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1. Wstep

Produkcja ustug komunalnych w sferze infrastruktury w Polsce nalezy do obowiaz-
kow gmin. Moga one dostarcza¢ przedmiotowe ustugi na trzy podstawowe sposoby:

« samodzielnie, angazujac wilasne sily i srodki w ramach organizacji gminy;

« za pomoca powolanych przez siebie przedsigbiorstw;

e za pomoca innych form/os6b prawnych, wykorzystujac do tego normy istnie-
jacego prawa.

Infrastruktura
| 1
Samorzad Jednostki powotane przez Inne podmioty gospodarcze
samorzad na podstawie uméw
cywilnoprawnych

Rys. 1. Produkcja uslug infrastrukturalnych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Inwestowanie poza budzetem przez sprywatyzowane spotki komunalne staje sig
coraz bardziej powszechne [Surazska 2004, s. 6-9]. Suma takich inwestycji wzrosta
w 2003 r. o ponad miliard zlotych, czyli o jedna trzecia w stosunku do roku po-
przedniego. Taki sposob wydawania pienigdzy ma okreslone zalety. Po pierwsze,
spotka komunalna sama zaciaga kredyt inwestycyjny, ktorego nie wlicza si¢ do
limitu kredytowego narzuconego samorzadom przez ustawg. Po drugie, splacanie
kredytu dyscyplinuje spotk¢ komunalna. To sposob, by wymusié lepsza efektyw-
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nos¢ miejskiej spotki, ktora czgsto jest lokalnym monopolista w swiadczonych
ustugach. Po trzecie, inwestowanie przez spotk¢ wymaga mniej czasochtonnych
procedur i formalnosci niz inwestowanie bezposrednio z budzetu samorzadowego.
Niestety wowczas moze rowniez pojawic si¢ niebezpieczenstwo naduzy¢. By temu
zapobiec, inwestycje dokonywane przez miejskie spotki celowe powinny by¢ moz-
liwie najbardziej przejrzyste i profesjonalnie obstugiwane.

2. Rola, cechy i zasady finansowania infrastruktury

Infrastruktura warunkuje rozwéj i funkcjonowanie przestrzennego systemu
spoleczno-ekonomicznego i jej rola wzrasta wraz ze wzrostem poziomu rozwoju
gospodarczego [Dziworska, Czechowski, Gérczynska 2004, s. 42]. Zadaniem in-
westycji infrastrukturalnych jest zapoczatkowanie efektow gospodarczych i spo-
tecznych niezbgdnych do funkcjonowania i rozwoju poszczegoélnych ukiadow i
calej gospodarki. Z punktu widzenia podmiotéw korzystajacych z infrastruktury
nie zawsze najistotniejsza jest wymiernos¢ tych efektéw, a samo ich wystapienie.
O istocie inwestycji infrastrukturalnych decyduje generowanie przez nie roznorod-
nych efektow. Klasyczna klasyfikacje infrastruktury przedstawiono na rys. 2.

L Infrastruktura I
I

I |

EKONOMICZNA SPOLECZNA
(TECHNICZNA)
[
[ komunikacja I [ energetyka I Iuklnd wodnu-snnitnrnyl | uklad spolecmy | I:klad instytucjonalny |
transport | |elektroenergetyka | zbiomniki | | nauka porzadek
wodne publiczny
lacznosc | | sezownictwo | | zaopatrzenie | | oswiata administracja
w wode
| | cieptownictwo | | kanalizacja a kultura
| | oczyszmzanie | | ochrona zdrowia
wody i opieka spoleczna
| | kultura fizyczna
i wypoczynek

Rys. 2. Rodzaje dzialalnosci zaliczane do infrastruktury

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Hyski 2004, s. 71-72].
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Infrastruktura charakteryzuje si¢ specyficznymi cechami, ktére wywoluja okre-
slone konsekwencje w zakresie planowania i realizacji projektéw inwestycyjnych,
co z kolei znajduje wyraz w doborze metod finansowania i organizacji tego typu
inwestycji.

Tabela 1. Cechy infrastruktury

Cechy infrastruktury Skutki cech infrastruktury
Dlugi okres zywotnosci
Brak mozliwosci importu planowanie perspektywiczne
Dlugi okres realizacji
Niepodzielno$¢ techniczna i ekonomiczna duze nakiady inwestycyjne

Dtugi okres powstawania
Duzy udzial kosztéw stalych
Niepodzielno$¢ techniczna i ekonomiczna

diugi okres zamrozenia

Koszty skokowe brak zalezno$ci migdzy naktadami i efektami
Ekonomia duzej skali
Koordynacja dziatar konieczno$¢ publicznego zarzadu

Zrédio: [Wojewddzka-Krél 1996, s. 6-11].

Tradycyjne finansowanie infrastruktury opiera si¢ na trzech zasadach, ktore
wskazuja na roztozenie odpowiedzialnosci mi¢dzy rzad, inne instytucje i uzytkow-
nikow [Kaminska 1999, s. 70]. Sa to:

1. Zasada odpowiedzialnosci finansowej — odpowiednia instytucja rzadowa jest
odpowiedzialna za poniesienie podstawowych kosztéw przygotowania inwestycji,
a uzytkownicy — za koszty budowy i eksploatacji.

2. Zasada decentralizacji — kazde dzialanie prowadzi podmiot, ktéry w danych
warunkach jest najbardziej efektywny. Jedynie pomoc techniczna, system dotacji i
regulacja calego procesu dokonuje si¢ na szczeblu rzadowym.

3. Zasada optymalizacji mikroekonomicznej — uzytkownicy nie moga by¢ zmu-
szeni do finansowego uczestniczenia w projekcie, jezeli koszty ich udziatu prze-
kraczaja korzysci. Mozna to zapewni¢ udzialem reprezentacji grup uzytkownikow
we wladzach organizacji podejmujacej decyzje lub sprzedaza papierow wartoscio-
wych na rynku.

W sytuacji finansowania infrastruktury metoda project finance zasady te nabie-
raja nowego wymiaru. W mysl tych zasad i istoty project finance odpowiedzial-
nosé, a zwlaszcza ryzyko inwestycyjne rozlozone s migdzy instytucj¢ publiczna,
prywatna i uzytkownikéw wedlug reguly, ze za dane ryzyko odpowiada ta strona,
ktora jest do tego najlepiej przygotowana. Jesli chodzi natomiast o sam sektor pry-
watny, to niezaleznie od rodzaju infrastruktury, bedzie on kierowat si¢ kryterium
maksymalizacji wartosci firmy, co oznacza, iz przedmiotem jego zainteresowania
beda wylacznie inwestycje infrastrukturalne gwarantujace oczekiwana stopg zwrotu.
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3. Project finance w sferze infrastruktury

Project finance to finansowanie specyficznej jednostki ekonomicznej oparte na
zalozeniu, iz podstawowym, akceptowanym przez kredytodawce¢ zZrodlem splaty
kredytu jest nadwyzka finansowa generowana przez te¢ jednostke, a zabezpiecze-
niem kredytu jest majatek przez niag wytworzony (tlumaczenie wlasne za: [Nevit,
Fabozzi 1996, s. 3]). Project finance to metoda pozyskiwania diugoterminowego
finansowania, w ktdrej podstawowe znaczenie ma gotéwka generowana przez pro-
jekt, dlatego zawiera wzmocnione mechanizmy kontroli przeptywdow pienig¢znych
ze strony kredytodawcdw. Project finance kladzie nacisk na strukture prawno-
finansowa transakcji [Czerkas 2002, s. 28-29], na ktdra skladaja si¢: spotka celowa
o odpowiedniej formie prawnej i efektywnosci podatkowej, odpowiednio dobrani
partnerzy oraz odpowiednio sformufowane umowy migdzy partnerami. Metoda
project finance mogg si¢ postugiwaé rozne podmioty: jednostki samorzadu teryto-
rialnego i fundacje. To kompleksowy sposob prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej za pomoca specjalnie powotanej w tym celu spotki celowej. Project finance
moze wigc by¢ zastosowane w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych wyma-
gajacych zaciagnigcia dtugu, cechujacych si¢ wysoka kapitatochtonnoscig i wysoka
dzwignia finansowa [Wojownik-Filipowska 2003, s. 382-394].

W rezultacie klasyfikacja infrastruktury na potrzeby metody project finance
powinna przebiega¢ wedlug kryterium pewnosci przewidywania przyszlego cash
flow generowanego przez projekt. Inwestycje w obiekty, w ktérych mozna przewi-
dzie¢ przyszty strumien przychodéw, sa dokonywane na podstawie uméw sprzeda-
zy ustug. Takie umowy redukuja w znacznym stopniu ryzyko zwiazane z projek-
tem. Wsrod projektow infrastrukturalnych trzeba tez wyr6znié te grupe inwestycji,
w ktorych przewidywanie przysztych przychodéw jest utrudnione. Te projekty
beda obcigzone podwyzszonym ryzykiem — niezaleznie od tego, iz i tak ze wzgledu
na swoje specyficzne cechy (wysoka kapitatochtonnos¢, inwestycje infrastruktural-
ne) charakteryzuja si¢ wysokim ryzykiem.

W uktadzie klasyfikacji wedlug pewnosci generowania przychodow projekty
infrastruktury spolecznej w warunkach polskich beda zwiazane z duzymi trudno-
sciami w okresleniu przysztych przeptywdéw. Nawet je$li mamy do czynienia z
obiektami majacymi charakter komercyjny, takimi jak prywatne obiekty kultury
(kina, teatry), kultury fizycznej (parki wodne, kregielnie) czy opieki spoleczne;j
(domy spokojnej starosci), to nie ma w tych projektach umow przedwstepnych
gwarantujacych strumien przychodéw. Tu Zrédiem ewentualnych gwarancji do-
chodow dla obiektéow infrastruktury spotecznej moglyby byé umowy najmu tych
obiektéw przez gminy. Wartos¢ czynszéw musialaby wowczas pokry¢ wartosé
splaty kredytu (wraz z odsetkami) zaciagnig¢tego przez spotke celowa oraz gwaran-
towa¢ odpowiednia stope zwrotu dla inwestora.
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Infrastruktura ekonomiczna prezentuje si¢ z punktu widzenia project finance
korzystniej. Cho¢ projekty w zakresie komunikacji, tj. infrastruktura transportowa i
tacznos¢, nie gwarantuja przychodow, to realizacja i eksploatacja projektow w
energetyce i ukladzie wodno-sanitarnym moze by¢ zwiazana z wczesniejszymi
umowami. Umowy sprzedazy moglyby by¢ zawierane z ostatecznymi odbiorcami,
bez koniecznosci posrednictwa gminy.

Prébe klasyfikacji inwestycji infrastrukturalnych z punktu widzenia mozliwosci
zastosowania project finance przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Inwestycje infrastrukturalne wg stopnia przewidywalnosci strumienia przyszlych przychodéw

Strumi;:ni; Rodzai infr K Forma gwarancji strumienia przy-
przysztyc. 0dza) infrastruktury szlych przychodéw
przychodow

Wysoce pewne | Energetyka: Umowy sprzedazy uslug z osta-
o elektroenergetyka tecznymi odbiorcami na etapie
® gazownictwo projektowania inwestycji
o cieplownictwo
Uktad wodno- sanitarny:
® zaopatrzenie w wodg
e kanalizacja
® oczyszczanie wody

Pewne Ukiad spoteczny: Umowy najmu z gminami na
® nauka, o$wiata, kultura etapie projektowania inwestycji
e ochrona zdrowia i opieka spoteczna
o kultura fizyczna i wypoczynek
Uktad instytucjonalny:
e porzadek publiczny
e administracja

Niepewne Komunikacja: Przyszte przychody zalezne od
e transport popytu na dana ustuge
e Jacznosé

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Punktem wyjscia koncepcji udziatu kapitatu prywatnego w inwestycjach infra-
strukturalnych jest pojawienie si¢ idei manageryzmu. Wedlug tej zasady zarzadza-
nie jednostka swiadczaca ustugi komunalne i zarzadzanie jednostka prywatng moze
odbywac¢ si¢ na tych samych zasadach. Manageryzm stat si¢ odpowiedzig na trady-
cyjne zarzadzanie, umozliwiajac zarzadzanie nakierowane na interes konsumen-
tow, efektywno$¢ i innowacyjno$é. Manageryzm jest utozsamiany z oszczgdnoscia,
wydajnoscia i efektywnos$cia, tzw. zasada trzech E: economy, effectiveness, effi-
ciency [Management... 1993, s. 6]. Tym samym manageryzm podlega podstawowe;j
zasadzie, tzw. value for money, co oznacza otrzymanie ustugi odpowiedniej do
wydatkowanych na nia §rodkéw. Niezaleznie od istotnych réznic mi¢dzy zarzadza-
niem podmiotem publicznym a prywatnym, bezspornie celem zarzadzania w obu
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przypadkach jest efektywnos¢ i wzrost wartosci dla akcjonariuszy'. Manageryzm
znalazl zastosowanie w inwestycjach infrastrukturalnych, poniewaz tradycyjne
zarzadzanie infrastruktura i dostarczanie ustlug komunalnych przez podmioty pu-
bliczne stalo si¢ nieefektywne.

Podmiot prywatny moze uczestniczy¢ zardbwno w finansowaniu infrastruktury,
w zarzadzaniu infrastruktura, jak i w jednym i drugim [Brealey 1999, s. 413; Brzo-
zowska 2003, s. 37]. Prywatyzacja zarzadzania czy prywatyzacja kapitalowa — to
dylemat dotyczacy podzialu nakiadow, kosztow, ryzyka i w efekcie podziatu wy-
nagrodzenia. Udzial inwestora prywatnego w inwestycji infrastrukturalnej moze
przybiera¢ rézne formy. Moga to byc: kontrakty, Jleasing, koncesje, sprzedaz akty-
wow (prywatyzacja) czy wspdlne przedsigwzigcia kapitatowe.

o Przedsi¢biorstwo Joint venture \ Przedsiebiorstwo
E publiczne (prawo handlowe) prywatne
g \
E Konces}\
PRYWATNE
BOT, BOOT i inne ZARZADZANIE

Leasing, dzieriawa

ZARZADZANIE
MIESZANE

Przedsiebiorstwo

miejskie (komunalne)
2 PARTNERSTWA
8 \ PUBLICZNO-PRYWATNE
— \
a Zaklad miejski PUBLICZNE |
2 ZARZADZANIE |
}
PUBLICZNA MIESZANA PRYWATNA
WEASNOSC

Rys. 3. Opcje organizacji infrastruktury

Zrédio: opracowanie whasne.

' Akcjonariuszem w przypadku podmiotu publicznego jest cale spoleczenistwo (lokalne).
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Kierujac si¢ kategoria wlasciciela (publiczny/prywatny) i operatora (publiczny/
prywatny), mozna wyrozni¢ modele gospodarki w zakresie ustug infrastruktural-
nych. ,,Czystym” modelom bgda towarzyszyé modele mieszane (tab. 3).

Tabela 3. Zalety i wady modeli gospodarki w zakresie ustug infrastrukturalnych

Model Zalety Wady
MODEL NIEMIECKI: | e dla wiadz: latwo$¢ utrzymania e ograniczenie samodzielnosci
wlasno$é publiczna i kontroli operatora
zarzad publiczny e niskie ceny ustug o duzy wplyw polityki na funkcjo-
o relatywnie niewielka odpowie- nowanie

dzialno$¢ dyrekcji, gdyz ewentu-
alne problemy musi rozwiazywac

gmina
MODEL FRANCUSKI: | e operator wybierany w drodze e gmina musi posiadac srodki na
wiasnoéé publiczna przetargu inwestycje
i zarzad prywatny e operator Swiadczy ustugi dorad-
cze gminie
MODEL BRYTYJSKI: | e firma swobodnie ksztaltuje poli- | e brak kontroli gminy
wiasno$¢ prywatna tyke inwestycyjna e organ regulacyjny kontroluje
i zarzad prywatny ¢ uniezaleznienie od budzetéw wzrost taryf
lokalnych e inwestor musi by¢ finansowo
e mnicjszy wplyw polityki silny by pokona¢ trudnosci w
® gmina nie ponosi kosztéw przypadku pogorszenia warun-
kéw funkcjonowania na rynku
MODEL ® obnizenie kosztéw funkcjonowa- | @ gmina uzalezniona od prywat-
PRZEMYSLOWY: nia i taryf nych podmiotéw
wlasnos¢ prywatna
i zarzad prywatny —

agent (manager)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie [Zysnarski 2003, s. 25-32].
4. Project finance w realizacji infrastruktury

Wsrod przykladow zastosowania project finance mozna wymieni¢ budowe linii
kolejowych w USA, Kanatu Sueskiego i Panamskiego, metra w Londynie, lotniska
w Atenach, eksploatacje pol naftowych w Teksasie, projekt Eurotunel czy powsta-
nie spotki wodno-kanalizacyjnej Saur Neptun Gdansk. Wsrdéd projektow infra-
struktury spolecznej na uwage zastuguja szkoty, szpitale i nawet wigzienia w Wiel-
kiej Brytanii. Wszystkie wymienione przyktady inwestycji infrastrukturalnych
zostaly zrealizowane za pomoca metody project finance i powolane specjalne w
tym celu spétki celowe, aczkolwiek w réznych jej formach. Rysunek 4 zawiera
probe identyfikacji i klasyfikacji roznych sposobow zastosowania metody project
finance w organizacji i dostarczaniu infrastruktury w zaleznosci od sposobu finan-
sowania.
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Project finance — spbika celowal

]
| ] ]

Finansowanie publiczng Finansowanie prywatng Finansowanic
publiczno-prywatne

Przedsi¢biorstwo Spin-off Partnerstwo
publiczne publiczno-prywatne
(prawo handlowe)

Nowe projekty
| tzw. greenfield I BOT i inne I I Koncesje | Joint venrurel
projects
Joint venture
| | Private finance wspolne przedsigwzigcig
initiative kapitalowe

Rys. 4. Rodzaje aranzacji project finance

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Project... 2001; Zysnarski 2003, s. 33].

Finansowanie publiczne w trybie project finance polegatoby na $wiadczeniu
ustug przez nalezace do gminy podmioty, ktore spelniatyby wszystkie zalozenia
projektu, czyli m.in. finansowanie bazujace na przeplywach wygenerowanych
przez projekt, finansowanie bez regresu (z ograniczonym regresem) do sponsorow
(tu: gminy), podziat i alokacja ryzyka. W praktyce jednak, jesli projekt moze gene-
rowaé wystarczajace dochody, to jednostka publiczna ,,pozbgdzie si¢” tej odpowie-
dzialnosci (ryzyka) i projekt bgdzie finansowany prywatnie lub przynajmniej po-
dzieli ryzyko z sektorem prywatnym w innych formach project finance zwiazanych
z finansowaniem publiczno-prywatnym. Dlatego rozwazanie project finance tylko
z udzialem finansowania publicznego jest rozwiazaniem malo lub nawet niepraw-
dopodobnym, zwlaszcza ze w przypadku catkowitego finansowania publicznego
nie byloby podziatu i alokacji ryzyka mi¢dzy uczestnikéw projektu, bowiem
uczestnik bylby tylko jeden. Jesli gmina zaklada spotke prawa handlowego (co jest
dopuszczalne tylko w $cisle okre$lonych przypadkach?), to najczeéciej bedzie to
wspolne przedsigwzigcie kapitalowe z sektorem prywatnym.

W finansowaniu prywatnym nalezy wymieni¢ nastgpujace rodzaje projektow,
tzw. spin-off, greenfield projects oraz private finance initiative (PFI).

Spin-off to typ przedsigwzigcia restrukturyzacyjnego, polegajace na wydzieleniu
komorek organizacyjnych ze struktury przedsigbiorstwa i tworzeniu na ich bazie,
przez indywidualnych przedsigbiorcow wewnetrznych lub zewngtrznych, odreb-

2 Ustawa z 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunainej (DzU 1997 nr 9, poz. 43 z pézn. zm.).
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nych jednostek organizacyjnych, powiazanych posrednio lub bezposrednio z orga-
nizacja macierzysta. Spin-off upraszcza strukturg, oczyszcza ja ze zbednych ele-
mentow, zwigkszajac efektywnos¢ dzialania przedsigbiorstwa, jak tez powstatych
na jego bazie nowych firm’.

W kontekscie inwestycji infrastrukturalnych spin-off moze by¢ traktowany jako
jeden ze scenariuszy przeksztalcen zakladéw budzetowych i spétek komunalnych,
polegajacy na wyodrebnieniu okreslonego majatku (aktywow) i sprzedaz inwesto-
rowi. Spin-off moze dotyczy¢ wigc likwidowanego zaktadu, gdzie caty majatek lub
jego czes$é zostaje sprzedana albo wydzierzawiona lub moze dotyczy¢ odebrania
majatku (czesci majatku) z zakladu (podziat) i sprzedaz inwestorowi bez jego li-
kwidacji. Spin-off oznacza podzial, wyodrebnienie, czyli moze dotyczy¢ rowniez
wyodrebnienia czesci majatku nalezacego do infrastruktury z podmiotu prywatne-
go, jak i publicznego. Celem spin-off jest poprawa efektywnosci.

Greenfield projects to projekty podejmowane od podstaw, czyli nowe projekty
inwestycyjne’. Moga by¢ one podejmowane przez jednostke prywatna lub réwniez
wspdlnie w ramach finansowania publiczno-prywatnego. Wedtug Euromoney uni-
wersalizm project finance polega na mozliwosci zastosowania w projektach no-
wych oraz do refinansowania istniejacych inwestycji, zarowno w krajach rozwija-
jacych sie, jak i rozwinigtych.

Private finance initiative (PFI) to inicjatywa prywatna w finansowaniu ustug i
inwestycji infrastrukturalnych, ktéra jest promowana przez rzad brytyjski. Ten
model laczy funkcje wlasciciela i operatora w podmiocie prywatnym i znajduje za-
stosowanie zwlaszcza w projektach infrastruktury spotecznej. Nalezy rozr6znié jed-
nak PFI od PPP (public-private partnership, tj. partnerstwo publiczno-prywatne)
[PFI 2003, s. 118]. PFI reprezentuje zobowiazanie jednostki samorzadu terytorialne-
go do pokrywania zobowiazan z tytulu najmu/dzierzawy powstatej infrastruktury,
ktora zostala catkowicie sfinansowana z pienigdzy prywatnych. Natomiast PPP
oznacza, iz rzad/gmina posiada udziat wlasnosciowy w projekcie.

W ramach finansowania publiczno-prywatnego project finance pojawia si¢ w
ujeciu partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP). PPP to forma wspéipracy migdzy
sektorem publicznym i prywatnym w celu realizacji projektu lub §wiadczenia ustug
tradycyjnie dostarczanych przez sektor publiczny. W PPP obie strony osiagaja ko-
rzysci odpowiednie do stopnia realizowanych zadan. Przez umozliwienie kazdemu z
sektoréw robienia tego, co potrafi najlepiej, publiczne ustugi oraz infrastruktura sa
realizowane w sposob najbardziej efektywny ekonomicznie. Giéwnym celem PPP
jest ksztattowanie takich stosunkéw mi¢dzy stronami, by ryzyko ponosita ta strona,
ktora najlepiej potrafi je kontrolowaé [Guidelines... 2003, s. 16]. Ta cecha PPP po-
krywa si¢ z zasadnicza zaletg project finance, ktéra jest efektywny podzial ryzyka.

? [www.tf.pl] z 2005/03/14,
* [ppi.worldbank.org/glossary.asp] z 2005/03/14.
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W ramach wspétpracy na zasadach PPP nalezy wymieni¢ nastgpujace formy
wspotdziatania: umowy typu BOT, koncesjonowanie oraz joint venture.

Istota modelu BOT (build, operate, transfer, tj. buduj, eksploatuj, przekaz) jest
budowa obiektu przez inwestora, a nastgpnie, po okresie eksploatacji, przekazanie
go gminie. Model BOT zblizony jest do koncesji, jednak w odréznieniu od niej
dotyczy inwestycji nowych. W przypadku koncesji, czyli aplikacji modelu BOT do
istniejacego systemu, bedziemy mie¢ do czynienia ze struktura ROT (rehabilitate,
operate, transfer, tj. wyremontuj, eksploatuj, przekaz) lub BBO (buy, build, opera-
te, tj. kup, zbuduj, eksploatuj) [Zysnarski 2003, s. 35].

Koncesjonowanie oznacza pobieranie pozytkow z eksploatacji obiektow infra-
struktury w zamian za pelnienie obowiazkéw operatora i prowadzenie na wiasny
rachunek dziafalnosci inwestycyjnej dotyczacej eksploatowanej infrastruktury.
Upraszczajac, to forma rozszerzonej dzierzawy, w ktorej dzierzawca zobowiazany
jest prowadzi¢ inwestycje w uzgodnionym zakresie [Zysnarski 2003, s. 58-59]. W
takim znaczeniu koncesja to prawo przyznane podmiotowi prywatnemu do realiza-
cji zadan publicznych cigzacych na gminie, w odroznieniu od koncesji rozumiane;j
jako zezwolenie na prowadzenie okreslonej dziatalnosci gospodarczej. Koncesjo-
nowanie, w odréznieniu od uméw typu BOT, dotyczy systemdw istniejacych.

Joint venture rozwazane jest w kontekscie PPP, jesli dotyczy realizacji zadan
publicznych. Druga wyodrgbniona forma finansowania publiczno-prywatnego to
rowniez joint venture — wspolne przedsigwzigcie kapitatowe. Jednak przedsiewzig-
cie joint venture jako PPP nalezy odrozni¢ od przedsiewzie¢ gospodarczych doko-
nywanych wspoélnie przez podmiot publiczny i inwestora prywatnego, nie zwiaza-
nych jednak z realizacja zadan publicznych.

Wspolne przedsigwzigcia gospodarcze podmiotu publicznego
i inwestora prywatnego (joint venture)

1
| |

Partnerstwo publiczno-prywatne Wspdlne przedsigwzigcia nie dotyczace
dotyczace zadan publicznych zadan publicznych (joint venture)
PROJECT FINANCE

Rys. 5. Wspélne przedsiewzigcia gospodarcze

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wedlug Ustawy z 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej [DzU 1997 nr 9,
poz. 43 z pézn. zm.], poza sfera uzytecznosci publicznej gmina moze tworzy¢ spotki
prawa handlowego i przystgpowac do nich, jesli zostana spefnione nastepujace warunki:

« istnieja nie zaspokojone potrzeby wspdlnoty samorzadowej na rynku lokalnym,
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e wystepujace w gminie bezrobocie w znacznym stopniu wptywa ujemnie na
poziom zycia wspolnoty samorzadowej, a zastosowanie innych dziatan wynikaja-
cych z obowiazujacych przepisow srodkéw prawnych nie doprowadzito do aktywi-
zacji gospodarczej, zwlaszcza zas do znacznego ozywienia rynku lokalnego lub
trwalego ograniczenia bezrobocia.

S. Whioski

Project finance to zmieniajaca si¢ koncepcja i nie jest jedynym, cho¢ w okreslo-
nych sytuacjach moze by¢ preferowanym, rozwiazaniem w odniesieniu do finanso-
wania projektow. Ewentualne zastosowanie project finance powinno by¢ przemysla-
ne i dopasowane do cech konkretnego projektu. Gwarancja korzysci project finance
wymaga przyj¢cia zarowno mocnych, jak i stabych stron kazdego rodzaju rozwiaza-
nia (kazdej struktury prawno-finansowe;j) oraz dazen i celow kazdej ze stron. Z jed-
nej strony project finance to finansowanie bazujace na przeptywach, a z drugiej to
efektywna realizacja wszystkich umow i kontraktow. Jesli rozpatrujemy project fi-
nance na tle inwestycji infrastrukturalnych, bedacych w gestii sektora publicznego,
to rola sektora publicznego nabiera szczeg6lnego znaczenia i partner publiczny prze-
ksztakca sie z ustugodawcy w nadzorujacego umowy o swiadczenie ustug.

Wielkos¢ i zakres dziatania podmiotow w sferze ustug komunalnych, a w rezul-
tacie mozliwos¢ zastosowania i rodzaj konstrukcji project finance w znacznym
stopniu sg uzaleznione od wielkosci rynku oraz zdeterminowane wielkoscia gminy.
Dotyczy to ustug, ktdrych dostarczenie zwiazane jest z miejscem wytworzenia. Nie
dotyczy to jednak w tak znaczacy sposob inwestycji w infrastruktur¢ np. energe-
tyczng i wodno-kanalizacyjna. W tych przypadkach ustugi moga by¢ dostarczane
za pomoca rozbudowanej infrastruktury do grupy gmin, a energia moze by¢ sprze-
dawana do krajowej sieci energetycznej, co moze powodowac obnizenie ryzyka
projektu i wzrost pewnosci przysztych przeplywéw pienigznych. Wéowczas gotow-
ka wygenerowana przez projekt moze zapewnic¢ splate kredytu z odsetkami dla
kredytodawcow, a akcjonariuszom (udziatlowcom) — odpowiednia stope zwrotu i w
rezultacie osiagni¢cie celow wszystkich stron projektu.
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PROJECT FINANCE IN INFRASTRUCTURE INVESTMENT

Summary

Municipal infrastructural service belongs to community duties in Poland. The object of
consideration of this article is a situation when these community duties are fulfilled by commercial
bodies and by special purpose vehicle companies. A special purpose vehicle company is characteristic
of project finance. Project finance is a changing concept. It is not the only solution of carrying out
infrastructure projects, however, it can be a preferable solution in certain circumstances, though,
project finance application should be thought over and adjusted for features of a certain project. All
strengths and weaknesses of any project finance structure and targets and purposes of all equal project
participants should be accepted to guarantee the benefits and advantages of project finance. The
article presents an attempt of classification of different manner application of project finance method
in infrastructural investments.
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