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Z ZAKRESU FINANSOWANIA INWESTYCJI | INNOWACJI
W FORMIE PARTNERSTWA PUBLICZNO-PRYWATNEGO.
STUDIUM PRZYPADKOW

Streszczenie. Partnerstwo publiczno-prywatne na $wiecie jest bardzo popularne.
Przejawia si¢ we wspolnych przedsigwzigciach inwestycyjnych o roznej skali i w réznych
dziedzinach zycia. Pierwsze przyklady potaczenia intereséw prywatnych i publicznych
pochodza z szesnastego wieku 1 dotycza dzialan wojennych. PdzZniejsza aktywno$¢ publiczno-
-prywatna zwigzana byta z handlem 1 funkcjonowaniem kolonii. Wspodiczesnie do
najgtos$niejszych inwestycji publiczno-prywatnych nalezy tunel pod kanatem La Manche,
tunel Warnowquerung czy autostrada Highway 407. W niniejszym artykule analizie poddano
wymienione oraz inne przyklady skutecznego zastosowania partnerstwa publiczno-
-prywatnego w realizacji przedsigwzig¢¢ inwestycyjnych na $§wiecie.

REVIEW OF INTERNATIONAL EXPERIENCES OF FINANCING
INVESTMENT AND INNOVATION IN THE FORM OF PUBLIC-
-PRIVATE PARTNERSHIP. CASE STUDY

Summary. Public-private investments have become popular in Poland with the end of
90s. In the first period of popularity, when many concepts of common realization of big and
smaller investment enterprises appeared, the attention to partnership decreased. Many primary
plans were turned down. A spectacular example may be a concept of building Warsaw metro
in the frames of public-private partnership that was dropped although there were attractive
perspectives of cooperation. Currently the interest in such partnership is re-appearing.
The trigger for undertaking common enterprises is the new Act on public-private partnership.
In the article a review of common concepts of public-private enterprises has been made, both
in case of the successful ones and the ones which realization was rejected.
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1. Historia partnerstwa publiczno-prywatnego na $wiecie

Pierwsze spektakularne przyklady potaczenia interesow prywatnych i publicznych
pochodza z szesnastego wieku. Toczgca si¢ wowczas Wojna Hiszpanska (1508-1603)
stworzyla mozliwosci ,,wsparcia” floty wojennej krélowej Elzbiety przez poteznych kupcow
I arystokratow — posiadaczy ziemskich. Ze 197 okretow angielskich, bioracych udzial w tej
batalii, az 163 byly wlasnoscia prywatng. W tej poczatkowej fazie partnerstwa publiczno-
-prywatnego pomieszanie interesow publicznych i1 prywatnych doprowadzilo do korupcji.
Trudno byto odrozni¢ prywatnych wiascicieli okretow od piratow. Ci pierwsi w imi¢
interesow kraju i za przyzwoleniem wiadz rabowali statki wroga, w celu zdobycia jak
najwickszego zysku. Cecha powyzszego partnerstwa byt brak czytelnego podzialu
kompetencji oraz regut funkcjonowania wspotpracy i jasnych zasad wynagrodzen. Jednak
dzieki wspolpracy sektora prywatnego i rzadu angielska flota pokonata Hiszpanig.

Pozniejsza aktywno$¢ prywatna byla $ciSle powigzana z handlem i funkcjonowaniem
imperiow, ktore zdobywaty i eksploatowaly kolonie. Przyktadem moze by¢ Anglia, ktora
nadawala prawa wladzy prywatnej do zarzadzania ziemiami w imieniu imperium, nha
podstawie tzw. umowy czarterowej. Umowy te mogly wygasa¢ lub by¢ wycofane i1 kolonie
przechodzity pod administracje rzadowa.

Innym przyktadem partnerstwa publiczno-prywatnego moga by¢ armie najemne, ktore
funkcjonuja od momentu powstania pierwszych panstw i1 administracji rzadowych. Druga
potowa XX wieku to rozw6j prywatnych ustug w zakresie ochrony, wsparcia dziatan policji
na poziomie lokalnym, co podwazytlo monopol panstwa na dostarczanie usthug
zapewniajacych ochrong 1 bezpieczenstwo, przyblizajac obszary aktywnosci zarezerwowane
dla policji 1 wojska dla komercyjnej dziatalnosci.”

Szczegdlnym przypadkiem wspotpracy wiladz publicznych 1 sektora prywatnego jest
tworzenie publiczne] infrastruktury. Przyktady takich przedsigwzig¢ mozna przesledzi¢ na
podstawie Australii. Od poczatkéw jej kolonizacji prywatne firmy kontraktowane byly na
budoweg obiektow publicznych, takich jak: drogi, mosty, systemy odwadniania, budynki
panstwowe (Sydney Harbour Bridge, New South Wales Public Works Departament).

! paczoski A., Kempa J.: Rola partnerstwa publiczno-prywatnego w finansowaniu zadan samorzaddéw
terytorialnych, [w:] Urbanczyk E. (red.): Zarzadzanie finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego.
Wydawnictwo Polskiego Stowarzyszenia Zarzgdzania Wiedzg, Bydgoszcz 2010, s. 272.

2 Wettenball R.: The public-private interface: surveyingthe history, [in:] Hodge G., Greve C., Elgar E. (eds.):
The Challenge of Public-Private Partnership. Cheltenham 2005, p. 27.

% Paczoski A., Kempa J., Rola..., op.cit., s. 275.
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2. Tunel pod kanalem La Manche’

Jedna z najglosniejszych inwestycji na $wiecie, realizowanych w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego, jest tunel pod kanatem La Manche, wybudowany i eksploatowany
w ramach koncesji DBOT (Design — Build — Operate — Transfer, czyli Zaprojektuj — Zbuduj
— Eksploatuj — Przekaz). Jest to najdtuzszy, podwodny tunel na §wiecie, jego dtugo$¢ wynosi
50 km, w tym 39 km pod woda, zanurzony jest okolo 40 m pod dnem Kanatu La Manche.
Sktada si¢ z podwdjnego tunelu kolejowego, tunelu obstugi technicznej, dwoch mijanek,
dwoch terminali, ladowych stanowisk odpraw celnych, potaczen z drogami i kolejami
regionalnymi.” Sponsorzy inwestycji to National Westminster Bank, Midland Bank PLC.,
Credit Lyonnais, BNP, Bank Indosuez oraz 10 firm budowlanych. Spoétka inwestycyjng jest
Eurotunnel PLC z Wielkiej Brytanii oraz Eurotunnel SA z Francji. Okres koncesji DBOT
wynosi 52 lata. Naktady na zrealizowanie tej inwestycji wyniosty 17 000 mln USD, z czego
20% to kapitaty wtasne, 80% to kapitaly obce. W przypadku Eurotunnelu wtadze Wielkiej
Brytanii i Francji zapewnily spotkom inwestycyjnym i operatorom prawo do prowadzenia
wiasnej polityki handlowej w zakresie ustalania cen i1 rodzajow $wiadczonych ustug. Wiadze
wyrazity takze zgode na swobodng eksploatacj¢ Eurotunnelu przez operatorow, poza
kwestiami dotyczacymi obrony narodowej i niewywiazywania si¢ z warunkow koncesji przez
inwestorow. Spoétki ,,Eurotunnel” przejety calkowita odpowiedzialno$¢ za kierowanie
procesem inwestycyjnym, planowanie fazy eksploatacyjnej 1 zarzadzanie systemem
operacyjnym. Wtadze powotaty Miedzyrzadowa Komisje (Intergovernmental Commission)
w celu nadzorowania wszystkich dziatan, zwigzanych z budowg 1 eksploatacja potaczenia,
a takze Zarzad Bezpieczenstwa (Safety Authority) odpowiedzialny za bezpieczenstwo
budowy i eksploatacji polaczenia.

Finansowanie tego projektu jest do$¢ zlozone. Naklady inwestycyjne poczatkowo
oszacowano na kwot¢ 6.000 mln GBP, a faktycznie wyniosty 10.500 mln GBP, z czego
2.050 mln GBP zostalo pokryte srodkami kapitalowymi sponsoréw i innych akcjonariuszy,
a 8.450 min GBP stanowily kredyty konsorcjalne. Schemat finansowania inwestycji jest
wyjatkowy, ze wzgledu na skale przedsiewzigcia. Jeszcze przed rozstrzygnigciem przetargu
na projekt techniczny inwestycji, banki aranzujace finansowanie uzyskaty promesy
underwritingu kredytéw od 33 bankéw na kwote okoto 4,3 mld GBP. Po wyborze spotki
inwestycyjnej, w styczniu 1986 roku, zatozyciele wniesli kapital akcyjny w wysokosci
50 min GBP, w ramach | emisji akcji, jako tzw. pierwszg transz¢ kapitatu. Banki aranzujgce

* Podstawa zrodtowa projektow analizowanych w punktach 3-5 niniejszego artykutu jest publikacja Brzozowska
K.: Empiryczna ocena zaangazowania kapitatu prywatnego w finansowanie inwestycji infrastrukturalnych na
podstawie wybranych przypadkow. ,,Bank i Kredyt”, pazdziernik 2003, s. 29-45 oraz informacje pozyskane
drogg internetows.

® Rydzynski P.: Zamieszanie wokot tunelu. ,,Rynek Kolejowy”, 2004, nr 4, s. 16.
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planowaty zamkniecie konsorcjum bankowego po podpisaniu kontraktu wykonawczego
i wplacie drugiej transzy kapitatu akcyjnego. Po II emis;ji akcji, na kwote 200-250 min GBP,
planowano uzyska¢ kredyt w wysokosci 5 mld GBP, zabezpieczony na okres 7 lat
underwritingiem. Wyptaty kredytu miaty by¢ wstrzymane do momentu uzupetnienia kapitatu
akcyjnego do wysokosci 1 mld GBP, z czego co najmniej 700 min GBP miato by¢
przeznaczone na budowe tunelu. Sptata kredytu miala nastepowac z przeptywow pienig¢znych
w ciggu 18 lat, liczac od daty podpisania umowy. Planowano réwniez III emisje akcji na
pokrycie nakladéw zwigzanych z dalszymi pracami inwestycyjnymi. Zaktadano, ze w czasie
pierwszego pelnego roku eksploatacji koszty kapitatlowe (odsetki i amortyzacja) beda
stanowi¢ 79% kosztéow ogodtem. Koszty kapitalowe mialy systematycznie obnizaé si¢
w stosunku do calo$ci kosztow, poniewaz po zakonczeniu budowy planowano
refinansowanie zadluzenia kredytowego tanszym finansowaniem, zmniejszajacym cigzar
zadluzenia. Zgodnie z planami, w pazdzierniku 1986 roku przeprowadzono II emisje akcji
w wysokosci 200 min GBP, na ktorg sktadaty si¢ akcje Eurotunnel PLC i Eurotunnel SA.
W Wielkiej Brytanii emisja nie byta catkowicie zabezpieczona, a sprzedaz akcji na rynku
amerykanskim nie powiodta si¢ z powodu rosngcej niepewnosci, co do zakonczenia budowy
tunelu. Udato si¢ unikng¢ znaczacych strat, poniewaz zanotowano nadsubskrypcje akcji we
Francji, Japonii 1 Niemczech, a Bank Anglii przeprowadzit skuteczng subskrypcje w domach
inwestycyjnych w Londynie. W kwietniu 1987 roku zdecydowano si¢ na Il emisj¢ akcji,
ktorg jednak zawieszono do pazdziernika. W miedzyczasie Eurotunnel PLC 1 Eurotunnel SA
podpisaty umowe kredytowa na kredyt pomostowy w kwocie 73,5 mln GBP, denominowany
w funtach 1 frankach francuskich, ktory miat by¢ sptacony wptywami z Il emisji. Zatamanie
na gieldzie londynskiej w pazdzierniku 1987 roku wprowadzito nowy element niepewnosci,
ale juz w listopadzie wszystkie znaczace polityczne 1 prawne przeszkody, dotyczace budowy
zostaly usunigte. Przeprowadzono III emisje akcji, sktadajaca si¢ z jednostek kapitatowych.
Na kazdg jednostke przypadata jedna akcja Eurotunnel PLC 1 jedna Eurotunnel SA oraz jeden
oddzielny warrant. Posiadacz jednostek mogt wymieni¢ 10 warrantow w dowolnym czasie
miedzy listopadem 1990 roku a listopadem 1995 roku na dodatkowe akcji Eurotunnel PLC
i Eurotunnel SA. Obrot jednostkami kapitatowymi odbywat si¢ na rynku publicznym
w Londynie 1 Paryzu. Akcje mogly by¢ sprzedawane tylko w parach, nie mogly by¢
oddzielane. III emisja byla w pelni zabezpieczona i podzielona na trzy transze: francuska,
brytyjska 1 migdzynarodowa. Transze francuska i angielska sktadaty si¢ ze 101 milionow
jednostek kazda po cenie emisyjnej, odpowiednio 359 penséw i 35 frankéw, a transza
miedzynarodowa liczyta 18 min jednostek po cenie emisyjnej 175 pensow. Mimo
komplikacji III emisja zostata sprzedana. W 1990 roku zdecydowano si¢ na emisj¢ praw

poboru akcji na kwote 532 mln GBP, w celu pokrycia kosztow, poreczong przez gtéwne
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domy emisyjne we Francji i Wielkiej Brytanii. Pod koniec 1993 roku ogloszono wzrost
zadluzenia o dodatkowy 1 mld GBP, ktory w potowie pokryto kredytem udzielonym przez
konsorcjum 220 bankéw, a w potowie §rodkami z drugiej oferty praw poboru. W maju
I czerwcu 1994 roku wyemitowano prawa poboru na kwote 816 min GBP, zabezpieczone
przez cztery czotowe instytucje finansowe. Prawa poboru pozwalatly akcjonariuszom na
subskrypcje trzech nowych akcji za kazde pie¢ posiadanych. W tym samym czasie Eurotunnel
PLC i Eurotunnel SA zorganizowaly nast¢gpny kredyt na kwote 647 min GBP. Koszt
inwestycji szacowany w 1987 roku wynosit ogotem 4,874 mld GBP (wraz z odsetkami),
w tym koszty prac budowlanych wyniosty 2,842 mld GBP. Faktycznie koszty ogétem byty
rowne 10,5 mld GBP, w tym koszty prac budowlanych 4,65 mld GBP. Podstawowa
przyczyng ponaddwukrotnego wzrostu kosztéw byto zwiekszenie kosztow wykonania prac na
skutek opoznienia eksploatacji tunelu. Projekt Eurotunnelu jest przyktadem wystgpienia
wysokiego ryzyka przekroczenia kosztow i ryzyka rynkowego, szczegélnie, gdy dziataja
konkurencyjne sieci i urzadzenia. Konkurencja ze strony przewoznikéw morskich, ktorzy
obnizyli ceny za przewozy promami, spowodowata zmniejszenie planowanych przychodow
Eurotunnelu, doprowadzajac do obnizenia si¢ przeptywoéw pienigznych. Latem 1994 roku
operatorzy promoéw byli zdecydowani radykalnie obnizy¢ poziom oplat, co zmusitoby
inwestora do obnizenia stawek za korzystanie z ustug tunelu. Co wiecej, dalsze opdznienie
rozpoczecia obstugi tunelu ograniczalo uzyskiwanie dochoddéw do wysokosci ledwie
wystarczajgcej na pokrycie emisji praw poboru w maju 1994 roku Brak dochodow grozit
takze niemozno$cia wywigzywania si¢ z warunkow umoéw kredytowych. Sytuacja
Eurotunnelu pogorszyla si¢ jeszcze na poczatku 1995 roku w wyniku agresywnej kampanii
reklamowej linii lotniczych na trasie Paryz — Londyn, strajku francuskich operatoréw
kolejowych, a takze trwajacej nadal, wyniszczajace] wojny cenowej z angielskimi
operatorami promowymi. W koncu we wrzesniu 1995 roku Eurotunnel PLC i Eurotunnel SA
uzyskaly porozumienie w sprawie zawieszenia sptaty odsetek od zaciggnietych kredytéw na
kwote ponad 8 mld GBP. Latem 1986 roku wyrazono wolg negocjacji, w celu restrukturyzacji
zadluzenia w 225 bankach oraz u 760 tys. akcjonariuszy.® Projekt Eurotunnel ilustruje
wszystkie przypadki putapek, jakie czyhaja na projekt tworzony od podstaw. Koszty ogétem
wyniosty prawie dwa razy wiecej niz pierwotnie zakladano. Rowniez przychody roznily si¢ 1
byly dwukrotnie nizsze niz zaktadano. Pozar w 1986 roku spowodowat znaczne uszkodzenie
czgsci tunelowej 1 pociggu towarowego. Oprdcz zniszczen materialnych skutkiem pozaru
byto réwniez zmniejszenie liczby korzystajacych z przejazdu tunelem, co w przypadku
bardzo wysokiego zadtuzenia bylo niepokojacym zjawiskiem dla operatoréw Eurotunnelu,

jak rowniez dla kredytodawcoéw 1 poreczycieli. Eurotunnel, ze wzglgdu na potezne

® Chodakowska A.: Eurotunel — poczatek konca? [www.networkpl.com].
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przekroczenie kosztéw budowy, niedoszacowanie mozliwosci rynkowych 1 pozycji
konkurencyjnej, przecenienie znaczenia tunelu dla obywateli obu zaangazowanych krajow
jest uznawany za jeden z najbardziej ryzykownych przypadkow wlgczania kapitatu
prywatnego w projekty infrastrukturalne. Przy finansowaniu tej inwestycji zastosowano
nowoczesne instrumenty rynku kapitatowego. Do procesu finansowania zaangazowano
najwicksze banki inwestycyjne, kancelarie prawnicze, a prace budowlane byly wykonywane
przez firmy, ktore jednocze$nie byly sponsorami projektu, czyli zainteresowane uzyskaniem
jak najwyzszych dochodow. Jak dowodzi praktyka, nie uchroniono si¢ przez bledami. Mimo
finansowych probleméw Eurotunnel kontynuuje eksploatacje i umacnia swoja pozycjg.
Mozna przypuszczaé, ze zaangazowanie 1zagdow obu krajow oraz bankéw kredytujacych jest

zbyt duze, by pozwolity one na upadio$¢ tej inwestycji.

3. Tunel Warnowquerung

Kolejng inwestycja powstajaca dzigki wspOlpracy publiczno-prywatnej jest tunel
Warnowquerung — pierwsze ptatne przejscie w Niemczech, realizowane w ramach koncesji
BOT (Build — Operate — Transfer, czyli Zbuduj — Eksploatuj — Przekaz). Tunel zanurzony jest
na glebokosci umozliwiajacej ruch zeglugowy. Laczy brzegi rzeki Warnow, dzielacej miasto
Rostock. Dlugos¢ czteropasmowego tunelu to okoto 800 m, z wigczeniem drég dojazdowych
to okoto 4 km. Tunel zapewnia potaczenie drogi panstwowej B103 i autostrady federalnej
Al9, prowadzacej bezposrednio do Berlina. Przewidywana przepustowos¢ to okoto 30 tys.
pojazdow dziennie. Sponsorami inwestycji sa Bouygues Publics 1 Macquarie Corporate
Finance. Spoétka inwestycyjna to Warnowquerung GmbH & Co KG. Koncesja BOT wynosi
30 lat. Naktady na zrealizowanie tej inwestycji wynosza 213 min euro, z czego 20% pokryto
kapitalem wilasnym, 80% — obcym. Sponsorzy w ramach kapitalu wiasnego wniesli
47 min euro, z czego 70% przypada na Macquarie Investment Group (MIG) i 30% na
Boyugues. Podstawowym Zrédlem finansowania projektu sg kredyty konsorcjalne na taczng
kwote 140 mln euro. Kredyty zostaty zorganizowane przez dwa banki prowadzace: Deutsche
Bank AG 1 Nordeutsche Landesbank Girozentrale wraz ze wspotfinansujagcym KFW (kazdy
z bankéw zaangazowal 1/3 ogdlnej kwoty, chociaz nie wszystkie banki uczestniczace
partycypowaty w rownych proporcjach w kazdej transzy). Zagwarantowano takze dodatkowo
transzg, ktéra moze by¢ uruchomiona w przypadku przekroczenia kosztow inwestycji,
ale tylko wowczas, gdy ustalona wysokos$¢ transzy gwarantowac¢ bedzie ukonczenie budowy.
W proces finansowy jest zaangazowany takze Europejski Bank Inwestycyjny (EIB),
jako ,,dodatkowy kredytodawca” poprzez udzielenie gwarancji na wypadek niezakonczenia

projektu na rzecz prowadzacych bankéw w wysokosci 1/3 zadtluzenia kazdego z nich.
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Banki kredytujace postawily takze warunek, by sponsorzy zagwarantowali kapitat
podporzadkowany na pokrycie przekroczenia kosztoéw inwestycji, w przypadku gdyby
Warnowquerung GmbH & Co KG nie miatlo zdolnos$ci do ciggnienia transzy dodatkowe;.
W sierpniu 1996 roku Unia Europejska przyznata 2 mln euro dotacji na opracowanie studium
wykonalno$ci (feasibility study), a po opracowaniu znaczgcej jego czesci kolejne 4 mln euro
na dalsze prace projektowe. Unia Europejska zaakceptowata takze przyznanie $rodkow
pomocowych z programu Trans-European Network (TEN), w wysokosci 36 mln DEM na
pokrycie kosztow budowy i wyplate tej kwoty ryczaltem po zakoficzeniu budowy.’

W projekcie Warnowquerung witadze publiczne, w celu ochrony interesu publicznego
przed monopolistyczng pozycja inwestora prywatnego, uzaleznilty wyrazenie zgody na
elastyczno$¢ w okreslaniu wysokos$ci optat przez operatora od zapewnienia alternatywnego
potaczenia drogowego. Optata za przejazd zostata skalkulowana na podstawie wielko$ci
kosztéw budowy, finansowania i eksploatacji dzielonych przez wszystkich uzytkownikow
tunelu. Wazng kwestia bylo wlaczenie do kosztow projektowania zwrotu z kapitatu na
poziomie zaakceptowanym przez inwestorow. Koncesjonariusz Warnowquerung GmbH &
Co KG uzyskal prawo odzyskania wszystkich kosztow zwigzanych z budowa, finansowaniem
1 eksploatacja projektu.

W projekcie Warnowquerung ryzyko polityczne i cz¢s¢ ryzyka prawnego przejely wladze
federalne 1 miasto Rostock. Ryzyko uzyskania niezbednych pozwolen, prawa wylacznosci
I wlasnosci projektu zostaly przeniesione na sektor prywatny. Ryzyko budowy oraz
eksploatacji rowniez ponosi sektor prywatny. Wiadze publiczne odpowiadaja za pozyskanie
gruntow, szkody w zakresie ochrony S$rodowiska, przypadki sity wyzsze] 1 ryzyko
niezabezpieczenia sity roboczej na potrzeby projektu. Ryzyko niedostatecznego poziomu
przychodow z optat za korzystanie z tunelu jest réwniez w czgsci przejete przez wladze
publiczne, ktére zobowigzaly si¢ do rekompensowania strat prywatnego operatora zgodnie
z warunkami kontraktu koncesyjnego.

4. Autostrada Highway 407

Najwigksza (do tej pory) transakcja publiczno-prywatng, polegajaca na prywatyzacji
infrastruktury jest zakupienie przez prywatne konsorcjum, w ramach kontraktu BOO
(Build — Own — Operate, czyli Zbuduj — Miej na wlasnos¢ — Eksploatuj), gotowego odcinka
autostrady Highway 407, wybudowanej w Kanadzie ze Srodkow budzetowych. Umowa

sprzedazy przyje¢ta forme kontraktu BOO zawartego na 99 lat, poniewaz przepisy prawne

" www.warnowgquerung.de.
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w Kanadzie nie przewidujg dtuzszego okresu umowy, a wtadzom publicznym zalezato na
faktycznym sprywatyzowaniu autostrady. Autostrada przechodzi przez teren prowincji
Ontario w uktadzie wschod-zachod i ma dlugosé 61 km. Zbudowano jg w 1949 roku, jako
droge publiczna. Prywatyzacji autostrady dokonano w 1999 roku, sprzedajac ja prywatnym
inwestorom 1 zobowigzujac ich do realizacji dalszych odcinkow. Wtadze publiczne uzyskaty
dodatkowe wplywy do budzetu, poniewaz dochody ze sprzedazy znaczaco przewyzszaty
koszty budowy drogi. Ponadto, w ramach umowy Koncesji zagwarantowano dalsza
rozbudowg autostrady. Sponsorami inwestycji s3 SNC — Lavelin i Cintra de Infrastructuras de
Transporte. Spotka inwestycyjna jest Highway 407 International Inc.?

W pierwszym podejsciu do prywatyzacji autostrady 407 wtadze prowincji Ontario chciaty
przenies¢ cate ryzyko zwigzane z budowa nowej drogi na sektor prywatny. Potencjalni
zainteresowani nie wyrazili zgody na takie rozwigzanie. Prywatni inwestorzy nie zgodzili si¢
na przejecie ryzyka finansowego bez rzadowego wsparcia, mimo Ze arteria przebiega przez
wysoce zurbanizowany 1 przedsiebiorczy obszar w rozwinictym i stabilnym kraju.
Po wykonaniu drogi na koszt sektora publicznego i po udanym wprowadzeniu jej do
eksploatacji, co spowodowato wzrost przeptywow pienieznych, sektor prywatny przejawit
zainteresowanie przejeciem ryzyka budowy, ruchu i ryzyka finansowego i zaptaceniem
wysokich premii za nabycie prawa do drogi. Dla wiadz publicznych optacalne okazato sig¢
zatem ponoszenie poczatkowego ryzyka budowy nowych ptatnych drog (glownie ryzyka
poziomu ruchu pojazdow, ryzyka technologicznego 1 ochrony $rodowiska) przed
wprowadzeniem wilasnosci prywatnej. W rezultacie wtadze prowincji Ontario sprzedaty droge
po cenie znacznie przekraczajacej koszty budowy. Sektor prywatny nabyl autostrade juz
»sprawdzong”, ale nadal nowa i z ogromnymi mozliwo$ciami rozwoju. Catos¢ ryzyka zostata
przeniesiona na Konsorcjum Highway 407 International Inc.

W projekcie Highway 407 warto$¢ transakcji sprzedazy autostrady wyceniono na kwotg
1.300 mIin CAD. Sponsorzy wniesli kapitat w wysokosci 200 min CAD jako kapital wiasny
spotki Highway 407 International Inc. Pozostata kwota pochodzita z kredytéw pomostowych,
udzielonych przez banki komercyjne. Kredyty te sg splacane srodkami pochodzacymi ze
sprzedazy obligacji przychodowych, wyemitowanych przez Highway 407 International Inc.
Pierwsza emisja, na kwote 1.100 mln CAD, zostata zakonczona w lipcu 1999 roku. Obligacje
zostaly sprzedane w trzech seriach:

— I seria w wysokosci 400 min CAD - obligacje 10-letnie z oprocentowaniem
zmiennym do 70 punktéw procentowych powyzej oprocentowania kanadyjskich
obligacji skarbowych, z jednorazowa sptata kapitatu w dniu wykupu obligacji
1 systematyczng sptatg odsetek;

8 www.407etr.com.
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— 1II seria w wysoko$ci 400 min CAD - obligacje 30-letnie z oprocentowaniem
zmiennym do 100 punktow procentowych powyzej oprocentowania kanadyjskich
obligacji skarbowych, z jednorazowg sptata kapitalu w dniu wykupu obligacji;

— 11l seria w kwocie 340 min CAD - obligacje 40-letnie z oprocentowaniem zmiennym
do 125 punktéw procentowych powyzej oprocentowania kanadyjskich obligacji
z oprocentowaniem zmiennym, kapitalizowane z 5-letnig karencjg splaty odsetek
ikapitalu.g

Wyemitowane obligacje otrzymaty note¢ ratingowa na poziomie A od trzech duzych
agencji ratingowych. W efekcie sprawnie przeprowadzonej sprzedazy emisji obligacji
przychodowych konsorcjum przeprowadzito nastepng emisj¢ na kwote 650 min CAD,
w postaci obligacji indeksowanych o inflacj¢. Obligacje maja 5-letni okres karencji; sa
obligacjami kuponowymi o stopie procentowej 5,328% rocznie. Nowa emisja zostata
podzielona na cztery serie o rownych kwotach 162,5 mln CAD, o okresach zapadalnosci
w latach 2016, 2021, 2026, 2031. Sprzedano ja wylacznie jednemu nabywcy — funduszowi
emerytalnemu Ontario Teachers Pension Plan. Byla to najwigksza emisja obligacji
w Kanadzie.

W przypadku autostrady 407 priorytetem wiladz prowincji Ontario, oprocz uzyskania
wlasciwe] ceny, byto zapewnienie bezpieczenstwa na drodze. Na nowego wlasciciela
natozono obowigzek utrzymania warunkow bezpieczenstwa na autostradzie, zgodnie
z regulacjami Ministerstwa Transportu. Do kontraktu koncesyjnego wprowadzono zapis,
ze jesli nowy wladciciel nie bedzie przestrzega¢ obecnych 1 przysztych regulacji
bezpieczenstwa, okres koncesji zostanie skrocony bez zadnej rekompensaty poniesionych
kosztow. Wraz z planem calkowitej prywatyzacji autostrady wprowadzono rdwniez
elastyczny system optat. Niezaleznie od wysokosci optat pojazdy ciezarowe nie moga by¢
obcigzane oplatami wyzszymi niz dwu- lub trzykrotno$¢ optat ustalonych dla samochodéw
osobowych. Jesli ruch zmniejszy si¢ ponizej wyznaczonego progu, a optaty bedg wyzsze niz
wyznaczony prog, na wilasciciela beda natozone surowe kary pienig¢zne. Kary te maja by¢ dla
wlasciciela bodzcem do zwigkszenia ruchu pojazdéw albo obnizenia wysokos$ci optat. W ten
sposob wtlasciciel ma zapewniong swobodg¢ ustalania stawek, ale musi osiagna¢ natozony
przez wiadze prowincji cel likwidowania zatorow ruchu drogowego, dzigki ktoremu
autostrada zaspokajata potrzeby spotecznosci lokalnej, a nie byla autostrada ,dla

milionerow”.

® www.407eastea.com.
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5. Autostrady Al i A419/A417

Kolejng zagraniczng inwestycja publiczno-prywatng jest angielska autostrada
realizowana w ramach koncesji DBFO (Design — Build — Finance — Operate, czyli
Zaprojektuj — Zbuduj — Sfinansuj — Eksploatuj). Inwestycja sktada si¢ z dwoch tras: Al (M)
o dhugosci 22 km miedzy Alconbury 1 Peterborough i A419/A417 o dlugosci 26 km miedzy
Swindon i Gloucester, tworzacych jeden projekt. Prace na autostradzie A1 (M) polegaja na
poszerzeniu istniejacej drogi Al, tak aby w efekcie byly trzy podwdjne pasy i 20 km
dodatkowych drog bocznych. Prace dotyczace drogi A 417/A 419 o dwoch podwodjnych
pasach ruchu obejmuja jej poszerzenie, objazdy, zjazdy i1 drogi boczne, prace odwadniajace
oraz prace ziemne na odcinku 65 km."® Sponsorami inwestycji sa Alfred Mc Alpine PLC,
Brown & Root Inc. oraz filia Dragadosy Constructiones S.A. Spotka inwestycyjna to Road
Management Consolidated PLC (RMC). Koncesja DBFO wynosi 30 lat. Ustalenie
30-letniego okresu koncesji DBFO bylo wynikiem przyjecia zatozenia, ze mechanizm
ptatnosci powinien by¢ zaplanowany na poziomie zapewniajacym splate srodkow dhuznych.
Zawarcie kontraktu na budowe ,,pod klucz” wedlug statych cen, ze $cisle okreslonym
terminem zakonczenia bylo jednym z pierwszych takich rozwigzan na brytyjskim rynku
budowy drog. W tym projekcie koszty budowy autostrad A1 (M) i A 419/A417 zostaly
oszacowane na kwot¢ 323 min GBP. Sponsorzy wniesli udzialy kapitatlowe oraz dhug
podporzadkowany w wysokosci 50 mln GBP, a ich macierzyste firmy udzielily wspolnych
1 oddzielnych gwarancji zabezpieczajacych projekt. Wyrazenie zgody na wniesienie diugu
podporzadkowanego w nieokreslonej wysokosci zapewnito kredytodawcom dodatkowa
mozliwo$¢ uzupetnienia finansowania w przypadku, gdyby jedno lub oba przedsiewzigcia
popadly w klopoty finansowe. Dhlug podporzadkowany moze mie¢ forme¢ rezerwy
w wysokos$ci rocznej kwoty obstugi dtugu albo dodatkowej rezerwy na nieprzewidziane
przypadki, lub tez rezerwy na podstawowe utrzymanie autostrad czy otwarcia akredytyw na
wplaty kapitalowe. Podstawowym zrodiem finansowania projektu sg obligacje przychodowe
i kredyt inwestycyjny. Rzad nie wyrazit zgody ani na oddzielne emisje obligacji dla kazdej
autostrady, ani na konsolidacje wynikow uzyskiwanych na obu autostradach. Zdecydowano
si¢ zatem na polaczenie budowy dwoch autostrad w jeden projekt, co pozwolitlo na
dywersyfikacje ryzyka kredytodawcow w ramach jednego schematu finansowania oraz
ograniczenie negocjacji kredytowych do jednego przypadku. Emisja obligacji z 4-letnig
karencjg sptaty kapitatu na kwote 165 mln GBP zostala zagwarantowana w drodze
underwritingu przez Lehman Brothers i SBC Warburg. Okres wykupu obligacji

oprocentowanych na poziomie 9,18% rocznie okreSlono na 20 1 25 lat. Zgodnie

19 www.highways.gov.uk.
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z harmonogramem splat, operacyjne przeptywy pieniezne powinny zapewni¢ wystarczajgce
srodki na sptat¢ kapitatu i naleznych odsetek. Firma ubezpieczeniowa AMBAC, o wysokich
notach ratingowych, udzielita bezwarunkowej gwarancji na kwote kapitatu i1 odsetek
przypadajacych z wyemitowanych obligacji. W ten sposéb obligacje rowniez uzyskaly note
ratingowg A, co w ocenie potencjalnych nabywcoéw powaznie zmniejszyto ryzyko
inwestycyjne. Emisja obligacji uzyskata nadwyzke subskrypcji jeszcze przed wprowadzeniem
jej do obrotu. Ponadto, Europejski Bank Inwestycyjny udzielit kredytu inwestycyjnego
o stalej stopie oprocentowania na poziomie nizszym niz w wigkszo$ci alternatywnych
rozwigzan, na kwote 111 mln GBP, na okres 25 lat. EBI wyrazil takze zgod¢ na odroczenie
splaty rat kredytu.'!

Obie autostrady beda objete optatami dokonywanymi na rzecz operatora przez rzad, a nie
przez uzytkownikow drogi. W trakcie trwania koncesji wysoko$¢ optat bedzie wzrastaé
zgodnie z przyjeta formuta ich indeksacji. W trakcie prac budowlanych sponsorzy otrzymuja
z sektora publicznego doplaty, bedace optatami, ktore po zakonczeniu kolejnych etapow
budowy beda si¢ systematycznie zwigkszaé, az do osiggnigcia ostatecznej wysoko$ci po
zakonczeniu budowy. Poziom optat bedzie korygowany wskaznikiem inflacji w okresie
objetym optatami.

W prezentowanym projekcie najwazniejszym rodzajem ryzyka okazalo si¢ ryzyko
budowy, zwiazane z ryzykiem nieukonczenia modernizacji autostrad, zgodnie z harmono-
gramem i kosztorysem oraz ryzyko finansowe, zwigzane z uzyskiwaniem zbyt waskich marz
mi¢dzy dochodami z optat a kosztami operacyjnymi, niewystarczajacymi do obstugi
zadluzenia. Ryzyko budowy i ryzyko finansowe zostaly zabezpieczone gwarancjami
wystawionymi przez macierzyste firmy sponsorow. Wzigcie odpowiedzialno$ci za ryzyko
przekroczenia czasu 1 kosztow budowy przez wykonawcow wyeliminowalo ryzyko
wykonawcze z transakcji project finance oraz pozwolito na zwigkszenie zdolnosci kredytowe;j
1 mozliwo$¢ uzyskania wyzszych kwot kredytow. Wiadze publiczne objety kontrole nad
realizacja projektu i pozostawity u siebie §rodki interwencyjne. Dzigki polaczeniu dwoch
odmiennych drog wyeliminowano potrzebe oddzielnego finansowania kazdej z nich,
zminimalizowano dublowanie si¢ wymaganej dokumentacji i negocjacji kredytowych oraz
umozliwiono przeprowadzenie duzej emisji obligacji na poziomie zapewniajagcym jej
sprzedaz na dlugoterminowym rynku finansowym. Jednocze$nie powickszono ryzyko
z uwagi na rozdzielenie kredytu na dwa przedsiewzigcia 1 zobligowanie RMS do wzajemnego
zabezpieczenia sptaty zadluzenia. Kolejny rodzaj ryzyka dotyczy dzialania s$rodowisk
ekologicznych, sprzeciwiajacych si¢ budowie i rozbudowie autostrad. W projekcie zawarto

wskazanie, by budowa autostrady nie wywotywata oporu spotecznego i uprzedzono, ze grupy

1 \www.legislation.hmso.gov.uk.
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zielonych mogg oddzialywa¢ na wszystkie mozliwe kregi, w celu zatrzymania budowy
autostrady. Catos¢ ryzyka technicznego, finansowego i operacyjnego zostata przeniesiona na
sponsorow, czyli na kapital prywatny. Ryzyko polityczne zwigzane ze zmiang przepisow
I regulacji pozostato w zakresie odpowiedzialnosci sektora publicznego. Ryzyko wynikajace
z przypadkow dziatania sity wyzszej w czesci nieubezpieczonej rowniez pozostato w sektorze

publicznym.

6. Inne przyklady inwestycji realizowanych w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego na Swiecie

Poza wyzej wymienionymi istnieje jeszcze wiele przykladéw skutecznego zastosowania
partnerstwa publiczno-prywatnego. Przedstawiono je w tabeli 1. Pokazane w niej przyktady
wskazuja na duze mozliwosci PPP, na réznych poziomach zadan publicznych. Skala dzialan
podejmowanych w ramach wspotpracy sektorow publicznego i prywatnego dowodzi, ze
z powodzeniem mozna wiacza¢ firmy prywatne w sfer¢ inwestycji tworzacych dobra i ushugi

uzytecznos$ci publiczne;.

Tabela 1
Wybrane przyklady PPP na Swiecie
Kraj Rodzaj przedsiewziecia
Australia - dostarczanie pradu z wykorzystaniem energii stonecznej,

- tunel portowy w Sydney,

- infrastruktura drogowa w Melbourne
Bulgaria - infrastruktura miejska w Sofii — gospodarka wodna
Chorwacja - transport — ptatna droga na Istrii,

- energetyka (lukowo Sugarije)

- gospodarka wodna — Zagrzeb

Czechy - energetyka,

- telekomunikacja,

- gospodarka wodna,

- ptatne drogi

Finlandia - autostrada Helsinki — Lahti,

- budowa uczelni specjalizujgcych sie IT
Francja - gospodarka wodna,

- infrastruktura socjalna,

- ptatny tunel w Marsylii,

- transgraniczne projekty drogowe

Grecja - projekty konczace i uzupehiajgce port lotniczy Spata,
- obwodnica Aten

Hiszpania - projekty infrastruktury transportowej (drogi i linie kolejowe),
- zarzadzanie stuzba zdrowia i utylizacja nieczystosci

Wegry - projekty transportowe, np. trasa M5

Irlandia - drogi,

- system sygnalizacji kolejowej,
- ptatne mosty,
- utrzymanie biur rzagdowych i wigzien
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Holandia - szybka kolej,

- infrastruktura portowa,

- gospodarka wodna (oczyszczalnie sciekow),

- powigkszenie portu w Rotterdamie

Niemcy - projekty drogowe

Portugalia - trzy ptatne drogi,

- projekty zwigzane z koleja, lotniskami, parkingami, gospodarka wodna, metrem,
prowadzeniem muzeum

Rumunia - utrzymanie drog,

- obsluga wodociagow

Stowenia - utrzymanie sieci drog

USA - projekty transportowe,

- B+R (projekty zwigzane z innowacyjnymi technologiami),
- gospodarka wodna,

- wigziennictwo,

- stluzba zdrowia,

- programy opieki spotecznej

Wiochy - gospodarka wodna,

- energetyka

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Paczoski A., Kempa J.: Rola partnerstwa publiczno-
-prywatnego w finansowaniu zadan samorzadow terytorialnych, [w:] Urbanczyk E. (red.):
Zarzadzanie finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego. Wydawnictwo Polskiego
Stowarzyszenia Zarzadzania Wiedza. Bydgoszcz 2010, s. 278.

7. Podsumowanie

Zgodnie w przytoczonymi w artykule przykladami partnerstwo publiczno-prywatne na
swiecie jest doskonalg metoda finansowania przedsigwzie¢ w sektorze publicznym. Jest ono
wykorzystywane zar6wno w finansowaniu tradycyjnych inwestycji publicznych, zwigzanych
z infrastrukturg drogowa, gospodarka wodng czy energetyka, jak 1 w nowatorskich projektach
samorzadowych. Dzigki potaczeniu funduszy prywatno-publicznych mozliwe stato si¢
bowiem sfinansowanie takich pionierskich i innowacyjnych rozwigzan, jak: budowa
najdtuzszego tunelu podwodnego na $wiecie, dostarczanie pradu przy wykorzystaniu energii
stonecznej, opracowywanie nowych metod utylizacji odpadoéw czy realizowanie projektow
umozliwiajacych opracowanie nowych technologii. Przedstawione przyktady dowodza, Ze
partnerstwo publiczno-prywatne moze by¢ efektywng i skuteczng metodg finansowania
tradycyjnych i innowacyjnych rozwigzan w sferze publicznej, wymaga jednak odpowiedniego
zaplanowania, regulacji prawnych oraz pozytywnego nastawienia wspoldziatajacych

partnerow.
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Abstract

According to the article and described examples of public-private partnership in the world
PPP is an excellent method of financing projects in the public sector. It is used both in
traditional public investment financing of road infrastructure, water or energy, as well as
innovative projects of government. With the combination of public-private funds it is
possible to finance for pioneering and innovative solutions such as: building the longest
undersea tunnel in the world, supplying electricity using solar energy, to develop new
methods of waste disposal and carrying out projects to enable the development of new
technologies. These examples show that public-private partnerships can be an effective and
efficient method of funding traditional and innovative solutions in the public sphere,
however, requires proper planning, regulation, and a positive attitude in cooperating partners.
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