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Streszczenie

Strategia ,,EUROPA 2020 przewiduje zwigkszenie wykorzystywania innowacyj-
nych instrumentéw finansowych jako elementu spdjnej strategii finansowania taczacej
unijne oraz krajowe finansowanie publiczne i prywatne na rzecz realizacji celow strategii
polegajacych na zapewnieniu inteligentnego, trwatego wzrostu gospodarczego sprzyja-
jacego wilaczeniu spolecznemu. Innowacyjne instrumenty finansowe (ang. innovative
financial instruments — IF1s), zalecane przez Komisj¢ Europejska, obejmuja instrumenty
zapewniajace kapitat wysokiego ryzyka/kapital wlasny lub instrumenty dtuzne. Maja
one pozwoli¢ ma wykorzystanie mechanizmu dzwigni finansowej. Gléwnym narzg-
dziem wspierania kredytowego projektéw z zakresu infrastruktury transportowej w wielo-
letnich ramach finansowych UE na lata 2014-2020 maja si¢ sta¢ obligacje projektowe
(ang. project bonds).

Potrzeby inwestycyjne w zakresie rozwoju infrastruktury transportowej w Polsce
do 2020 roku znaczaco przekraczaja mozliwosci finansowania ze $srodkow publicznych
(krajowych i unijnych). Tymczasem stopien zaangazowania rynku kapitalowego w finan-
sowanie przedsigwzig¢ infrastrukturalnych byt do tej pory bardzo niski. Celem artykutu
jest analiza inicjatyw, ktore zostaty podjete przez Komisje Europejska przy wspotpracy
z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym w celu stymulowania inwestycji transporto-
wych, a takze ocena dziatan, ktére podjeto w ostatnich latach w Polsce, m.in. w ramach
Programu ,,Inwestycje Polskie”.

' Dr hab. Jana Pieriegud, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania

i Finansow, Katedra Transportu, e-mail: jpiere@sgh.waw.pl.
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Szersze zastosowanie hybrydowych instrumentéw finansowych, w tym taczenie
funduszy prywatnych z unijnymi, stanowi jedno z waznych wyzwan dla Polski w per-
spektywie unijnej 2014—2020. Niestabilnos¢ programow rzadowych i niska skuteczno$é¢
ich realizacji sa powaznym zagrozeniem wdrazania innowacyjnych metod finansowa-
nia.

Stowa kluczowe: infrastruktura transportowa, finansowanie, obligacje projektowe

Wstep

W dokumencie ,,Europa 2020 — Strategia na rzecz inteligentnego i zréwno-
wazonego rozwoju sprzyjajaca wlaczeniu spotecznemu’?, ktory jest dtugookre-
sowym programem rozwoju spoteczno-gospodarczego UE, Komisja Europejska
zobowiazata si¢ do szerszego wykorzystywania innowacyjnych instrumentéw
finansowych jako elementu spdjnej strategii finansowej, taczacej unijne i kra-
jowe fundusze publiczne oraz kapital prywatny na rzecz rozwoju infrastruktury
(transportowej, energetycznej i teleinformatycznej). Jednym z gtownych narze-
dzi wspierania kredytowego projektow z zakresu infrastruktury w perspektywie
finansowej 2014-2020 maja si¢ sta¢ obligacje projektowe (ang. project bonds).

W Polsce, podobnie jak i innych krajach UE, potrzeby inwestycyjne w zakre-
sie rozwoju infrastruktury transportowej w perspektywie do 2020 r. znaczaco
przekraczaja mozliwosci finansowania ze srodkéw publicznych (krajowych i unij-
nych)®. Tymczasem stopien zaangazowania rynku kapitalowego w finansowanie
przedsigwzig¢ infrastrukturalnych byt do tej pory bardzo niski. Celem artykutu
jest z jednej strony przedstawienie inicjatyw, ktore zostaty podjete przez Komi-
sj¢ Europejska (KE) w celu stymulowania inwestycji transportowych, a z drugiej
strony ocena dziatan, ktore podjeto w latach 2012-2014 w Polsce.

2

Communication from the Commission of 3 March 2010: Europe 2020 — A strategy for
smart, sustainable and inclusive growth, COM (2010) 2020 final.

3 Wedtlug obliczen autorki poprawienie ilo§ciowych, jakosciowych i technicznych para-
metrow infrastruktury kolejowej i drogowej do poziomu krajow wysoko rozwinigtych wymaga
poniesienia znaczacych naktadow inwestycyjnych: ok. 13 mld zl rocznie w przypadku infrastruk-
tury kolejowej oraz 19 mld zt w przypadku infrastruktury drogowej, przez co najmniej pigtna-
$cie najblizszych lat. Oszacowana w oparciu o te zatozenia warto$¢ potrzeb finansowych w za-
kresie budowy, modernizacji i utrzymania infrastruktury drogowej na lata 2014-2020 wynosi
ok. 132 mld zt oraz ok. 90 mld zt w przypadku infrastruktury kolejowej. Daje to roczne zapotrze-
bowanie na poziomie 32 mld zt — i oznacza, ze luka finansowa migdzy potrzebami w zakresie
finansowania projektow drogowych i kolejowych a $rodkami, ktore bgda dostgpne na ten cel do
2020 r., w przypadku infrastruktury drogowej wynosi ok. 67 mld zt oraz 46 mld zt w przypadku
infrastruktury kolejowe;.
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1. Istota i rola innowacyjnych instrumentéw finansowych

Tradycyjny system finansowania inwestycji transportowych jest najczesciej
utozsamiany z realizacja projektow ze srodkoéw publicznych (dotacji budzeto-
wej)*. W nomenklaturze unijnej pojecia ,,innowacyjne instrumenty finansowe”
(ang. Innovative Financial Instruments — IFIs) uzywa si¢ na okreslenie: instru-
mentéw finansowych wykorzystywanych przy transferze $rodkéw z budzetu
unijnego, innych niz dotacje (m.in. pozyczek, porgczen, inwestycji kapitatowych)
— lub innych instrumentéw wysokiego ryzyka stosowanych rowniez w potaczeniu
z dotacjami. Za najwazniejsze cechy IFIs uznaje si¢ ich rewolwingowy (odna-
wialny) charakter oraz tworzenie efektu dzwigni finansowej dla budzetu UE°.
Celem wykorzystania IFIs nie jest zastapienie srodkow budzetowych, lecz uzupet-
nienie finansowania za pomoca dotacji poprzez wsparcie projektéw realizujacych
cele polityki unijnej droga innych form interwencji. Innowacyjne finansowanie ma
shuzy¢ zwigkszeniu efektywnosci tradycyjnych systemoéw finansowania i polega
zar6wno na tworzeniu nowych instrumentow, jak i doskonaleniu istniejacych.

Innowacyjne instrumenty finansowe, ktore zostaty uwzglednione w komu-
nikacie KE z 19 pazdziernika 2011 r. pt. ,,Ramy dla nowej generacji innowacyj-
nych instrumentéw finansowych — unijnych platform instrumentéw kapitatowych
i dluznych™¢, obejmuja instrumenty zapewniajace kapitat wysokiego ryzyka/kapi-
tal wlasny lub instrumenty dluzne. W niektérych przypadkach takie wsparcie UE
mozna zapewni¢ posrednio poprzez specjalne narzgdzia inwestycyjne, zwlasz-
cza jesli celem jest udzial zaré6wno inwestoré6w prywatnych, jak i inwestoréw
publicznych.

W sytuacji, kiedy panstwa cztonkowskie zdaja sobie sprawe, ze obecne
systemy finansow publicznych sa niewydolne, a poziom inwestycji publicznych
od lat ma tendencj¢ malejaca — Komisja Europejska zaleca szersze stosowanie
innowacyjnych instrumentéw finansowych, ktére pozwolityby na zwigkszenie
inwestycji w infrastrukturg lub pozwolity na przyspieszenie realizacji tych inwe-
stycji. Dlatego tez w propozycji wieloletnich ram finansowych na lata 2014-2020,

4 Zob. M. Bak, J. Burnewicz, Innowacyjne finansowanie transportu, ,,Problemy Ekono-

miki Transportu” 2004, nr 2, s. 7.

> SAEPR/FAPA, Innowacyjne Instrumenty Finansowe w politykach UE, Raport, Warsza-
wa, pazdziernik 2012, s. 4-5.

¢ Communication from the Commission to the European Parliament and the Council:
A framework for the next generation of innovative financial instruments — the EU equity and debt
platforms, COM(2011) 662 final.
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przyjetych przez Komisjg 29 czerwca 2011 r., podjeto wazna decyzje o konsoli-
dacji pomocy finansowej przyznawanej na rozwoj infrastruktury transportowe;j,
energetycznej i teleinformatycznej w ramach instrumentu ,,t.aczac Europe” (Con-
necting Europe Facility — CEF), stanowiacego wspolne ramy prawne’. Rodzaje
instrumentow finansowych, ktére moga by¢ stosowane i taczone w celu realizacji
projektow infrastrukturalnych w ramach CEF, zostaty zawarte w art. 14 rozpo-
rzadzenia nr 1316/2013 z 11 grudnia 2013 r. Zgodnie z art. 14 ust. 4 moga by¢
wykorzystywane?®:

a) instrumenty kapitalowe, takie jak fundusze inwestycyjne’, zapewniaja-
ce kapitat podwyzszonego ryzyka dla dziatan stuzacych realizacji pro-
jektow bedacych przedmiotem wspolnego zainteresowania;

b) pozyczki lub gwarancje udzielane poprzez instrumenty oparte na po-
dziale ryzyka, w tym poprzez mechanizm wspierajacy jako$¢ kredy-
towa obligacji projektowych (ang. Project Bond Credit Enhancement
— PBCE), wspierajace indywidualne projekty lub portfele projektow,
wyemitowane przez instytucj¢ finansowa na jej wlasne zasoby z wkta-
dem finansowym Unii w zasilenie lub przydzial kapitatu.

Rozw¢j innowacyjnych instrumentéw finansowych wspierany jest przez
mig¢dzynarodowe instytucje finansowe, takie jak: EBI (Europejski Bank Inwesty-
cyjny), EBOR (Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju) oraz Bank Swiatowy.
Szczegdlng role w tym procesie pelni EBI, majacy najwigksze doswiadczenie
w finansowaniu duzych projektow infrastrukturalnych.

7 Proposal for Regulation of the Parliament and of the Council amending Decision

No. 1639/2006/EC establishing a Competitiveness and Innovation Framework Programme (2007—
2013) and Regulation (EC) No. 680/2007 laying down general rules for the granting of Community
financial aid in the field of the trans-European transport and energy networks, COM(2011) 659.

8  Regulation (EU) No. 1316/2013 of the European Parliament and of the Council of 11 De-
cember 2013, establishing the Connecting Europe Facility, amending Regulation (EU) No 913/2010
and repealing Regulations (EC) No 680/2007 and (EC) No 67/2010, OJ L 348/129, 20.12.2013,
s. 145-146.

° Rozwoj funduszy infrastrukturalnych na $wiecie i w Europie zostal omdwiony
w: K. Brzozowska, Nowe instrumenty w finansowaniu infrastruktury transportu, w: Europejska
przestrzen transportu. Infrastruktura i srodki transportu, pod red. E. Zatogi, Wydawnictwo Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012 (Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego nr 743, Problemy Transportu i Logistyki nr 20), s. 41-43.
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2. Obligacje projektowe w finansowaniu infrastruktury

Inicjatywa w zakresie obligacji projektowych ,,The Europe 2020 Project
Bond Initiative” jest instrumentem stworzonym przez Komisj¢ Europejska we
wspotpracy z EBI, opartym na podziale ryzyka oraz dajacym wsparcie w obszarze
transzy mezzanine'®. Celem tej inicjatywy jest umozliwienie spotkom — odpo-
wiedzialnym za projekty — emisji takich obligacji projektowych, ktore bytyby
atrakcyjne dla inwestoréw dziatajacych na rynkach dtuznych instrumentow kapi-
tatowych w obszarze Transeuropejskiej Sieci Transportowej (TEN-T), Trans-
europejskiej Sieci Energetycznej (TEN-E), a takze sieci telekomunikacyjnych
i szerokopasmowych (ICT). Wsparcie jakosci kredytowej za pomoca obligacji
projektowych zapewniane przez EBI ma za zadanie wypetic¢ lukg¢ pomigdzy
zazwyczaj niskimi ratingami klasy inwestycyjnej projektéw infrastrukturalnych
finansowanych ze $rodkow prywatnych a wyzszymi ratingami oczekiwanymi
przez inwestoréw. PBCE moze mie¢ formg finansowanego instrumentu, ktory sta-
nowi transz¢ dtugu podporzadkowanego (tj. bezposrednia pozyczke na rzecz pro-
jektu, ktdéra zostanie sptacona dopiero po wykupie obligacji uprzywilejowanych)
— lub niefinansowanego instrumentu stanowiacego warunkowa linig¢ kredytowa,
ktora po wykorzystaniu zmienia si¢ w pozyczke podporzadkowana.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze inicjatywa obligacji projektowych nie ma na
celu zastapienia dotychczas stosowanych dotacji bezposrednich ani pozyskania
srodkéw finansowych z dlugoterminowych pozyczek bankowych, ma by¢ nato-
miast elementem uzupetniajacym system finansowania projektow infrastruktu-
ralnych. Wéréd czynnikow pozytywnie wplywajacych na atrakcyjno$¢ obligacji
projektowych wymieniane jest przede wszystkim bezpieczenstwo potencjalnych
inwestorow oraz mata korelacja z innymi aktywami, czyli dywersyfikacja ryzyka
w portfelach inwestycyjnych. Do czynnikow negatywnie wptywajacych na atrak-
cyjnosc¢ obligacji projektowych zaliczane sa m.in.: zaostrzenie i zmiany regulacji
sektora bankowego, niedoprecyzowane i niedopracowane do tej pory kwestie

10 Jest to hybrydowa forma finansowania przedsigwzi¢g¢ w warunkach podwyzszonego
ryzyka. Laczac w sobie elementy finansowania dtuznego i kapitalu wlasnego, ten rodzaj finan-
sowania pozwala na optymalne wykorzystanie dzwigni finansowej. Istotna cecha finansowania
mezzanine jest tez jego elastycznosé.
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techniczne zwiazane z tym instrumentem, problemy z terminowym podjgciem
decyzji'l.

Poniewaz wprowadzenie innowacyjnego instrumentu o takiej skali i ztozo-
nos$ci jak obligacje projektowe jest czasochlonne, podobnie jak przygotowanie,
realizacja oraz zamknigcie nowych projektow infrastrukturalnych, ustanowiono
pilotazowy etap tej inicjatywy — z budzetem unijnym w wysoko$ci 230 mln euro
(z czego 200 mln euro dla projektéw TEN-T), aby zainteresowane strony mogty
zapozna¢ si¢ z nowym instrumentem na podstawie konkretnych transakcji prze-
prowadzonych w czasie takiego wstgpnego etapu realizacji programu'’. Etap
pilotazowy inicjatywy obligacji projektowych w ramach strategii ,,Europa 2020”
rozpoczal si¢ w listopadzie 2012 r. i przewiduje zatwierdzanie projektow przez
Radg EBI do konca 2014 r. oraz finansowe zamknigcie takich projektow do konca
2016 r. Pelna realizacjg inicjatywy przewiduje si¢ w ramach instrumentu ,.f aczac
Europe™’3.

Wedtug stanu na koniec grudnia 2013 r,. Rada EBI zatwierdzita 8 projek-
tow (w tym 4 energetyczne i 4 transportowe), ktore kwalifikuja si¢ do skorzy-
stania z PBCE. Sa to projekty budowy autostrad w Belgii, Niemczech, Stowacji
i Wielkiej Brytanii. Pierwszym transportowym projektem TEN-T, ktory w marcu
2014 r. przeszedt do fazy realizacji, jest projekt budowy nowej autostrady taczacej
port w Zeebrugge z droga E40 do Gandawy i E34 do Antwerpii. Jest to pierwsze
przedsigwzigcie typu greenfield realizowane w formule partnerstwa publiczno-
-prywatnego w sektorze transportu w ramach inicjatywy na rzecz obligacji pro-
jektowych. Obligacje o wartosci 575 mln euro otrzymaja wsparcie w wysokos$ci
ok. 114 mln euro w ramach niefinansowanego instrumentu PBCE w postaci pod-
porzadkowanej akredytywy wystawionej przez EBI!4,

11 Zob. K. Zywno, Obligacje projektowe jako innowacyjny mechanizm finansowania in-

frastruktury w Unii Europejskiej, ,,Studia BAS” 2012, nr 3 (31), s. 209, 219-220; Infrastructure
Bonds — underwriting Europe’s growth agenda, Clifford Chance, October 2013, www.clifford-
chance.com/briefings/2013/10/infrastructure_bondsunderwritingeurope.html (05.03.2014).

12 Regulation No. 670/2012 of the European Parliament and of the Council of 11 July 2012
amending Decision No. 1639/2006/EC establishing a Competitiveness and Innovation Framework
Programme (2007-2013) and Regulation (EC) No 680/2007 laying down general rules for the
granting of Community financial aid in the field of the trans-European transport and energy net-
works, OJ L 204/1 (31.07.2012).

13 Sprawozdanie okresowe z etapu pilotazowego inicjatywy w zakresie obligacji projekto-

wych w ramach strategii ,, EUROPA 2020, COM(2013) 929 final, s. 2.
4 EIB backs All Belgian motorway link, www.eib.org/projects/press/2014/2014-066-eib-
backs-all-belgian-motorway-link.htm (29.06.2014).
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Jesli chodzi o Polske, stopien zaangazowania rynku kapitalowego w finanso-
wanie infrastruktury transporotowej byt do tej pory na niskim poziomie. Na wzor
dziatajacych w innych krajach funduszy infrastrukturalnych w Polsce zostala
utworzona spotka Polskie Inwestycje Rozwojowe S.A. (PIR).

3. Cele Programu ,Inwestycje Polskie” oraz rola PIR

Celem Programu ,,Inwestycje Polskie”, ktory zostat ogloszony 12 pazdzier-
nika 2012 r. przez Prezesa Rady Ministrow Donalda Tuska w tzw. ,,drugim exposé”,
jest zapewnienie utrzymania w gospodarce obecnej dynamiki inwestowania
w projekty infrastrukturalne o wydtuzonym horyzoncie czasu, przy jednoczesnym
wykorzystaniu dtugoterminowego finansowania oraz zaangazowania kapitato-
wego. Program ten w szczegolnos$ci ma koncentrowaé sig na stworzeniu warun-
kéw dla dlugoterminowego finansowania rentownych projektow inwestycyjnych
w obszarze infrastruktury energetycznej (dystrybucja i wytwarzanie) i gazowej
(sie¢ przesytowa, wydobycie i magazyny), zagospodarowania zt6z weglowodo-
rowych (w tym gazu z tupkow), infrastruktury transportowej, samorzadowe;j (uty-
lizacja odpadow, komunikacja), przemystowej oraz telekomunikacyjnej. Program
LInwestycje Polskie” zorientowany jest na przedsigwzigcia rozwojowe, w oparciu
o dlugoterminowe finansowanie inwestycji majacych znaczenie dla gospodarki
narodowej oraz strategicznych intereso6w Panstwa.

W celu realizacji Programu podj¢ta zostata decyzja o utworzeniu spétki Pol-
skie Inwestycje Rozwojowe S.A, ktora zostala zarejestrowana 19 czerwca 2013 1.
i petni rolg inwestora kapitatowego oraz dostawcy finansowania typu mezzanine
w projektach infrastrukturalnych. Inwestycje prowadzone przez PIR sa zgodne
z zasadami okreslonymi w polityce inwestycyjnej spotki, a mianowicie!:

* PIR przyczynia si¢ do rozwoju gospodarczego Polski. PIR inwestuje jedy-
nie w projekty na terenie Polski Iub na terytorium polskiej wylacznej stre-
fy ekonomicznej na Morzu Battyckim, ktére przyczyniaja si¢ do wzrostu
polskiego PKB oraz tworza nowe miejsca pracy lub zapewniaja wzrost
efektywnos$ci. PIR moze rowniez inwestowac w projekty transgraniczne,
ktorych aktywa potozone sa gtdéwnie w Polsce, ewentualnie tylko czg$cio-
WO poza jej granicami.

5 PIR, Sprawozdanie Zarzqdu z dzialalnosci Polskich Inwestycji Rozwojowych S.A. za okres

od 28 grudnia 2012 r. do 31 grudnia 2013 r., s. 10, www.pir.pl/download/PREZENTACJE%20PDF/
PIR_Raport Roczny Interaktywnyl140604.pdf (15.06.2014).
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* PIR inwestuje na zasadach rynkowych. PIR angazuje si¢ w takie projek-
ty, ktorych oczekiwana stopa zwrotu jest adekwatna do ryzyka i oczeki-
wan rynku. Proces inwestycyjny w PIR jest zorganizowany podobnie
jak w miedzynarodowych funduszach infrastrukturalnych czy firmach
private equity.

* PIR mobilizuje kapital prywatny do inwestycji w polska infrastrukture.
Inwestycje PIR odbywaja si¢ przy wspotudziale kapitatu prywatnego. PIR
moze stosowac elastyczne narzedzia inwestycyjne — kapital, instrumenty
mezzanine, a takze inwestycje poprzez fundusze infrastrukturalne.

Zgodnie z przedstawionymi zasadami, PIR inwestuje w projekty infrastruk-
turalne (na bazie spétek specjalnego przeznaczenia'®) poprzez instrumenty kapi-
talowe 1 mezzanine, a takze w fundusze infrastrukturalne, realizujace inwestycje
w obszarze infrastruktury na terytorium Polski. Zaangazowanie PIR w jeden
projekt zawiera si¢ w przedziale 50 do 750 mln zt. Ocena analizowanych pro-
jektow ma charakter komercyjny i przebiega w ramach wieloetapowego procesu.
Dziatalnos¢ PIR jest komplementarna w stosunku do oferty komercyjnego sektora
finansowego. W ramach Programu ,,Inwestycje Polskie” moga by¢ finansowane
jedynie projekty rentowne. Gtéwna rola PIR ma by¢ aktywizacja srodkoéw innych
podmiotéw, a nie wykorzystanie tych srodkow, ktore panstwo przeznaczylo na
caty Program ,,Inwestycje Polskie”. Dziatania PIR nie bgda si¢ pokrywaly z typo-
wymi projektami infrastrukturalnymi.

Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK), obok spotki PIR, jest drugim fila-
rem Programu. PIR angazuje si¢ w projekty kapitatlowo, natomiast BGK dostar-
cza finansowanie w formie kredytu, obligacji lub gwarancji, samodzielnie lub we
wspotpracy z innymi bankami. Maksymalny poziom zaangazowania BGK wynosi
1,5 mld zt. BGK ma wysoka zdolno$¢ pozyskiwania na warunkach rynkowych
atrakcyjnego finansowania dtugoterminowego m.in. ze wzgledu na wysoki rating
1 petni rolg ,,dostarczyciela ostatniej ztotowki”. Wsrdd przyktadow transakcji zre-
alizowanych w 2013 r. mozna wymieni¢ emisje obligacji dla takich spotek, jak:
Tauron Polska Energia (1 mld zt), PKP PLK (1,5 mld zt), Spotka Energetyczna
Jastrzebie (280 mln zt), Pomorska Kolej Metropolitalna (170 min zt) czy gwaran-
cje bankowe dla spotki Torpol (80 min zt).

16 W niektorych przypadkach, okreslonych w polityce inwestycyjnej, PIR moze obejmo-
wacé wigkszy udziat w projekcie oraz moze inwestowaé w spotki inne niz specjalnego przeznacze-
nia.
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4. Przyktady wykorzystania nowych instrumentéw finansowych w obszarze infra-
struktury transportowej w Polsce

W ostatnich latach w Polsce pojawito si¢ kilka przyktadéw projektow infra-
strukturalnych, przy realizacji ktérych zastosowano innowacyjne instrumenty
finansowe.

Jednym z przyktadow wykorzystania finansowania hybrydowego jest projekt
rewitalizacji dworca PKP S.A. oraz terenéw przydworcowych w Sopocie, ktory
jest pierwszym w Europie przedsigwzigciem PPP (z udzialem PKP S.A., gminy
miasta Sopot oraz Battyckiej Grupy Inwestycyjnej), realizowanym przy wsparciu
srodkéw z inicjatywy Komisji Europejskiej we wspotpracy z EBI oraz Bankiem
Rozwoju Rady Europy (CEB) w ramach programu JESSICA'".

Tabela 1
Projekt rewitalizacji dworca PKP S.A. w Sopocie

Wyszczegdlnienie Charakterystyka
Partnerzy publiczni Miasto Sopot, Skarb Panstwa (PKP S.A\)
Partner prywatny Battycka Grupa Inwestycyjna S.A.
Model PPP DBFO
Wartosc¢ projektu 95,78 mln zt
Data podpisania kontraktu PPP 23.01.2012 1.
Czas trwania umowy PPP 2 lata budowa + 8 lat zarzadzanie
Planowana data zakonczenia inwestycji | I/Il kw. 2015 .
Dofinansowanie UE 41,91 mln zt (JESSICA, RPO Pomorskie 2007-2013)
Wsparcie instytucji finansowych KE/EBI/CEB, BGK

Zroédto: opracowanie wlasne.

Pierwsza inwestycj¢ transportowg realizowang przy wsparciu srodkéw PIR
stanowi Pomorska Kolej Metropolitalna (PKM). Podmiotem wdrazajacym ten
projekt jest Pomorska Kolej Metropolitalna S.A. — spotka specjalnego przezna-
czenia, powotana na potrzeby realizacji przedsigwzigcia. Zatozycielem i jedynym
akcjonariuszem spotki jest wojewodztwo pomorskie. Projekt budowy PKM to

7" Wspolne Europejskiec Wsparcie na rzecz Zréwnowazonych Inwestycji w Obszarach

Miejskich (ang. Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas) jest nowym
sposobem wykorzystywania obecnych dotacji z funduszy strukturalnych na regeneracjg i zrow-
nowazony rozwodj obszaréw miejskich, w tym infrastruktury transportowej. Panstwo, za posred-
nictwem funduszy na rzecz rozwoju obszaréw miejskich lub funduszy powierniczych, dokonuje
zwrotnych inwestycji w projekty typu PPP w formie kapitatu wlasnego, kredytow lub gwarancji.
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jedno z najwazniejszych i najwigkszych przedsiewzi¢¢ komunikacyjnych realizo-
wanych na terenie wojewodztwa pomorskiego, po zakonczeniu ktérego powsta-
nie 18-kilometrowa dwutorowa linia kolejowa z 8 przystankami osobowymi.
22 maja 2013 r. BGK podpisal z wojewodztwem pomorskim umowe dotyczaca
organizacji i gwarantowania programu emisji obligacji w kwocie 170 mln zt na
rzecz PKM S.A.

Laczna warto$¢ netto projektu PKM to 926 min zl, z czego ponad 70%
zostanie sfinansowane $rodkami unijnymi z dziatania 7.1 Programu Operacyjnego
,Infrastruktura i Srodowisko”, natomiast wkiad wiasny do projektu zapewniaja
samorzad wojewddztwa pomorskiego (zar6wno w formie wktadoéw pienieznych,
jak 1 aportu gruntow) oraz BGK poprzez program emisji obligacji (zob. rys. 1).
BGK zapewnit tzw. ,,ostatnia ztotowke” niezbgdna do zamknigcia waznego dla
regionu projektu. BGK pelni w tym przedsigwzigciu rolg m.in. agenta emisji,
gwaranta, agenta ds. zabezpieczen i depozytariusza. Struktura finansowania prze-
widuje emisj¢ obligacji w podziale na dwie transze: inwestycyjna i obrotowa.
Laczny czas trwania programu emisji wyniesie 14 lat.

Finansowanie Kapitat wiasny

dhuzne PKM S.A.
75,3 182,4
Srodki PUIIS:

668,8

Rys. 1. Zrédta finansowania projektu PKM (mln z netto)
Zrédto: na podstawie Raportu PKM, czes¢ 1, V-XII 2013.

Warto podkresli¢, ze projekt PKM z punktu widzenia stricte finansowego
nie jest przedsigwzigciem dochodowym. Glownym przychodem PKM S.A., jako
podmiotu powotanego do budowy i utrzymania linii kolejowej, beda optaty za
dostep do infrastruktury otrzymywane od przewoznikow. Deficyt powstajacy przy
realizacji ustug przewozowych bedzie musial by¢ pokrywany przez organizatora
kolejowych przewozow, czyli samorzad wojewodztwa. Jednak po uwzglednieniu
korzysci spoteczno-ekonomicznych, oczekiwanych po oddaniu linii kolejowe;j
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do eksploatacji, w studium wykonalno$ci projektu wykazano dodatnia warto$¢
wskaznika koszty—korzysci i stopy dyskontowej, pozwalajacej na spetnienie kry-
teriow otrzymania wsparcia finansowego ze zrodet zewngtrznych's.

16 pazdziernika 2013 r. PKP Energetyka S.A. podpisata umowe z BGK oraz
ING Bankiem Slaskim S.A. na emisje obligacji o wartoéci 500 mln zt. Srodki
pozyskane w wyniku emisji zostang przeznaczone na finansowanie programu
modernizacji uktadow zasilania sieci trakcyjnej. Warto$¢ catego programu inwe-
stycyjnego PKP Energetyka wynosi ponad miliard zlotych. Emisja obligacji
w peni zaspokaja potrzeby inwestora w zakresie zewngtrznego finansowania tej
inwestycji. Udziat BGK w emisji obligacji wynosi 250 min zt. BGK petni role
organizatora, sub-agenta ds. platnosci, sub-depozytariusza oraz gwaranta emisji.
Termin zapadalno$ci obligacji przypada na 15 grudnia 2020 r.

25 listopada 2013 r. BGK i Bank Zachodni WBK (BZ WBK) podpisaty
umoweg wystawienia gwarancji bankowej do kwoty 160 mln zt (10% warto$ci
kontraktu brutto) oraz udzielenia kredytu w wysokosci 40 mln PLN dla spotki
Torpol S.A."” na realizacje¢ kontraktu modernizacji linii kolejowej E75 Rail Bal-
tica (Warszawa — Bialystok — granica z Litwa). Projekt znajduje sig na liscie prio-
rytetowych projektéw TEN-T. Udziat BGK oraz Banku Zachodniego BZ WBK
w finansowaniu jest rowny.

Na poczatku maja 2014 r. podpisano porozumienie PIR z marszatkiem
wojewddztwa kujawsko-pomorskiego dotyczace finansowania projektu budowy,
przebudowy i utrzymania drég wojewodzkich. Inwestycja zostanie zrealizowana
przez Urzad Marszatkowski wojewddztwa kujawsko-pomorskiego w formule PPP
na podstawie wieloletniej umowy z partnerem prywatnym. Wytoniony w drodze
konkursu podmiot*® wybuduje 12 km nowych i zmodernizuje ok. 77 km istnie-
jacych juz drog wojewddzkich, a nastepnie przez okres 30 lat bedzie zarzadzat
siecig 273 km drog. PIR ma zapewni¢ w tym projekcie dostgpnosc istotnej czg-
$ci finansowania inwestycji, co powinno w znaczacy sposob utatwi¢ podmioto-
wi prywatnemu pozyskanie kredytow bankowych. Warto$¢ inwestycji to
ok. 400 mln zl, a zaangazowanie finansowe PIR bedzie mozliwe na okres do

18 Zob. BPBK S.A., Studium Wykonalnosci — Kolej Metropolitalna w Tréjmiescie — Etap I,
marzec 2012.

¥ Torpol S.A. jest jedna z najwigkszych rodzimych firm w branzy budownictwa in-
frastrukturalnego w Polsce. Portfel jej zamowien zapewnia prace do konca 2015 r. o wartosci
ok. 2,2 mld zt netto bez udziatu konsorcjantow.

20 Whnioski o dopuszczenie do udzialu w postgpowaniu ztozyto 9 firm. Do negocjacji
w trybie dialogu konkurencyjnego zaproszono 5 wykonawcow.
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20 lat. Jest to projekt pilotazowy w stosunku do planowanej inwestycji gtdéwne;j,
w ramach ktorej w wojewodztwie planuje si¢ wybudowac 96 km, zmodernizowac
608 km i przekazac¢ stronie prywatnej do utrzymania 1732 km drog.

Na poczatku lipca 2014 r. PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. podpisaty z BGK
umowe programu emisji obligacji do kwoty 2,2 mld zl, tj. maksymalnego limitu
wktadu BGK w ramach Programu ,,Inwestycje Polskie” w finansowanie inwe-
stycji infrastrukturalnych. Emisja obligacji ma pozwoli¢ na zapewnienie wktadu
wlasnego PKP PLK S.A. dla znaczacych projektow ze wsparciem unijnym reali-
zowanych w 2014 r. BGK ma rolg organizatora, gwaranta, agenta emisji, agenta
zabezpieczenia, agenta ds. platnosci i depozytariusza.

Whioski

Inicjatywa obligacji projektowych podjgta w ramach realizacji strategii
,»Europa 2020 oraz instrumentu ,,}.aczac Europg” jest tylko jednym ze strategicz-
nych dziatan Komisji Europejskiej w celu odnalezienia nowych zrédet i metod
finansowania inwestycji infrastrukturalnych w UE. Program ten jest jednak rea-
lizowany z opdznieniem. Wedlug stanu na koniec czerwca 2014 r., w realizacji
znajdowal si¢ jeden pilotazowy projekt TEN-T.

2013 rok byt pierwszym rokiem dziatalnosci Programu ,,Inwestycje Pol-
skie”, ktory opiera si¢ na dwoch filarach — BGK i PIR S.A. PIR angazuje si¢
w projekty kapitatowo, natomiast BGK dostarcza finansowanie w formie kredytu,
obligacji lub gwarancji, samodzielnie lub we wspotpracy z innymi bankami. Po
roku od rozpoczecia dziatalnosci PIR wszystkie projekty inwestycji bezposred-
nich w infrastrukturg byty na etapie analizowania (52) lub wstgpnej akceptacji (8),
z czego tylko jeden projekt dotyczyt infrastruktury transportowej. Na poczatku
maja 2014 r. zostato podpisane pierwsze porozumienie PIR S.A. z jednostka
samorzadu terytorialnego w formule PPP w obszarze infrastruktury drogowej. Na
razie trudno oceni¢, czy wybrany model wspotpracy postuzy w przysztosci za
wzorcowe rozwiazanie dla innych podmiotow.

Szersze zastosowanie hybrydowych instrumentéw finansowych, w tym
laczenie funduszy prywatnych z unijnymi czy zastosowanie obligacji projekto-
wych, stanowi jedno ze strategicznych wyzwan dla Polski w perspektywie unij-
nej 2014-2020. W Strategii Rozwoju Transportu do 2020 r., w czg$ci dotyczacej
finansowania, wymienione zostaty co prawda inne poza publicznymi ,,potencjalne
zrédta finansowania (PPP, kredyty EBI i inne instrumenty finansowe np. obligacje



Innowacyjne instrumenty finansowania... 163

projektowe)”?!, jednak nie wskazano zadnych konkretnych rozwiazan. Niesta-
bilnos$¢ programéw rzadowych i niska skuteczno$¢ ich realizacji sa powaznym
zagrozeniem wdrazania innowacyjnych metod finansowania.

Jak pokazata analiza pierwszych dwoch lat realizacji etapu pilotazowego ini-
cjatywy w zakresie obligacji projektowych w ramach strategii ,,EUROPA 2020”
oraz dziatalno$ci PIR, jedna z istotnych barier rozwoju tych inicjatyw zar6wno
w UE, jak i w Polsce jest zbyt mata liczba duzych infrastrukturalnych projek-
tow transportowych, ktdre spelniaja wymog rentownosci oraz pozostate kryteria.
Wyzwaniem pozostaje prawidtowe oszacowanie przysztych korzysci spoteczno-
-ekonomicznych potencjalnych projektow.
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THE USE OF INNOVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS
FOR THE TRANSPORT INFRASTRUCTURE DEVELOPMENT IN POLAND
- THE POSSIBILITIES AND OPPORTUNITIES

Summary

Europe 2020 strategy envisages the increased use of the innovative financial instru-
ments as part of a cohesive financing strategy combining the EU and national public and
private financing to pursue the strategic goals consisting in securing an intelligent and
sustainable economic growth that promotes social inclusion. The innovative financial in-
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struments (IFIs) recommended by the European Commission include instruments which
provide equity/risk capital or debt instruments. Project bonds are the main credit tool
for financing transport infrastructure development within the EU Multiannual Financial
Framework (MFF) for the 2014-2020 period.

The investment needs for transport infrastructure development in Poland by 2020
significantly exceed the capabilities of the public funding (both national and EU). Mean-
while, the involvement of the capital market in financing infrastructure project has been
insignificant so far. The purpose of this article is to analyse the initiatives that have been
taken by the European Commission in cooperation with the European Investment Bank
in order to stimulate transport infrastructure investments, as well as the evaluation of the
activities that have been undertaken in recent years in Poland, including those within the
government programme “Polish Investments”. Within the MFF 2014-2020, Poland chal-
lenges a broader application of hybrid financial instruments, including pulling together
EU and private funding. Numerous changes and low efficiency of government plans are
a serious obstacle for introducing innovative financial methods.

Keywords: transport infrastructure, finance, project bonds
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