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Wprowadzenie

Do niedawna europejski rynek finansujacy strategiczne projekty byt w du-
zym stopniu zalezny od finansowania typu project finance przyznawanego przez
banki komercyjne lub publiczne instytucje finansowe (np. EBI). Od momentu
wystapienia kryzysu finansowego zabezpieczenie finansowania ze strony ban-
kéw komercyjnych stalo si¢ trudniejsze, a warunki udzielania pozyczek (np. wy-
cena, okres zapadalno$ci, wielko$¢ pozyczki) ulegly znacznemu pogorszeniu.
Poza tym coraz wiecej krajow walczy z nadmiernymi deficytami finansow pu-
blicznych panstw, trudno jest wigc mowi¢ o powigkszaniu budzetu Unii Euro-
pejskiej. W tym samym czasie nowe ambitne cele stawiane przez strategie ,,Eu-
ropa 2020” beda wymagaly finansowania. Dlatego tez konieczne staje sie
znalezienie nowoczesnych, innowacyjnych instrumentow finansowych, ktore
poprzez zaangazowanie sektora prywatnego poszerza dostepng pule finansowa-
nia pozadanych projektow. Pojecia innowacyjne instrumenty finansowe (IIF)
uzywa si¢ w nomenklaturze unijnej dla okreslenia instrumentéw finansowych
wykorzystywanych przy transferze §rodkéw z budzetu unijnego, innych niz do-
tacje, m.in. pozyczek (loans), porgczen (guarantees), inwestycji kapitatowych
(equity or quasi-equity investments or participations) lub innych instrumentow
wysokiego ryzyka (risk-bearing instruments), stosowanych rowniez w polacze-
niu z dotacjami. Innowacyjne instrumenty finansowe obejmuja instrumenty za-
pewniajace kapitat wysokiego ryzyka/kapitat wiasny lub instrumenty dtuzne (np.
pozyczki lub gwarancje dla posrednikow, ktorzy zapewniajg finansowanie licz-
nym beneficjentom koncowym borykajacym si¢ z trudno$ciami w dostgpie do
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finansowania lub podziat ryzyka z instytucjami finansowymi w celu zwigkszenia
wielko$ci finansowania, a tym samym wplywu interwencji finansowanych z bu-
dzetu UE'. Celem ich wprowadzania jest zwickszenie dostepu przedsigbiorstw
produkcyjnych i ustugowych oraz innych organizacji do réznych zrédet i form
finansowania®. W konteksécie finansowania strategicznych projektow mowi sie
o stworzeniu i wprowadzeniu innowacyjnego instrumentu finansowego tzw. ob-
ligacji projektowych (project bonds). Celem niniejszego artykulu jest wyjasnie-
nie istoty dziatania obligacji projektowych jako instrumentu finansowania stra-
tegicznych projektow (infrastruktury).

1. Usytuowanie inicjatywy obligacji projektowych
w kontekscie polityki unijnej i kwestii budzetowych

Rola inwestycji infrastrukturalnych dostrzegana jest przez instytucje Unii
Europejskiej. W zwiazku z tym Komisja Europejska w czerwcu 2011 r. przyjela
propozycje kolejnej wieloletniej ramy finansowej na lata 2014-2020, w ktorej
jedna z decyzji w niej zawartych jest zintegrowanie wydatkow na infrastrukture
rozumiang jako transport, energetyka oraz ICT (information and communication
technologies). W tym celu ustanowiono instrument ,,k.aczac Europe” (Connec-
ting Europe Facility, CEF), z ktorego finansowane beda okreslone wczesniej
priorytetowe przedsigwzigcia infrastrukturalne w dziedzinie transportu, energii
i technologii informacyjno-komunikacyjnych (zar6wno w zakresie infrastruktury
fizycznej, jak i1 informatycznej). CEF bedzie wykorzystywac dotacje i instru-
menty finansowe, uwzgledniajagc odpowiednio ich mocne strony. Wsrdd instru-
mentoéw znajda si¢ zardwno instrumenty kapitatowe, jak i instrumenty oparte na
podziale ryzyka. Inicjatywa w zakresie obligacji projektowych w ramach strate-
gii ,,Europa 2020” bedzie jednym z wielu instrumentéw opartych na podziale ry-
zyka, na ktorych instrument ,,t.3czac Europg” moze si¢ opiera¢ w celu pozyska-
nia prywatnych zrodet finansowania projektow’. Inicjatywa obligacji
projektowych ma by¢ elementem uzupelniajgcym system finansowania projek-

Ramy dla nowej generacji innowacyjnych instrumentéw finansowych — unijnych platform in-
strumentow kapitalowych i dtuznych, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady,
Bruksela Bruksela, dnia 19.10.2011 KOM(2011) 662, s. 6.

Innowacyjne instrumenty finansowe w politykach UE. Dotychczasowe do$wiadczenia i wnioski
dla projektowania PROW 2014-2020, FAPA/SAEPR Warszawa 2012, s. 4.

Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, A pilot for the Europe
2020 Project Bond Initiative, COM 2011, nr 660, s. 2.
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tow infrastrukturalnych oraz nie ma na celu zastgpienia dotychczas stosowanych
metod, tj. dotacji bezposrednich czy dlugoterminowych pozyczek bankowych.

Nalezy podkresli¢, ze inicjatywa obligacji projektowych jest elementem stra-
tegii ,,Europa 2020 przyjetej przez Rade Europejska w czerwcu 2010 r. Strategia
ta stawia przed Europa ambitne cele wymagajace znaczacych naktadéw inwesty-
cyjnych, w szczegdlnosci na infrastrukturg. Zdefiniowano w nim 7 inicjatyw prze-
wodnich, wsrod ktérych m.in. sg ,,Europejska Agenda Cyfrowa” (Digital Agenda)
oraz ,,Europa efektywnie korzystajaca z zasobow” (Resource Efficient Europe).
Obie te inicjatywy odnoszg si¢ do transeuropejskich sieci w zakresie transportu,
energii oraz telekomunikacji®.

Komisja Europejska szacuje, ze dla spetienia celoéw okreslonych w strate-
gii ,,Europa 2020” w zakresie infrastruktury potrzebne beda naktady finansowe
w wysokosci 1,5-2 bln euro, co przektada si¢ na roczne zapotrzebowanie na po-
nad 200 mld euro. Z powyzszego faktu wynika, ze osiagnigcie celow okreslo-
nych w strategii wymaga ponadprzecig¢tnych wysitkow, zastanowienia si¢ nad
sposobami finansowania projektéw infrastrukturalnych. Na sume 1,5-2 bln euro
sktadajg sie przede wszystkim:

— transport — ok. 500 mld euro potrzebne gldéwnie w ramach budowy transeuro-
pejskich sieci transportowych (TEN-T),

— energia — ok. 600 mld euro potrzebne na sieci dystrybucji i transmisji 1 ok. 500 mld
euro na budowe 1 modernizacj¢ urzadzen generujacych moce wytworcze,

— ICT - ok. 268 mld euro na zapewnienie dostepu do szybkiego szerokopa-
smowego internetu mieszkancom Unii Europejskie;”.

Warto$¢ dodana inicjatywy w zakresie obligacji projektowych w ramach
,Europa 2020” moze by¢ rozpatrywana w dwoch podstawowych plaszczyznach.
Po pierwsze, ma ona przyciggna¢ i usprawnic finansowanie projektéw przez sektor
prywatny. Instrumenty te beda mogg ograniczy¢ wptyw konkretnych przeszkod,
ktére uniemozliwiaja swobodny przeptyw finansowania dtuznego i kapitalowego,
a jednocze$nie pozwola podmiotom sektora prywatnego na podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. Po drugie, inicjatywa ta powinna umozliwi¢ stworzenie w Europie
plynnego rynku obligacji o bardzo dlugim terminie zapadalnosci. Obecnie w Euro-
pie nie istnieje prawdziwy rynek obligacji projektowych, obligacje takie umozliwi-

* Commission Staff Working Paper. Executive Summary of the Impact Assessment Accompany-
ing the document Communication from the Commission to the European Parliament, the Coun-
cil, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions. A pilot
for the Europe 2020 Project Bond Initiative, SEC 2011, nr 1239, s. 2-3.

K. Zywno: Obligacje projektowe jako innowacyjny mechanizm finansowania infrastruktury
w Unii Europejskiej. ,,Studia BAS” 2012, nr 3, s. 210.
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tyby pogodzenie oczekiwan inwestorow instytucjonalnych, takich jak fundusze
emerytalne i zaklady ubezpieczen, ktdre potrzebuja dlugoterminowych aktywow,
aby pokry¢ swoje dlugoterminowe zobowigzania, z dlugoterminowymi potrzebami
w zakresie finansowania projektow.

Dhugoterminowym celem inicjatywy jest wspieranie procesu integracji eu-
ropejskich rynkow kapitalowych oraz ich dalszego rozwoju, a takze utworzenie
nowej klasy aktywow obejmujacej europejskie obligacje projektowe poprzez da-
zenie do ustandaryzowania warunkéw majgcych do nich zastosowanie. Umozli-
wi to réwniez tatwiejsze wprowadzanie inicjatyw sektora prywatnego na rynek’.

2. Zatozenia inicjatywy obligacji projektowych

Inicjatywa w zakresie obligacji projektowych ma sta¢ si¢ konkretnym na-
rzgdziem umozliwiajagcym przyczynianie si¢ do ozywienia gospodarczego po
wyjsciu z kryzysu. Jest ona modelem finansowania projektéw infrastruktural-
nych, ktéry polega na:

— emitowaniu przez prywatne lub publiczno-prawne spotki projektowe obliga-
cji na rynkach finansowych, stuzacych finansowaniu infrastruktury (,,obliga-
cje projektowe),

— udzielaniu przez EBI ograniczonych gwarancji ptatnosci lub kredytow, maja-
cych zachecié prywatnych inwestoréw do kupowania wspomnianych obligacji’.

,»Obligacje projektowe” to obligacje, ktorych sptata oparta jest na przepty-
wach finansowych konkretnego projektu inwestycyjnego, wyodrebnione z cate-
go bilansu firmy badz instytucji sponsorujacej projekt. W projektach infrastruk-
turalnych organizowanych i finansowanych przez firmy prywatne instrument ten
wykorzystywany jest przede wszystkim w formule ,,Project Finance”, gdzie fi-
nansowanie dla projektu inwestycyjnego pozyskiwane jest przez spotke celowa
(ProjectCo, SPV), zatozong wylacznie dla realizacji danego projektu. Tak wiec
termin obligacje projektowe odnosi si¢ w konteks$cie inicjatywy UE i1 EBI do ob-
ligacji emitowanych przez prywatne spoiki projektowe przy wsparciu finanso-
wym lub gwarancyjnym udzielanym przez EBI®.

6 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, A pilot for the Europe
2020 Project Bond Initiative, COM 2011, nr 660, s. 5-6.

7 B. Langer, M. Schwenke: EU support for Project Bonds. CEP 18.04.2011. www.cep.eu

8 K. Szymanski: Unia Europejska testuje nowq formule inwestowania. ,,Obserwator Finansowy”
7 30.09.2013. www.obserwatorfinansowy.pl
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Prace nad inicjatywa obligacji projektowych trwaty prawie trzy lata. Po raz
pierwszy o zamys$le wdrozenia obligacji projektowych poinformowat oficjalnie
przewodniczacy Komisji Europejskiej Jose Barroso 7 wrzesnia 2010 r. Idea
wsparcia dla inwestycji infrastrukturalnych poprzez podnoszenie standingu kre-
dytowego projektéw nie byla juz wtedy dla instytucji Unii Europejskiej czyms$
nowym. Prekursorem obligacji projektowych stat si¢ w szczegdlnos$ci instrument
gwarancyjny ustanowiony w czerwcu 2007 r. dla wsparcia kluczowych projek-
tow Transeuropejskich Sieci Transportowych (Loan Guarantee Instrument for
Trans-European Transport Network Project — LGTT). Dalsze prace nad inicja-
tywa zaprezentowano w tabeli 1.

Komisja Europejska zaproponowata dla programu obligacji projektowych
sprawdzong formute wspotpracy pomiedzy Unia Europejska a EBI w zakresie podzia-
tu 16l odgrywanych w programie oraz podzialu ryzyka finansowego (risk-sharing).

Tabela 1
Rozwoj inicjatywy obligacji projektowych
Data Opis
Opublikowanie przez Komisj¢ Europejska roboczego dokumentu konsultacyjnego na
28.02.2011 temat obligacji projektowych — Stakeholder consultation paper on the Europe 2020
Project Bond Initiative.
11.04.2011 Zorganizowanie w Brukseli konferencji po§wieconej tej inicjatywie.
02.05.2011 Zakonczenie konsultacji publicznych.

Po wystuchaniu Rady Oceny Oddziatywania (Impact Assessment Board), a takze na
bazie opinii wydanej przez Rade przygotowano raport oddzialywania tej inicjatywy
31.08.2011 (Impact Assessment Report). Ustalono, ze w latach 2012-2013, czyli przed kolejna
wieloletnig ramg finansowa na lata 2014-2020, zostanie wprowadzony pilotaz pro-
gramu inicjatywy obligacji projektowych.

Przedstawienie przez Komisj¢ Europejska dopracowanej koncepcji obligacji projek-
towych.

19.11.2011 Komisja zaproponowala przeprowadzenie pilotazu nowego instrumentu w koncowym
okresie obecnej perspektywy finansowej na lata 2007-2013, a nastgpnie petne wdro-
zenie w okresie nowej perspektywy w latach 2014-2020.

Przyjecie oficjalnego aktu prawnego ustanawiajacego fazg pilotazowa inicjatywy

11.07.2012 oraz zatwierdzenie alokacji budzetowej w wysokosci 230 mln euro.
Podpisanie porozumienia o wspotpracy miedzy Komisja Europejska a EBI, okreslaja-
07.10.2012 cego szczegdtowe zasady podziatu ryzyka migdzy obiema instytucjami. Ta data jest
traktowana jako moment rozpoczgcia fazy pilotazowej programu.
Grudzien 2012 Opublikowanie przez EBI po zawarciu porozumienia z UE materialu na temat inicja-

tywy obligacji projektowych, ktory jest traktowany jako oficjalne i definitywne Zro-
dlo informacji na temat programu.

Zrodto: K. Szymanski: Unia Europejska testuje nowq formule inwestowania. ,,Obserwator Finansowy”
730.09.2013. www.obserwatorfinansowy.pl

Zgodnie z ta formula, Komisja Europejska okresla ksztatt inicjatywy na po-
ziomie politycznym (w tym jej zwigzek z szerszymi programami gospodarczymi
Unii), co powoduje wydanie niezbednych aktow prawnych przez Parlament Eu-
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ropejski 1 Rad¢ UE. Zapewnia takze wklad finansowy z unijnego budzetu dla
pokrycia uzgodnionej z EBI czgéci ryzyka programu. Natomiast EBI jest partne-
rem programu na poziomie operacyjnym, selekcjonuje i analizuje projekty pod
katem kryteriow programu, przyjmuje bezposrednie zaangazowanie kredytowe
lub gwarancyjne w projekty oraz ponosi rezydualny koszt ryzyka zwigzanego
z udzielonym wsparciem (ponad koszt pokryty przez budzet UE)’.

Istotg inicjatywy obligacji projektowych jest transzowanie dtugu, ktore po-
lega na rozbiciu go na czesci o réznym stopniu podporzadkowania kolejnosci
otrzymywania splaty: czgs$¢ z pierwszenstwem zaspokojenia splaty tzw. senior
tranche 1 czg$¢ podporzadkowana tzw. subordinated tranche. Czg$¢ podporzad-
kowana miataby pozosta¢ w formie pozyczki bankowej lub otwartej linii kredy-
towej. Natomiast dlugiem z pierwszenstwem zaspokojenia sptaty bylyby emito-
wane obligacje projektowe z dlugim terminem zapadalno$ci. Wskutek takiego
transzowania cze¢$¢ podporzadkowana bylaby sptacana po wykupie obligacji
projektowych, czyli tym samym ponositaby wigksze ryzyko absorpcji brakow
generowania wystarczajacych przychodow, a jednoczes$nie podnositoby to ja-
ko$¢ kredytowa emitowanych obligacji projektowych i ich atrakcyjnos¢ dla po-
tencjalnych inwestorow. O proporcjach wielkosci pomigdzy dwiema transzami
zadecydowatyby standardowe techniki strukturyzowania transakcji, jednak
wstepnie szacuje sie, ze cze$¢ podporzadkowana stanowitaby 20% czesci
z pierwszefstwem zaspokojenia splaty .

Inicjatywe opracowano na podstawie koncepcji podzialu ryzyka, dlatego
Komisja Europejska bedzie kontynuowaé wspotprace z EBI, w ramach ktorej
EBI moze pehi¢ role dostawcy dtugu podporzadkowanego (rys. 1) lub gwaranta
projektu (rys. 2).

? Tbid.
19 K. Zywno: Op. cit., s. 215.
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Dtug senioralny
(obligacje projektowe) +— Inwestorzy
ProjectCo Pozyczka
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<+— EBI/EU
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v\ Sponsorzy

Rys. 1 Obligacje projektowe UE — struktura dtugu podporzadkowanego

Zrodto: Special Comment — Europa 2020 Project Bond Initiative, Capable of Credit-Enhancing PFI/PPP Project
Bonds from Low Investment-grade to Single-A Ratings. Moody’s Investor Servis, 2011, s. 5.

Dhug
senioralny
(obligacje [— Inwestorzy
projektowe)
) \ Gwarancje
; Kapitat .
ProjectCo tatnosci
SPV “ P "~ Esrue

~ Sponsorzy

Rys. 2. Obligacje projektowe UE — gwarancje ptatnosci
Zrédto: Ibid., s. 8.

Wsparcie jakosci kredytowej'' zapewniane przez EBI poprzez inicjatywe
w zakresie obligacji projektowych ma za zadanie wypetic¢ luke pomiedzy zazwy-
czaj niskimi ratingami klasy inwestycyjnej projektéw infrastrukturalnych finan-
sowanych ze $rodkow prywatnych a wyzszymi ratingami oczekiwanymi przez

! Jako$¢ kredytowa — wiarygodnos¢ kredytowa, ocenia pod katem wiarygodnosci finansowe;
emitenta oraz warunkow panujacych na rynku.
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inwestorow. Rozszerzyloby to wachlarz dostepnych Zrédet finansowania
i powinno wydhizy¢ terminy zapadalno$ci oraz zmniejszy¢ koszty finansowania'”.

Projekty infrastrukturalne cechuja si¢ wysokimi kosztami inwestycji i niepew-
ng perspektywa biezacych dochodéw, roztozonych (by¢ moze) na dziesigciolecia,
zwigzku z tym nabycie obligacji projektowych oznacza dla prywatnych inwestorow
podjecie powaznego ryzyka. Ryzyko staje si¢ mniejsze, jesli cze$¢ biezacych do-
chodow zostanie zabezpieczona gwarancjami sptaty. Prowadzi¢ to bedzie do uzy-
skania przez obligacje projektowe lepszych ocen ratingowych. W przesztosci pod-
mioty zabezpieczajace obligacje, znane jako ,,monoline”, wystawialy gwarancje
splaty obligacji projektowych w zaleznosSci od premii za ryzyko. W efekcie finan-
sowego kryzysu w 2008 r. model biznesowy ubezpieczen typu monoline ,,zatamat
si¢”. W ich miejsce Komisja zaproponowata wprowadzenie gwarancji sptaty (lub
kredytow) udzielanych przez EIB. EIB przyznaje gwarancje sptaty obejmujacg caly
okres funkcjonowania obligacji w zaleznosci od wysokosci premii za ryzyko a su-
ma gwarantowana nie moze przekracza¢ 20% sumy inwestycji. Gwarancje te maja
zagwarantowac¢ uzyskanie przez obligacje projektowe ocen ratingowych ,,w okoli-
cach oceny A” (,,poziom inwestycyjny”’). Uruchomienie gwarancji nastepuje wow-
czas, gdy obligacje nie moga by¢ obshugiwane z biezacych dochodéw ,,z jakiego-
kolwiek powodu”, wtedy obligatariusze korzystaja z gwarancji sptaty udzielonych
przez EIB do maksymalnej, wczesniej ustalonej sumy gwarancyjnej, a partnerzy
w spotce projektowej nie uczestnicza w jakiejkolwiek wyptacie zysku do momentu,
az gwarancje splaty zapewnione przez EIB nie zostang w pelni zrekompensowane.
Zamiast wystawiac stalg gwarancje, EIB moze udzieli¢ spotce projektowej kredytu
w wysokosci do 20% sumy inwestycji. Unia Europejska dzieli ryzyko niesplacenia
zobowigzan z EIB, poniewaz UE wystawia bowiem gwarancje splaty dla EIB do
wysokosci jego udzialéw w ryzyku niesptacenia zobowigzan'’. Wktad UE w in-
strument w postaci obligacji projektowych shuzy czgsciowemu przejeciu dodatko-
wego ryzyka ponoszonego przez EBI w zwigzku z jego udzialem w transakcjach,
ktore sg bardziej ryzykowne niz standardowe transakcje, poprzez pokrycie pierw-
szych strat w ramach portfela projektow, do pewnej maksymalnej kwoty. Jednak
projekty musza spelia¢ unijne wytyczne dotyczace kryteriow kwalifikowalno$ci
w kazdym z wyzej wymienionych trzech sektorow, musza generowac stabilne i do-
statecznie wysokie przeplywy pieniezne, a takze by¢ racjonalne z ekonomicznego
punktu widzenia oraz wykonalne pod wzgledem technicznym'*,

12 Okresowe sprawozdanie z okresu pilotazowego Inicjatywy w zakresie obligacji projektowych
w ramach Strategii ,,Europa 2020”. Sprawozdanie Komisji Europejskiej Bruksela, 19.12.2013
COM(2013) 929, s. 7.

Z B. Langer, M. Schwenke: EU support for Project Bonds. CEP 18.04.2011. www.cep.eu
Ibid.
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3. Obligacje projektowe jako alternatywne zrdédto finansowania
dla partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP)

Do niedawna europejski rynek partnerstwa publiczno-prywatnego'> byt
w znacznym stopniu zalezny od finansowania typu project finance przyznawa-
nego przez banki komercyjne lub publiczne instytucje finansowe (np. EBI). Od
momentu wystgpienia kryzysu finansowego zabezpieczenie finansowania ze
strony bankow komercyjnych stato si¢ trudniejsze, a warunki udzielania pozy-
czek ulegly pogorszeniu, co wplyneto na mozliwo$¢ zabezpieczenia pozyczek na
realizacj¢ projektow PPP oraz na stosunek ich ceny do jakosci. Europejskie po-
trzeby inwestycyjne w ramach PPP sg olbrzymie. Sfinansowanie realizacji ko-
niecznych inwestycji wylacznie §rodkami publicznymi nie byloby mozliwe na-
wet w okresie dobrej kondycji finanséw publicznych w krajach unijnych.
Tymczasem wigkszo$¢ panstw czlonkowskich zardwno obecnie, jak i w per-
spektywie kilku najblizszych lat bedzie miata ograniczone mozliwosci ponosze-
nia bezposrednich wydatkéw zwigzanych z finansowaniem bardzo kapitato-
chtonnych inwestycji w infrastrukture publiczna. Jest to, w pierwszej kolejnosci,
pochodna trwajacego juz od kilku lat kryzysu finansow publicznych, ktéry do-
tknal panstwa cztonkowskie i doprowadzit do konieczno$ci podjecia przez nie
pilnych dziatan, majacych na celu ograniczenie poziomu zadhizenia oraz deficy-
tu publicznego. Od 2008 r. zrédlem finansowania projektow infrastrukturalnych
przestaty by¢ takze rynki kapitatowe. W przesztosci, w zwigzku z pozyskiwa-
niem finansowania dla wybranych projektéw infrastrukturalnych realizowanych
w Europie (szczegolnie projektow o znacznej warto$ci), spotki projektowe sig-
galy po fundusze inwestorow instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne
czy zaktady ubezpieczen. Dokonywaly tego emitujac obligacje, ktore uzyskiwa-
ty odpowiedni rating inwestycyjny dzigki gwarancjom udzielanym przez wyspe-
cjalizowane firmy ubezpieczeniowe (tzw. monolines). Ze wzgledu na zaprzesta-
nie dziatalnosci przez monolines, spolki projektowe w praktyce utracity
zdolno$¢ pozyskiwania finansowania na rynkach kapitalowych w drodze emis;ji
obligacji (obligacje emitowane przez spolki projektowe realizujace projekty in-
westycyjne mialy zbyt niski rating inwestycyjny, aby mogly by¢ nabywane
przez inwestoréw instytucjonalnych)'.

!5 Partnerstwo publiczno-prywatne (public-private partnerships), czyli wspétpraca pomiedzy jednost-
kami administracji publicznej i samorzadowej a podmiotami prywatnymi w sferze ustug publicznych.

16 M. Bejm: Project Bond Initiative — obligacje emitowane przez spotke projektowq. ,Biuletyn
Partnerstwa Publiczno-Prywatnego” 2013, nr 6, s. 32-33.
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W zwigzku z powyzsza sytuacja, finansowanie z wykorzystaniem obligacji
projektowych moze odegra¢ istotng rol¢ w zmniejszaniu luki finansowej wyste-
pujacej w przypadku inwestycji infrastrukturalnych. Obligacje projektowe moga
by¢ emitowane przez przedsi¢biorstwa odpowiedzialne za dany projekt PPP
(spotki specjalnego przeznaczenia), a kupowane przez inwestoréw instytucjo-
nalnych (np. fundusze emerytalne, zaktady ubezpieczen). Obligacje moga by¢
zbywalne na rynkach wtornych. O ile finansowanie z wykorzystaniem obligacji
projektowych odgrywa istotng rol¢ na niektoérych rynkach PPP poza Europa
(np. w Kanadzie), natomiast te obligacje wciaz nie sg wykorzystywane w Euro-
pie na szersza skale i stanowig zrodto wielu probleméw, w szczego6lnosci dla
zamawiajacych, prowadzacych dzialania w fazie realizowania zamowien pu-
blicznych dla projektu. Sektor publiczny odgrywa kluczowa role w utatwianiu
korzystania z obligacji projektowych w ramach PPP'’.

Rozwazajac mozliwos$¢ wprowadzenia finansowania z wykorzystaniem obliga-
cji jako alternatywnego zrodta finansowania dla PPP, nalezy wzia¢ pod uwage wiele
wlasciwosci tego finansowania, w tym: ryzyko zwigzane z terminem zapadalno-
$ci/refinansowaniem, wycene, jakos$¢ kredytowa, wielko$¢ transakcji, koszty wstep-
ne, mozliwos$¢ dostarczenia obligacji oraz watpliwosci zwigzane z wycena, koszty
przeniesienia, zapisy dotyczace rozwiazania umowy, wierzyciela kontrolujacego'®.

Mozna stwierdzi¢, ze obligacje projektowe poszerza katalog potencjalnych
zrodet finansowania spotki projektowej takze w zwigzku z realizacjg projektow
partnerstwa publiczno-prywatnego. Wydaje si¢ jednak, ze obligacje te odegraja
istotng role jako instrument wspierajacy pozyskiwanie finansowania oraz obni-
zajacy koszty tego finansowania w projektach partnerstwa publiczno-
prywatnego realizowanych w Unii Europejskiej. Trzeba pamietaé, iz koniecz-
no$¢ poniesienia dodatkowych kosztow zwigzanych z wprowadzeniem do pro-
jektu, jako dodatkowej opcji finansowania, obligacji kierowanych do inwesto-
réw instytucjonalnych (np. wynikajacych z pozyskania przez obligacje ratingu
inwestycyjnego) powoduje, iz tego rodzaju rozwigzanie ma uzasadnienie jedynie
w przypadku realizacji projektow inwestycyjnych o bardzo duzej wartosci (rzg-
du kilkuset milionoéw euro). Na rynku unijnym dominujg i prawdopodobnie beda
dominowa¢ w kolejnych latach projekty dotyczace modernizacji lub budowy
drog publicznych o charakterze lokalnym lub regionalnym, projekty w sektorze
ochrony s$rodowiska, projekty dotyczace miejskich systemow transportowych
czy wreszcie projekty dotyczace tzw. infrastruktury socjalnej (budowa i moder-

7" Finansowanie PPP z wykorzystaniem obligacji projektowych. Platforma Partnerstwa Publiczno-
Prywatnego, 2012, s. 3.
'* Ibid., s. 4-5.
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nizacja szkol, szpitali, budynkéw komunalnych). Jak pokazuje dotychczasowa
praktyka rynkowa, be¢da to najczesciej projekty o znacznej wartosci naktadow,
jednak nalezy pamigtac, iz czynnikiem pobudzajacym obecnie aktywno$¢ rynku
partnerstwa publiczno-prywatnego jest koniecznos$¢ pilnego zrealizowania wielu
inwestycji w infrastrukture publiczng'’.

4. Dziatania pilotazowe inicjatywy obligacji projektowych

Wprowadzenie innowacyjnego instrumentu jakim sg obligacje projektowe
jest czasochtonne, dlatego ustanowiono pilotazowy etap tej inicjatywy z budze-
tem unijnym w wysokos$ci 230 mln EUR, aby zainteresowane strony mogty za-
pozna¢ si¢ z nowym instrumentem na podstawie konkretnych transakcji prze-
prowadzonych w czasie takiego wstepnego etapu realizacji programu. Etap
pilotazowego rozpoczat si¢ 7 listopada 2012 r., projekty mogg by¢ zatwierdzane
przez EBI do 31 grudnia 2014 r., a ich zamknigcie finansowe musi nastgpic
przed 31 grudnia 2016 r. W zwigzku z tym, ze faza pilotazowa przypada w ra-
mach obecnej wieloletniej ramy finansowej na lata 2007-2013, postanowiono ja
ograniczy¢ do wybrania od 5 do 10 projektow, ktore powinny by¢ juz na pew-
nym stadium zaawansowania, polegajagcym na rozpoczgciu procesu pozyskiwa-
nia $rodkéw finansowych lub bgdacych w momencie, gdy refinansowanie jest
potrzebne. Calkowity budzet fazy pilotazowe;j inicjatywy obligacji projektowych
ma wynies¢ do 230 min euro. W tym celu nastapita zmiana regulacji dotycza-
cych finansowania sieci transeuropejskich sieci oraz programu ,,Konkurencji
i innowacyjnosci”, a podziat srodkow jest nastepujacy:

— 200 mln euro poprzez realokacje srodkow finansowych z TEN-T (a dokladniej
glownie z czgsci przeznaczonej na LGGT),

— 10 mln euro z pozycji w budzecie TEN-E pierwotnie przewidzianej do wyko-
rzystania wylacznie na dotacje,

— 20 mln euro z CIP (a doktadniej z czeéci przeznaczonej na ICT)™.

Podczas pierwszego roku funkcjonowania etapu pilotazowego Rada EBI
zatwierdzita 8 projektow jako potencjalnych beneficjentow inicjatywy obligacji
projektowych. Wsrod projektow znajduja si¢ projekty dotyczace budowy auto-
strad w kilku panstwach cztonkowskich, przylaczenia do sieci morskich farm
wiatrowych w Niemczech 1 Wielkiej Brytanii oraz budowy obiektow do maga-

Y'M. Bejm: Op. cit., s. 34-35.
2 A Pilot for Europe 2020 Project Bond Initiative — Legislative Proposal Adopted by the Commission.
,MEMO” 2011, nr 707, s. 3.
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zynowania gazu we Wloszech i Hiszpanii. Wykaz projektow zatwierdzonych
przez EBI do grudnia 2013 r. przedstawia tabela 2. EBI prowadzi réwniez ak-
tywnie prace nad wykonalnym harmonogramem realizacji projektow dotycza-
cych sieci szerokopasmowych.

Tabela 2

Wykaz projektow zatwierdzonych przez EBI w ramach inicjatywy obligacji projektowych

Spodziewana wielko$¢ instrumentu
Polityka Projekt Kraj wspierajacego jakos¢ kredytowa
(w mln EUR)
TEN-T Autostrada Belgia 150
TEN-T Autostrada Niemcy 120
TEN-T Autostrada Wielka 200
Brytania
TEN-E Przytaczenie do Wielka
sieci kilku morskich Brytania 150
farm wiatrowych
TEN-E Magazynowanie Hiszpania 200
gazu
TEN-E Magazynowanie Wiochy 200
gazu
TEN-T Autostrada Stowacja 200
TEN-E Przylaczenie do
sieci kilku morskich Niemcy 170
farm wiatrowych
OGOLEM 1390

Zrédto: Report from the Commission, Interim Report on the Pilot Phase of the of the Europe 2020 Project
Bond Initiative. COM 2013, nr 929, s. 8.

EBI wybratl na debiut inicjatywy obligacji projektowych hiszpanski Projekt
Castor, obejmujacy budowe i eksploatacje wielkiej instalacji przechowywania
gazu ziemnego, zlokalizowanej pod dnem Morza Sroédziemnego w poblizu delty
rzeki Ebro na wybrzezu potudniowej Katalonii. Obligacje projektowe o wartosci
1,4 mld EUR z terminem zapadalno$ci w grudniu 2034 r. wyemitowano w lipcu
2013 r., z kuponem na poziomie 5,756%. Agencja Standard & Poor’s przyznala
obligacjom rating ,,BBB”. W obligacje zaangazowato si¢ 30 inwestorow, przy
czym ubezpieczyciele i fundusze emerytalne wykupity ponad 60% emisji,
a wérod pozostalych inwestoréw znalazly si¢ agencje, zarzadzajacy funduszami
i banki (jedynie 4%). Obligacje wyemitowata Watercraft Capital, spotka celowa
z siedzibg w Luksemburgu. W ramach inicjatywy w zakresie obligacji projekto-
wych wsparto rowniez emisje obligacji o wartosci 305 min GBP, z kuponem
o staltym oprocentowaniu w wysokos$ci 4,137% i terminem zapadalno$ci 29 li-
stopada 2032 r., dla projektu Greater Gabbard OFTO realizowanego w Wielkiej
Brytanii, ktory obejmuje zasoby do przesylania energii elektrycznej w ramach



220 Blandyna Puszer

morskich farm wiatrowych do sieci energetycznej Wielkiej Brytanii na ladzie.
Agencja Moody’s przyznala emisji rating A3, przy stabilnych perspektywach?'.

W ramach partnerstwa publiczno-prywatnego przewidziany jest projekt
All Brugge — projekt budowy nowej autostrady taczacej port w Zeebrugge
z droga E40 do Gandawy i E34 do Antwerpii, co poprawi potaczenie miedzy
portem a Brugig, a takze potaczenia turystyczne z wybrzezem belgijskim,
w szczegodlnos$ci z Knokke i Blankenberge. Prace nad strukturg finansowania
Al1, majg zakonczy¢ si¢ w 2014 r., pod warunkiem zakonczenia negocjacji i za-
twierdzenia projektu przez instytucje zamawiajace. Projekt budowy All jest
pierwszym transportowym projektem TEN-T w ramach inicjatywy w zakresie
obligacji projektowych oraz pierwsza transakcja ,,0d podstaw”. Oczekuje sie, ze
warte 575 mIn EUR obligacje otrzymaja wsparcie w wysokosci okoto 114 mln
EUR w ramach niefinansowanego instrumentu PBCE (wsparcie jakosci kredy-
towej za pomocg obligacji projektowych — Project Bond Credit Enhancement)
w postaci podporzadkowanej akredytywy wystawionej przez EBI*.

Faza pilotazowa b¢dzie ma na celu zdefiniowanie parametréw dla inicjaty-
wy obligacji projektowych na lata po 2013 r., a szczegolnie okreslenie wymo-
goéw budzetowych na kolejng wieloletnig rame finansowa.

5. Dylematy zwiazane z inicjatywa obligacji projektowych

Celem inicjatywy obligacji projektowych jest zapewnienie konkretnego na-
rzedzia umozliwiajacego przyczynienie si¢ do ozywienia gospodarczego po wyj-
$ciu z kryzysu. Inicjatywa ta ma dwa gtdwne cele:

— stymulowanie inwestycji w projekty o duzym znaczeniu dla Europy, realizo-
wane w sektorze transeuropejskich sieci transportowych, energetycznych
i szerokopasmowych o wyraznej europejskiej wartosci dodanej, tym samym
wspierajac wzrost inwestycji do poziomow sprzed kryzysu,

— ulatwienie zwigkszenia udzialu inwestorow instytucjonalnych w finansowaniu
dhlugoterminowym wykonalnych z ekonomicznego punktu widzenia projektéw
w tych sektorach, za pomoca rynkow dhuznych instrumentéw kapitatowych®.

21 Report from the Commission, Interim Report on the Pilot Phase of the of the Europe 2020 Project
Bond Initiative. COM 2013, nr 929, s. 10.

22 Okresowe sprawozdanie z okresu pilotazowego Inicjatywy w zakresie obligacji projektowych
w ramach Strategii ,, Europa 2020”. Sprawozdanie Komisji Europejskiej Bruksela, 19.12.2013 r.
COM(2013) 929, s. 11.

2 Report from the Commission..., op. cit., s. 7.
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Inicjatywa obligacji projektowych stwarza szans¢ na zwigkszenie udziatu
sektora prywatnego w finansowaniu strategicznych projektoéw UE, co staje si¢
szczegblnie wazne w warunkach ograniczonych zasobow publicznych w nastep-
stwie kryzysu finansowego. Inicjatywa odnosi si¢ do projektow o relatywnie
wysokim ryzyku inwestycyjnym, dlatego w ramach niej EBI oraz Komisja Eu-
ropejska beda wierzycielami podporzadkowanymi, co oznacza, ze dtug publicz-
ny bedzie zaspokajany za dlugiem senioralnym.

Emisja obligacje projektowych moze sta¢ si¢ interesujaca propozycja finansowa-
nia strategicznych projektow przy zatozeniu, Ze stanowi¢ ona bedzie rozwigzanie
komplementarne wobec dostepnego do tej pory finansowania. Emisja nie powinna
doprowadzi¢ do ograniczenia puli $rodkéw dostepnych w budzecie UE oraz w EBL
Niezbedne jest zatem uzyskanie zapewnienia, ze srodki przeznaczone na ten cel nie
zmniejsza puli tradycyjnych instrumentdw, ktore sa sprawdzone i efektywne™.

Istotne jest takze zapewnienie odpowiedniej kontroli nad wykorzystaniem
srodkéw przez prywatnych inwestorow (nie mniejszej niz nad tradycyjnymi
srodkami wydawanymi z budzetu UE). Mechanizmy kontrolne powinny zostaé¢
dostosowane do oceny ryzyka wdrozenia instrumentow finansowych oraz za-
pewnia¢ efektywnosc¢ ich implementacji.

Warto zauwazy¢, ze obligacje projektowe w praktyce beda mogty by¢ stoso-
wane tylko w przypadku projektow charakteryzujacych si¢ odpowiednig rentowno-
$cig. Projekty, ktore ze wzgledu na swojg specyfike nie bedg generowac odpowied-
nich dochodéw w okresie ich eksploatacji zostana zmuszone do korzystania
z tradycyjnych form finansowania. Ponadto, istnieje istotne ryzyko, iz beneficjen-
tami tych instrumentow beda przede wszystkim panstwa charakteryzujace sie wy-
sokim rozwojem rynkow kapitalowych oraz infrastruktury, a tym samym znacz-
nym udzialem sektora prywatnego w finansowaniu tych przedsiewzie¢, dlatego tez
powinny zosta¢ wprowadzone odpowiednie modyfikacje, ktore zminimalizujg takie
ryzyko oraz umozliwig zastosowanie instrumentu obligacji projektowych w pan-
stwach o nizszym ratingu. Poza tym obligacje projektowe moga sta¢ si¢ potencjal-
ng konkurencjg dla krajowych papierow wartosciowych, zwigzku z tym powinno
si¢ oceni¢ jej konsekwencje. Skala konkurencji bedzie uzalezniona od wartosci
oraz koincydencji termindw emisji obligacji>.

2 A. Krysiak: Emisja euroobligacji jako sposéb finansowania strategicznych projektow w ramach
Unii Europejskiej. W: Perspektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce swiato-
wej. Dokqd zmierza euro? Red. K. Opolski, J. Gorski. UW, Warszawa 2012, s. 185.

3 Odpowied? Polski na dokument konsultacyjny w sprawie inicjatywy dotyczqcej obligacji projek-
towych Europa 2020. www.ec.europa.eu/economy_finance/article
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Czynnikami wptywajacymi na atrakcyjnos¢ obligacji projektowych sa: nie-
pewnos¢ co do reakcji rynku na pojawienie si¢ tego instrumentu, stworzenie
plynnosci w jego obrocie oraz same kwestie techniczne, ktore jeszcze nie sg do-
precyzowane, jak np. kwestia kredytodawcy kontrolujacego czy doktadne opro-
centowanie poszczegélnych czesci dlugu, zaostrzenie regulacji sektora banko-
wego (zwigkszenie wymogow kapitatlowych czy wskaznikow ptynnosci),
bezpieczenstwo tego instrumentu.

Podsumowanie

Inicjatywa obligacji projektowych to nowatorski instrument stuzacy do
zwigkszenia puli dostgpnego finansowania infrastruktury. Poza swoim gtéwnym
celem, inicjatywa ta moze poprzez uzycie technik sekurytyzacyjnych stworzy¢
w Europie ptynny rynek dluznych papieréw wartosciowych o dlugim terminie
wykupu. Jej powodzenie, polegajace na znalezieniu inwestorow (jakimi mogly-
by by¢ fundusze emerytalne poszukujace aktywow dtugoterminowych) i realiza-
cji projektow infrastrukturalnych stuzacych Europie i jej wzrostowi, zalezy od
dopracowania elementéow szczegdlowych i dalszej edukacji uczestnikéw rynku
na temat charakterystyki tego instrumentu finansowego. Nalezy réwniez wska-
za¢ na fakt, ze obligacje projektowe jako instrument dluzny przyczynig si¢ do
wzrostu mechanizméw zadtuzeniowych.
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PROJECT BONDS AS AN INNOVATIVE INSTRUMENTS
FOR FINANCING STRATEGIC PROJECTS WITHIN THE EU

Summary

In the context of financing strategic projects speaks about the creation of project
bonds. The instrument of project bonds provides an opportunity to increase private sec-
tor participation in the financing of strategic projects of the European Union, which is
especially important in conditions of limited public resources as a result of the financial
crisis. This initiative is directed to projects with relatively high investment risk, under
which the EIB and the European Commission will be subordinated creditors, which
means that the public debt will be satisfied for the debt senior. This article provides
a general overview of the concept of project bonds, describe the idea of project bonds
within the framework of EU policies and the functionalities of this innovative financial
instrument, including its rating aspects, assesses the factors that can facilitate success of
this concept as well as challenges that need to be addressed.



