finance”, vol. 13
(Spring 2000).

10B. C. Esty, W. L. Megginson, Syndicate Structure as a Response to Political Risk in the Project Finance
Loan Market, Working Paper, March 2001, s. 21.

1 S. Shah, A. V. Thakor, Optimal Capital Structure and Project Financing, ,Journal of Economic Theory”,
vol. 42 (1987), s. 209 - 243.
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informacji dotyczacych przeptywdéw generowanych przez projekt w trakcie
jego realizacji w celach kontrolnych. W przypadku, gdy projekt realizowany
jest w ramach dziatalnosci sponsoréw, a nie jako odrebna jednostka, istniejg
wieksze trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji dotyczacych prze-
ptywow generowanych przez projekt. W przypadku natomiast, gdy dla reali-
zacji projektu tworzy sie odrebng spoétke, tatwiej jest uzyskaé niezbedne
informacje - przeptywy sa bardziej transparentne - i w tym wiasnie wcze$-
niej wymienieni badacze upatrujg podstawowych korzysci dla wierzycieli.

Latwiejszy dostep do informacji to nizszy koszt ich pozyskania, co
z kolei moze sie przetozy¢ na obnizenie kosztu dtugu dla spotki go zacigga-
jacej. Nie znaczy to oczywiscie, iz w przypadku kazdego projektu bez-
wzglednie powinno sie tworzy¢ odrebng spotke dla jego realizacji. Zatozenie
oraz funkcjonowanie odrebnej jednostki implikuje ponoszenie pewnych ko-
sztow (same koszty zatozenia sp6tki, obstugi prawnej itp.), ktére nie wysta-
pityby w przypadku realizacji projektu w ramach dziatalnosci sponsora lub
ich wysoko$¢ bytaby relatywnie nizsza. W jakim przypadku wierzyciele
byliby skionni obnizy¢ koszt dtugu w zamian za ulatwiony dostep do
informacji? Takie dziatanie ma uzasadnienie dla projektow obarczonych
relatywnie wysokim ryzykiem. Im wyzsze ryzyko, tym wiecej staran doktada-
ja wierzyciele, by pozyska¢ kompletng informacje o planowanym wykorzysta-
niu powierzonych spétce Srodkéw. Byliby oni skionni obnizaé oprocentowanie
do momentu, w ktérym krarncowy koszt tego obnizenia w postaci utraco-
nych korzysci zréwnatby sie z krancowymi korzysciami, jakie wierzyciele
odniesliby z tatwiejszego dostepu do informacji, uwzgledniwszy oczywiscie
efekt catkowitej lub przynajmniej czeSciowej utraty zabezpieczenia na ma-
jatku sponsora (limited recource financing).

W Swiecie ,Modiglianiego i Millera” bez podatkéw, sposob w jaki zor-
ganizowane jest przedsiewziecie nie wptywatby na wartos¢ spotek - suma
przeptywow do wiascicieli i do wierzycieli bytaby taka sama (patrz tabela 2).

Tabela 2
Project finance w Swiecie M&M
stan 1 2 3 4 5 6
Charakterystyka Ditug: Istniejace Aktywa 100 100 100 100 100 100
majatku i nomi- Diug: Projekt 100 100 100 100 100 100
nalna wartos¢ Przeptywy: Istniejgce Aktywa 50 50 130 130 300 300
dtugu Przeptywy: Projekt 50 130 50 130 50 130
Przeptywy w przy- Diug *100 *180 *180 200 200 200
padku finansowa- Kapitat wiasny 0 0 0 60 150 230
nia tradycyjnego Razem przeptywy 100 180 180 260 350 430
Przeptywy w przy- Diug: Project Finance *50 100 *50 100 *50 100
padku project Kapitat whasny: Project Finance 0 30 0 30 0 30
finance Przeptywy do sponsora 50 80 130 160 300 330
Dtug: Sponsor *50 *80 100 100 100 100
Kapitat wiasny: Sponsor 0 0 30 60 200 230
Razem przeptywy 100 180 180 260 350 430

* Niepowodzenie.
Zrodto: R. A. Brealy, 1. A. Cooper, M. A. Habib, op. cit., s. 32.
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Dominujgca we wspotczesnej nauce finansdéw teoria zréwnowazonego
wyboru traktuje trudnosci finansowe i koszty agencji za bariery zadtuzania
sie przedsiebiorstw do pozioméw przekraczajgcych optymalng strukture
kapitatu. Zaréwno trudnosci finansowe, jak i koszty agencji niwelujg ko-
rzysci podatkowe —w postaci tarcz odsetkowych - plynace z wykorzystania
kapitatow obcych.

Koszty trudnosci finansowych zwigzane z upadtoscig przedsiebiorstwa
mogg stanowi¢ znaczng czes$¢ jego wartoscil2. Na majgtek spotki, w przy-
padku typowego dla project finance przedsiewziecia, sktadajg sie w zasa-
dzie w wiekszosci aktywa rzeczowe, ktdre nie traca na wartosci w ogole
lub tracg mato w procesie upadtoscild. Zmiany w strukturze wiasciciel-
skiej, polegajace na nabyciu przez wierzycieli praw wilasnosci do spotki,
majg niewielki wptyw na wartos¢ tychze aktywow, ktére charakteryzujg sie
dtugim okresem zardwno fizycznego, jak i ekonomicznego zuzycia i w
trakcie postepowania upadtosSciowego, przedtuzajgcego sie czasami na sku-
tek sporéw pomiedzy wierzycielami, ulegaja zuzyciu tylko w niewielkim
stopniu. Bezposrednie koszty upadtosci w przypadku spotki zarzadzajgcej
jednym tylko projektem takze najczesciej beda relatywnie niskie, zatem
taczny efekt polegajgcy na zmniejszaniu bodzcéw do wykorzystywania dzwigni
finansowej w miare jej zwiekszania jest mniejszy niz w przypadku trady-
cyjnego finansowania.

Wyodrebnienie spotki realizujgcej projekt moze jednak doprowadzi¢ do
znacznej utraty korzysci zwigzanych z uzyskiwanymi tarczami podatkowy-
mi, a wiec zmniejszy¢ bodziec do zadtuzania sie. Odrebnos$¢ podmiotu
bezposrednio nadzorujgcego realizacje projektu implikuje odrebnos¢ prze-
ptywdw pienieznych zwigzanych z projektem. Jest to niewatpliwie zaletg
project finance, gdyz utatwiony zostaje dostep do informacji o osigganych
efektach, a tym samym #tatwiej sprawuje sie nadzoér witascicielski i wierzy-
cielski. Forma taka daje tez mozliwos¢ odnoszenia korzysci podatkowych
w postaci ewentualnych podmiotowych ulg, wakacji oraz zwolnienn podatko-
wych, ktére trudno bytoby uzyskac¢ (a w zasadzie trudno bytoby przyznac),
gdyby projekt o szczeg6lnym znaczeniu dla wiadzy publicznej realizowany
byt jako integralna czes¢ spotek - sponsoréw projektu.

W analizie efektywnos$ci projektu istotne sg przyrostowe wolne przepty-
wy pieniezne (incremental free cash flows) generowane przez projekt.
W przypadku project finance przeptywy przyrostowe to po prostu przepty-
wy generowane przez projekt, co powoduje szczeg6lnie istotne konsekwen-
cje w przypadku, gdy spotka nie jest zwolniona od podatku dochodowego.
Na etapie zawierania kontraktéw oraz budowy obiektu spétka nie osigga
dochodu operacyjnego, ponosi natomiast koszty, w tym koszty finansowe.
Tworzg one (choé¢ rzadko w catosci) wartos¢ obiektow skiladajgcych sie na
projekt, a zatem beda zmniejsza¢ dochdéd do opodatkowania w postaci
pozniejszych odpiséw amortyzacyjnych. Na etapie zawierania transakcji
i budowy obiektéw, spotka nie ptaci podatku dochodowego. W przypadku,

12E. I. Altman, A Further Empirical Investigation ofthe Bankruptcy Cost Questions, ,Journal of Finance”
(September 1984), s. 1067 - 1089.
13R. A. Brealy, I. A. Cooper, M. A. Habib, op. cit., s. 25.
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gdy projekt realizowany jest przez sponsorow - w ramach ich dziatalnosci
- moga oni straty wynikajgce z ponoszenia kosztéow operacyjnych, ktore
nie zwiekszajg wartosci tworzonych obiektéw, tgczy¢ z dochodami z innych
zrodet i w ten spos6b umniejsza¢ biezgce ptatnosci podatku. To umniejsze-
nie ma oczywiscie znaczenie w ocenie efektywnosci inwestycji, zgodnie
z zasadg, ze istotne sg witasnie przeptywy przyrostowe. W przypadku od-
rebnej spodiki, istotna staje sie mozliwosé rozliczania strat w czasie, ktérg
regulujg przepisy podatkowe - w rézny sposob, w zaleznosci od systemu
podatkowego. W kazdym jednak przypadku wartos¢ projektu jest przez to
nizsza - biezgce oszczednosci podatkowe sg wiecej warte niz odroczone.

3. KOSZTY AGENCJI I POSTANOWIENIA UMOWNE
W PROJECT FINANCE

Duzo uwagi poswieca sie w literaturze przedmiotu dzwigni finansowej,
ale niemniej waznym zjawiskiem charakterystycznym dla project finance
jest bezposrednie zaangazowanie konstruktoréw, podwykonawcéw, a nawet
odbiorcéw i agend rzadowych w dziatalno$¢ spotki w postaci nabywania
czesci jej udziatdw. NajczesSciej uzasadnienia takiego stanu rzeczy szuka sie
wyprowadzajgc analogie z istnienia kosztéw agencjil4.

Zarzadzajacy przedsiebiorstwami (w przypadku, gdy nie sg nimi wia-
Sciciele) czesto, zamiast dazy¢ do maksymalizowania wartosci przedsiebior-
stwa, czyli dziata¢ na korzys¢ wiascicieli, realizuja wlasne cele, co nie
zawsze prowadzi do wzrostu bogactwa wiascicieli. Najlepszym sposobem
zapobiegania takim sytuacjom bytoby powiazanie wynagrodzenia zarzadza-
jacych z wynikami zarzadzanej spotki. Sprawiedliwo$¢ takiego rozwigzania
moze budzi¢ watpliwosci, gdyz w takim przypadku zarzadzajacy ponosiliby
takze ryzyko rynkowe, na ktére nie majg zadnego wptywu. Innym sposo-
bem neutralizowania niekorzystnych efektow agencji jest czeSciowe wyna-
grodzenie wysitkow zarzagdzajgcych w postaci pakietu akcji lub opcji na
akcje zarzadzanej przez nich spotki. Powoduje to pojawienie sie realnego
bodZca do dokiadania wszelkich staran, majgcych na celu wzrost wartosci
akciji.

W przypadku project finance rzecz ma sie podobnie. Zamiast zawierac
kontrakty, ktorych klauzule nigdy nie uwzglednig wszystkich mozliwych do
wystgpienia sytuacji, powierza sie wykonawcom (czesto takze dostawcom,
a nawet odbiorcom) udziat w kapitale wiasnym spoétki realizujgcej projekt,
w ten spos6b motywujgc ich do efektywnego dziatania.

Bezposredniemu zaangazowaniu wielu uczestnikéw projektu towarzy-
szy w kazdym niemal przedsiewzieciu realizowanym na zasadach project
finance ztozono$¢ zawieranych pomiedzy uczestnikami kontraktdéw15. Wielu

14 Na temat teorii kosztéw agencji zob. M. Jensen, W. Meckling, Theory o f the Firm Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, ,Journal of Financial Economics”, vol. 3, no. 4, October 1976, s. 305 - 360.

15 Ciekawy przypadek powigzann umownych pomiedzy sp6tka realizujacg projekt, bankami udzielajagcymi
jej kredytu, a sponsorem projektu (British Petroleum), dotyczacy wydobycia ropy naftowej na Morzu Pétnoc-
nym, przedstawiony zostat przez Myers'a i Breale/a w: R. A. Brealy, S. C. Myers, Podstawy finanséw przed-
siebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, t. Il, s. 974 - 976.
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badaczy w istnieniu tych kontraktéw odnajduje gtéwne korzysci, jakie
niesie ze sobg metoda project finance. Korzysci te miatyby sie przejawiac
w efektywniejszej alokacji ryzyka pomiedzy uczestnikéw projektu, choé
w pewnym stopniu niwelowane bylyby przez rosnace jednocze$nie koszty
transakcyjnel6. Maksymalizacja efektywnosci zarzadzania ryzykiem miata-
by miejsce tylko woéwczas, gdyby wszyscy uczestnicy projektu potrafili
wyodrebni¢ rézne rodzaje ryzyka, jakie wigze sie z danym przedsiewzie-
ciem i chcieliby przyjaé na siebie tylko te, z ktdrymi sg w stanie najlepiej
sobie poradzi¢ 7.

Kwestia alokacji ryzyka, ze wzgledu na réznorodno$¢ zagadnien, znacznie
przerasta mozliwosci zaprezentowania w tym artykule. Powstaja odrebne
prace dotyczace tylko tego problemu w konteks$cie zawieranych pomiedzy
uczestnikami projektu porozumien, wsrod ktérych niewatpliwie godnym
uwagi jest opracowanie M. Dailami i R. Hauswalda oparte na badaniach
empirycznych dotyczgcych projektu gazociggu w Korei Potudniowej18.

Trudno jest generalizowa¢ zagadnienia zwigzane z ryzykiem, jakie wig-
ze sie z realizacjg przedsiewzieé¢ na zasadach project finance. Kazdy rodzaj
przedsiewzie¢ obarczony jest ryzykiem dziatalnosci gospodarczej, ktdrego
najwazniejszymi czynnikami sg: zmienno$¢ popytu, zmiennos¢ cen sprzeda-
zy, zmiennos$¢ cen naktadow i zakres kosztow statych. Wiele przedsiewzieé
obarczonych jest tez charakterystycznym tylko dla siebie ryzykiem -
w przypadku budowy linii kolejowej nie wystepuje ryzyko przedwczesnego
wyczerpania surowca, charakterystyczne dla przedsiewzie¢ polegajgcych
np. na wydobyciu ropy naftowej. Z kolei ciezar tego samego rodzaju ryzyka
czesto spoczywa na réznych uczestnikach projektu —w przedsiewzieciach
polegajacych na budowie i eksploatacji rurociggéw czesto ryzyko popytu
przejmuje na siebie gléwny, a czasami jedyny, odbiorca, zawierajac ze
spotkag ditugoterminowe kontrakty typu take-or-pay, z kolei w przedsiewzie-
ciach polegajacych na budowie ptatnych autostrad, ryzyko to spoczywa
najczesciej na sponsorach projektu, pozbawionych mozliwosci zawierania
kontraktow z masowym odbiorca.

(0] podziale ryzyka pomiedzy uczestnikéw projektu decydujg zawierane
przez nich pomiedzy sobg kontrakty. Wiasnie wzajemne, w zasadzie niepo-
wtarzalne, powigzania umowne, powodujgce z jednej strony wzrost kosztow
transakcyjnych, a z drugiej wzrost efektywnosci zarzgdzania ryzykiem,
mogg doprowadzi¢ do zmniejszenia kosztu kapitatu, a w efekcie do wzrostu
wartosci projektu. Kontrakty zawierane sg pomiedzy sponsorami projektu,
wierzycielami, dostawcami, odbiorcami, wykonawcami, eksploatujgcymi
i wreszcie niejednokrotnie rzadem panstwa, w ktdrym przedsiewziecie jest
realizowane. Oczywiscie wiele innych podmiotéw zwigzanych jest z projek-
tem na roznych jego etapach. Bardzo czesto powazng role odgrywajg insty-
tucje ubezpieczeniowe przejmujgce na siebie m.in. ryzyko sity wyzszej, nie

16 B. C. Esty, Petrozuata: A Case Study of the Effective Use of Project Finance, ,Journal of Applied
Corporate Finance”, vol. 12 (Fall 1999), s. 29 - 33.

17 R. A. Brealy, I. A. Cooper, M. A. Habib, op. cit. s. 30.

18 M. Dailami, R. Hauswald, Risk Shifting and Long-Term Contracts: Evidence from the Ras Gas Project,
,Policy Research Working Paper” 2469, World Bank, Washington D.C., 2001.
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dlatego bynajmniej, ze sg w stanie je kontrolowac¢, ale z racji posiadania
olbrzymiego portfela pozwalajgcego im to ryzyko dywersyfikowa¢. Ryzyko
zwigzane z op6znieniami w ukoriczeniu budowy obiektéow skladajgcych sie
na projekt przejmuja czesto na siebie wykonawcy, gwarantujgc ukonczenie
budowy w ustalonym terminie i zobowiazujgc sie do poniesienia ewentual-
nych kosztéw zwigzanych z opéznieniami. Oczywiscie poza tymi wszystki-
mi kontraktami wigzgcymi uczestnikéw projektu z konkretnym mozliwym
do wyodrebnienia rodzajem ryzyka, spétki realizujgce przedsiewziecie na
zasadach project finance czesto korzystajg z hedgingu, jako formy zabez-
pieczenia przed ryzykiem stopy procentowej, kursu walutowego, zmian cen
produktu, czy zmian cen surowcow wykorzystywanych przy eksploatacji
obiektu.

Niejednokrotnie tez w projekt zaangazowane sg miedzynarodowe insty-
tucje finansowe albo poprzez gwarantowanie kredytow udzielanych spotce
przez banki komercyjne, albo poprzez bezposrednie udzielanie kredytéw.
Dodac jednak trzeba, ze w tym drugim przypadku, dtug zaciagniety w tych
instytucjach ma najczesciej charakter podporzadkowany w stosunku do
dtugu pozyskanego na komercyjnym rynku kapitatowym. Instytucje te cze-
sto przejmujg na siebie ryzyko polityczne zwigzane z projektem. Panuje
powszechnie poglad, ze instytucje takie jak Bank Swiatowy, Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny czy Azjatycki
Bank Rozwoju mogg wptyngé na rzady wielu panstw, szczegélnie na rzady
tzw. panstw rozwijajgcych sie, w przypadku gdyby istniata realna grozba
podjecia przez nie krokéw bezposrednio lub posrednio przyczyniajgcych sie
do niepowodzenia projektu.

Istotne znaczenie ma to zwlaszcza w przypadku przedsiewzie¢ z zakre-
su infrastruktury transportu, polegajgcych np. na budowie sieci kolejo-
wych. Powazne problemy, na jakie natkneli sie realizatorzy potgczenia
kolejowego pomiedzy Wielkg Brytanig i Francja (Eurotunnel), byly skut-
kiem opdznien w budowie sieci kolejowej usprawniajgcej potaczenie z Lon-
dynem, finansowanej ze S$rodkéw budzetowych Wielkiej Brytanii. Warto
doda¢, ze Eurotunnel co prawda ukoriczono, ale w trakcie realizacji po-
wstata konieczno$¢ nie planowanego wczesniej dofinansowania projektu, co
utrudni, jezeli wrecz nie uniemozliwi, osiggniecie wymaganej przez inwes-
toréw stopy zwrotu.

Przedsiewziecia polegajgce na budowie linii kolejowych czy ptatnych
autostrad sg szczeg6lnie narazone na ryzyko polityczne, przejawiajgce sie
m.in. zmianami w polityce transportowej danego kraju, czy zaniedbaniami
panstwa w aspekcie wykorzystania efektéw sieciowych, dlatego czesto postu-
luje sig, iz w ich przypadku rzad takze powinien partycypowa¢ w podziale
ryzyka. Czesto tez zaangazowanie rzadu jest niezbedne dla przyciagniecia
kapitatu zagranicznego, szczeg6lnie w przypadku krajow o dos$¢ plytkim
i stabo rozwinietym rynku kapitatlowym 9. Mata aktywnos$¢ wiadz publicz-
nych moze doprowadzi¢ do zaniechania realizacji przedsiewziecia i czesto

19 Por. M. Dailami, M. Klein, Government Support to Private Infrastructure Projects in Emerging Markets,
»Policy Research Working Paper” 1868, World Bank, Washington D.C. 1998.
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w tym wiasnie upatruje sie przyczyn wycofywania sie sponsoréw projektu
na etapie prac studialnych i przygotowawczych, gtéwnie w projektach pole-
gajacych na budowie i eksploatacji ptatnych drdég oraz linii kolejowych?20.
Aktywnos¢ w zakresie rzgdowego wsparcia moze - og6lnie rzecz biorgc -
przyja¢ dwie formy: 1) nabycia udzialdw w spdice realizujacej projekt
(project company) lub udzielenia jej kredytu, 2) przejecia przez panstwo
czesci ryzyka zwigzanego z projektem. Znacznie czesciej wykorzystywana
jest ta druga forma wspdtdziatania, a najczestszymi rodzajami ryzyka
przejmowanego w catosci lub czesSci przez panstwo sg: ryzyko polityczne
i ryzyko finansowe. Instrumentarium, jakim rzad moze sie w takim przy-
padku postuzy¢ jest bardzo bogate (patrz tabela 3).

Tabela 3
Przyktadowe rodzagje gwarancji rzgdowych
w prywatnych projektach infrastrukturalnych

Przyktady projektéw, w ktérych dany typ

Typ gwarancji gwarancji byt wykorzystany

Zobowigzania umowne jednostek rzadowych
- gwarancja nabycia produkcji finalnej Dabhol Power Plants, Indie

Lal Pir Power, Pakistan
Termopaipa Poewr Plant, Kolumbia

Lal Pir Power, Pakistan

- gwarancja dostarczenia surowca

Gwarancje w zakresie ryzyka politycznego
i prawnego

- gwarancja wymienialnosci waluty Lal Pir Power, Pakistan

- gwarancje w zakresie potencjalnych zmian
przepiséw prawa

Gwarancje w zakresie ryzyka finansowego
- gwarancja stopy procentowej

- gwarancja kursu walutowego

- poreczanie kredytow

Rousch Power, Pakistan
Izmit Su Pipeline, Turcja

North-South Expressway, Malezja
North-South Expressway, Malezja
Toll Roads, Meksyk

Termopaipa Poewr Plant, Kolumbia

Gwarancje w zakresie ryzyka handlowego
- gwarancje minimalnej wysokosci optat Western Harbour Tunnel, Hongkong
Buga-Tulua Highway, Kolumbia
South Access to Conception, Chile

M5 Motorway, Wegry

- gwarancje minimalnego natezenia ruchu

Zrédio: M. Dailami, M. Klein, Government Support to Private Infrastructure Projects in Emer-
ging Markets, ,Policy Research Working Paper” 1868, World Bank, Washington D.C., 1998,
s. 10.

Najczesciej rzady panstw, w ktorych realizowane jest przedsiewziecie
udzielaja gwarancji stop procentowych, kursu walutowego, gwarancji wy-
mienialnosci waluty, gwarancji w zakresie niekorzystnych zmian przepisow
prawa, az do poreczania kredytdw zacigganych przez spoétke. Zdecydowanie
rzadziej partycypuja one w podziale ryzyka handlowego, chociazby udziela-
jac gwarancji minimalnego natezenia ruchu, co miato miejsce w przypadku
jednej z wegierskiej autostrad - M5, ale juz nie autostrady M1/M15.

20 Where, When - and How Much, ,Euromoney” 1995, March, s. 116.
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W takim przypadku panstwo wystepuje niejako w roli masowego odbiorcy,
z ktérym operator autostrady zawiera umowe. W umowie takiej parnstwo
zobowigzuje sie do pokrycia - wedlug z gory ustalonej ceny - roznicy
miedzy natezeniem minimalnym a faktycznie osiggnietym, jezeli faktyczne
natezenie jest nizsze od minimalnego. Nalezy zaznaczy¢, ze w niektérych
przypadkach (autostrada Buga-Tulua w Kolumbii) wyznaczane jest tez
maksymalne natezenie, po przekroczeniu ktdérego catosé lub czes¢ optat
pobranych za przejazd stanowi dochody sektora publicznego.

4. WYKORZYSTANIE PROJECT FINANCE

Czasami podnosi sie teze, ze przedsiewziecia realizowane na zasadach
project finance wymagajg zaangazowania znacznych $rodkéw na czesto
bardzo dtugie okresy. Stanowi to ceche jedynie przedsiewzie¢ infrastruktu-
ralnych i jest konsekwencjg cech infrastruktury raczej niz samej formy
zorganizowania przedsiewziecia - znane sg bowiem przypadki stosowania
project finance w przypadku niewielkich przedsiewzie¢ z zakresu np.: ustug
hotelarskich, czy przemystu drzewnego i papierniczego. Jednak gtéwnymi
obszarami gospodarki, w ktérych wykorzystuje sie te szczeg6lna metode
finansowania inwestycji sg: energetyka, wydobycie i przetwérstwo ropy
naftowej oraz gazu, komunikacja, transport oraz wydobycie innych niz
ropa i gaz surowcéw mineralnych (patrz tabela 4).

Tabela 4
Kredyty udzielane w ramach project finance - wg obszaréw gospodarki
(1980 - 1999)

Wartosé

Kategoria k:;;;?gw kredytow vcxjsfteot:cki
(min US$)

Energetyka 1 009 136 520 21,5%
Wydobycie ropy naftowej i gazu 631 119 513 18,8%
Transport* 260 63 319 10,0%
Komunikacja 241 51 126 8,1%
Wydobycie surowcéw innych niz ropa naftowa i gaz 300 28 030 4,4%
Przemyst petrochemiczny 147 24 975 3,9%
Razem 2 588 423 483 66,7%
Pozostate 2 368 210 939 33,3%
Ogétem 4 956 634 422 100,0%

* W oryginale oddzielne pozycje Transport i Motorway Operator tu ujete zostaty tgcznie.

Zrbodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Euromoney Loanware, za S. Kleimeier,
W. L. Megginson, Are Project Finance Loans Different from Other Syndicated Credits?, ,Jour-
nal of Applied Corporate Finance”, vol. 13 (Spring 2000), s. 77.

Nalezy zauwazyé, iz rzeczywiscie sg to obszary o szczegélnym znacze-
niu dla panstwa, w ktérych sektor publiczny odgrywat - z niewielkimi
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wyjatkami - dominujgca role jako wiasciciel kapitatu. Charakterystyczne
jest tez to, ze w zasadzie metoda project finance jest wykorzystywana
w przypadkach sprawdzonych, tradycyjnych technologii, co wigze sie ze
wzgledng tatwoscig oszacowania nakiaddéw ponoszonych na etapie budowy
oraz przysztych przeptywdéw pienieznych generowanych na etapie eksplo-
atacji.

Przez wzgledng tatwos¢ nalezy w tym przypadku rozumieé mozliwosc
dokonania szacunkdéw naktadow i przysztych przeptywéw na podstawie
parametréow, ktérych wielkosé ustali¢ mozna w oparciu o dane historyczne.
Przecietne zuzycie paliwa przez samochod i ekstrapolacja wzrostu liczby
samochodéw mogtyby byé w duzym uproszczeniu takimi parametrami
w przypadku szacunkow przychodéw dla stacji paliw. Oczywiscie zawsze
istnieje ryzyko, ze skonstruowany zostanie nowy silnik zuzywajgcy mniej
paliwa lub wykorzystujgcy zgota odmienne zrédto energii, co skutkowatoby
prawdopodobnie zmniejszeniem przychodéw —a skrajnie rzecz ujmujac -
upadkiem stacji paliw, dystrybutora, przetwdércy oraz wydobywajgcego rope
naftowa. Poniewaz jednak postep technologiczny w zakresie produkcji sil-
nikébw nie jest tak dynamiczny, jak w przypadku produkcji procesorow,
metoda project finance znajdzie zastosowanie w przypadku projektu budo-
wy nowej platformy wiertniczej, a nie znajdzie prawdopodobnie w przypad-
ku projektu stworzenia nowej generacji komputera osobistego lub projektu
budowy laboratorium z przeznaczeniem na badania genetyczne.

Project finance nie ma zastosowania w tzw. zaawansowanych technolo-
giach, obfitujgcych w liczne innowacje. Fundusz lokujacy w przedsiewziecia
realizowane na zasadzie project finance nie ma charakteru funduszy venture
capital. Nie oznacza to jednak, ze jedna instytucja nie jest zainteresowana
posiadaniem jednostek uczestnictwa jednocze$snie w obydwu rodzajach fun-
duszy —zalezy to od globalnej polityki danej instytucji w zakresie zarzg-
dzania portfelem i jego dywersyfikacji z uwzglednieniem rdznego poziomu
ryzyka —przyklad Chase Manhattan, AIG czy Goldman Sack’s oraz wielu
innych instytucji finansowych zdaje sie to potwierdzac. Inng kwestig jest
zjawisko nadptynnosci zarowno w funduszach venture capital, jak i w
funduszach inwestujacych w przedsiewziecia realizowane na zasadzie pro-
ject finance2l, co potwierdza empirycznie stusznos$¢ zasady lezacej u pod-
staw nauki finanséw, czyli awersji inwestoréw do ryzyka. Zadana stopa
zwrotu w obydwu przypadkach z pewnoscia jest relatywnie wysoka.

Czasami zbyt optymistycznie szacuje sie nakiady i przyszie przeptywy
pieniezne. Bledy w szacowaniu nakitaddw i przysztych przeptywow, ujaw-
niajg sie w trakcie realizacji projektu. Realizujgcy projekt uzmystawiaja
sobie po przeanalizowaniu bteddéw, ze powstato ,pewne ryzyko niepowodze-
nia”. Jednak, czy zmienito sie ryzyko projektu? Wszak ryzyko projektu nie
zalezy od oséb wykonujgcych prognozy, ale niejako tkwi w samym proje-
kcie. Projekt nie stal sie nagle bardziej ryzykowny - on po prostu od
poczatku byt mniej optacalny 2. Dlatego, wyceniajgc projekt nalezy jak

21 Too much money, too few deals, ,Euromoney” 1995, March, s. 109 - 111.
22 Na temat tzw. ,pozornych czynnikéw ryzyka” zob. szerzej R. A. Brealy, S. C. Myers, Podstawy finanséw
przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, t. |, s. 314 - 317 oraz 416 - 417.
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najwiecej uwagi poswieci¢ prognozom, uwzgledniajgc rézne scenariusze wy-
darzen. Szacunek przeptywow musi byé obiektywny, chociaz czasami trud-
no o te obiektywnos$¢, szczeg6lnie gdy decyzja o realizacji przedsiewziecia
zostata w zasadzie podjeta przed jego wyceng - dotyczy to gidwnie proje-
ktéw realizowanych w ramach lub z udziatem sektora publicznego, ktorych
przedstawicieli i czesto jednocze$nie autoréw projektéw charakteryzuje na
0og6t nadmierny optymizm.

Jesli chodzi o ujecie geograficzne lokowania kapitatu w przedsiewziecia
realizowane na zasadzie project finance, poczatkéw tej metody nalezy szu-
ka¢ w Europie Zachodniej, kiedy to w latach 70. zaczeto postugiwac sie nig
- w ograniczonym zakresie - przy eksploatacji zt6z ropy naftowej na
Morzu Po6tnocnym. Dociekliwi badacze siegaja dalej w giab historii gospo-
darczej, przytaczajgc przypadki finansowania projektéw z wykorzystaniem
podobnej techniki, jakg jest dzi$ project finance z okresu wiekéw Srednich,
a dotyczaca wydobycia srebra w Anglii23. I w jednym, i w drugim przypad-
ku wskazuje sie na Europe, jako kolebke wykorzystywanej obecnie metody.
Obecnie czwarta czes$¢ kredytéw (wg ich wartosci) przeznaczanych na reali-
zacje projektow z wykorzystaniem metody project finance trafia na stary
kontynent, z czego potowa do Wielkiej Brytanii.

Globalne ujecie geograficzne wykorzystywania project finance prezentu-
je tabela 5. Pod wzgledem udziatu $rodkéw zaangazowanych w projekty
realizowane na zasadzie project finance dominujg trzy obszary: Europa
Zachodnia, Azja Potudniowo-Wschodnia oraz Ameryka Po6tnocna. Nalezy
jednak dodaé, ze najbardziej gwattowny rozwoj project finance w ostatnich
latach miat miejsce w Azji Potudniowo-Wschodniej oraz w Ameryce Potu-
dniowej.

BodZzcem do wykorzystywania na wiekszg skale metody project finance
w Stanach Zjednoczonych byto ustanowienie w 1978 r. Public Utility Regu-
latory Power Act - aktu prawnego nakladajgcego na przedsiebiorstwa uzy-
tecznosci publicznej, a konkretnie na zaklady energetyczne, obowigzek
nabywania energii od niezaleznych producentéw. Bezposrednim skutkiem
wprowadzenia przepisow ustawy w zycie byto tworzenie odrebnych pod
wzgledem organizacyjnym i prawnym producentéw energii, finansowanych
w znacznym zakresie dilugiem zabezpieczonym zawieranymi jednoczes$nie
dtugoterminowymi umowami na dostawe energii do zaktadéw energetycz-
nych. W tego typu projektach nie uczestniczyt ani rzad federalny, ani
rzady stanowe. Inaczej wygladata sytuacja w Europie Zachodniej, gdzie
najwiekszy udziat w wykorzystaniu project finance przypada Wielkiej Bry-
tanii. W 1992 r. utworzono tam agencje rzadowa Private Finance Initiative,
ktorej zadaniem bylo zawieranie kontraktow z przedsiebiorstwami sektora
prywatnego polegajacych gtéwnie na finansowaniu, budowie i zarzgdzaniu
projektami infrastrukturalnymi, gtéwnie w dziedzinie transportu, poczat-
kowo jedynie kolejowego, z czasem rozszerzajgc zakres dziatan na ptatne
drogi. Ostatecznie sektor prywatny zaangazowany zostat w projektach po-

23 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2000, t. I, s. 705.



200 Tomasz Jewartowski
legajacych na budowie i eksploatacji systemow kontroli ruchu, szpitali,
a nawet wiezien.

Tabela 5
Kredyty udzielane w ramach project finance - ujecie geograficzne (1980 - 1999)

Lokalizacja Liczba Warto$¢ kredytow Odsetek
geograficzna kredytow (min US$) wartosci
Miedzynarodowe 5 848 0,10%
Ameryka Poétnocna 850 126 155 19,90%
Stany Zjednoczone 727 106 561 16,80%
Europa Zachodnia 673 157 223 24,80%
Wielka Brytania 306 91 751 14,50%
Europa Wschodnia 276 22 046 3,50%
Bliski Wschaéd 501 59 286 9,30%
Turcja 198 14 468 2,30%
Afryka 196 12 563 2,00%
Indie, Pakistan, Bangladesz 157 11 729 1,90%
Azja Potudniowo-Wschodnia 1 503 151 004 23,80%
Chiny 450 29 810 4,70%
Hongkong 134 21 689 3,40%
|nd0nezja 260 33 210 5,20%
Korea Potudniowa 120 8 015 1,30%
Malezja 139 17 477 2,80%

0,

Tajlandia 154 17 748 2,80%
Australia i Oceania 246 37 500 5,90%
Australia 227 36 221 5,70%
Ameryka Potudniowa 496 52 342 8,30%
Karaiby 52 3 646 0,60%
Pozostate 1 79 0,01%
Razem 4 956 634 422 100,00%

Zrédio: Jak w tabeli 4.

PODSUMOWANIE

Project finance jest coraz bardziej powszechna metoda angazowania
kapitatu prywatnego w przedsiewziecia m.in. o charakterze infrastruktu-
ralnym przy jednocze$nie dajagcym sie wyraznie zauwazy¢ wycofywaniu
panstwa z tej sfery gospodarki. Coraz czesciej dochodzi do wspotdziatania
panstwa i sektora prywatnego w ramach tzw. partnerstwa publiczno-pry-
watnego i do realizowania przedsiewzie¢ na zasadach project finance, co
ma szczeg6lne znaczenie w panstwach, ktére jeszcze nie posiadajg rozwi-
nietego rynku kapitatowego. Potrzeba badan nad ta metoda finansowania
wynika z jej rosngcego znaczenia, niemniej jednak project finance nie
stanowi jedynie przedmiotu badan samego w sobie - stuzy takze czasami
jako przykiad, ktorym postugujg sie badacze, weryfikujgc teorie zwigzane
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z finansami24. Zaprezentowane w tym artykule zagadnienia stanowity je-
dynie zasygnalizowanie i przyblizenie problemu. Ze wzgledu na forme
opracowania niemozliwg byta analiza tak istotnych kwestii zwigzanych
z project finance, jak podziat ryzyka pomiedzy uczestnikami przedsiewzie-
cia, czy sama jego wycena. Sg to zagadnienia, ktérym warto poswiecicé
uwage ze wzgledu na szczegélne korzysci, pojmowane zaréwno wasko,
a wiec z punktu widzenia inwestorow i wierzycieli, jak i szeroko, a wiec
z punktu widzenia wtadzy publicznej i catego spoteczenstwa, jakie niesie
ze sobg ta metoda finansowania przedsiewziec.
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PROJECT FINANCE AS A METHOD OF FINANCING
INFRASTRUCTURE INVESTMENTS

Summary

For the time being there is no clear definition ofproject finance and there is no unanimity
about the role of its specific characteristics as potentially distinctive traits. Empirical research
leads to the following conclusions:

- in order to realise an undertaking a special company is created, called a project company or
a vehicle company (also: special purpose company),

- the sponsors and shareholders in such a company are also companies which actively partici-
pate in the project e.g. as contractors or subcontractors,

- project participants (contractors, managers, lenders, often governmental agencies, and, if
possible, final users) all create a network of contracted connections aiming at distinguishing
the possible types of risk and ascribing the consequences of those risks to particular parties,

- a company implementing a project uses a high leverage and the creditors have limited rights
to file a claim in the case of a failure of the project (limited-recourse or non-recourse finan-
cing).

Most projects are realised in the industries that are particularly significant to the state, and
in many cases a project cannot be launched without a permit from the special governmental agen-
cies overseeing the investment process and representing the state interests while the buildings are
erected and used.

This article deals with two trends in the research on project finance. One of them focuses upon
project finance as a method of financing virtually only investments in the infrastructure sphere
and it includes research on the justification for private capital involvement in the infrastructure,
in addition to research on the role of the state in implementing projects and on the effect of project
finance upon the situation in the state where the undertaking is realised. The other trend percei-
ves project finance as a method of financing investment in general and it aims at presenting the
conditions for deriving greater benefits than in the case of carrying out undertakings by the com-
pany itself.



