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' X -eiﬁ‘.’a'f'nf-’Project finance to pozabilansowa
metoda finansowania ztozonych i dtugoterminowych projektéw sponsoréw (zwykle
publicznych), wykorzystujgca specjalnie utworzong spoétke projektowa (SPV) o
ograniczonym regresie (lub nawet bez regresu) do majatku udziatowcéw oraz
siegajgca po techniki inzynierii finansowej (dla struktury kapitatowej i
zabezpieczenh). Metoda ta zapewnia sptate kredytu z przeptywdw pienieznych
generowanych przez projekt oraz alokuje/transferuje efektywnie, sprawiedliwie i
adekwatnie ryzyka projektu pomiedzy jej uczestnikami. Project finance jest metoda
indywidualnie dostosowywang do specyfiki danego projektu. Ta metoda moze by¢
innowacyjng forma finansowania projektéw transportowych w latach 2014-2020,
cho¢ na pewno w praktyce okaze sie nietatwym narzedziem realizacji
przedsiewziecia infrastrukturalnego.

Project finance jest nowatorskg metoda, cho¢ koncepcja tej metody i préby jej
wykorzystania w praktyce siegajg wielu lat wczesniej. - W Polsce kryteria tego
rodzaju projektu spetnia jeden ze zrealizowanych odcinkéw A2 Nowy Tomysl - Konin,
inne natomiast nasze projekty autostradowe pokancerowaty te metode - zaznacza
Bogdan Szafranski z warszawskiej Uczelni tazarskiego, przedstawiciel MetaStrategy
Consulting.

Projekty infrastruktury transportowej sg specyficznymi przedsiewzieciami,
charakteryzujgcymi sie dtugim okresem przygotowania i funkcjonowania oraz
nieodwracalnoscig wykonanej inwestycji. W poczatkowej fazie projekt koncentruje
wysokie naktady kapitatowe, natomiast pézniej angazuje znacznie nizsze biezgce
koszty operacyjne. Przychody/korzysci takiego projektu sg rozciggniecie w czasie, za
to ponoszone koszty i przychody sg w miare stabilne i przewidywalne. Realizacja
projektu infrastruktury transportowej zwykle wigze sie z duzym udziatem kredytow
(wysokie lewarowanie) i subsydiow. Przygotowanie i realizacja takiego projektu
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ponadto podlega oddziatywaniom innych sektoréw, przede wszystkim
energetycznego, oraz wptywom polityki ochrony srodowiska i regulacjom w tym
zakresie.

- W projektach infrastrukturalnych jesli dobrze opracuje sie strukture ryzyk
pomiedzy uczestnikami przedsiewziecia, to partnerzy wiedzg za co ponoszg
odpowiedzialnos¢ i jakie ryzyka przyjmujg - podkresla Bogdan Szafranski.
Historycznie to ryzyko przyjmowaty przedsiebiorstwa. Na przyktad tak byto w XIX
wieku przy budowie kanatu sueskiego czy kolei transsyberyjskiej. - Przypomne z
historii, ze mato znanym przyczynkiem do amerykanskiej wojny secesyjnej byt
odmienny stosunek do projektow budowy éwczesnych drog zelaznych i wodnych.
Stany Pétnocne uwazaty, ze inicjatorem tych inwestycji powinno by¢ panstwo i ono
powinno je subsydiowac. Stany Potudniowe z kolei uwazaty, ze te inwestycje
powinny robi¢ przedsiebiorcy prywatni, poniewaz kiedy uczestniczy w tym panhstwo
woéwczas rosnie ryzyko korupcji i marnotrawstwa. Te réznice w podejsciu sktaniaty
do secesji - méwi Bogdan Szafranhski.

Tradycyjna, konwencjonalna metoda finansowania przedsiewziec
infrastrukturalnych opiera sie na wydatkowaniu srodkéw publicznych. Na przyktad w
ten sposéb realizowano sie¢ autostrad w USA i Niemczech w latach 30. XX wieku.
Natomiast wspotczesny project finance to finansowanie ustrukturyzowane, czyli
polegajgce na potaczeniu srodkdw publicznych i prywatnych. Na przyktad tg metoda
zrealizowano Eurotunel pod Kanatem La Manche, autostrady ptatne Tribasa w
Meksyku, a w Polsce wspomniany juz odcinek autostrady A2 Nowy Tomysl-Konin czy
w matej skali parking Pl. Na Groblach w Krakowie.

va strulctura powigzan umownych
ansportowym Project Finance

Inzynieria finansowa w project finance ma zastosowanie do wyboru zréodet
finansowania i struktury kapitatowej. Wyznacza m.in. nastepujace dziatania:

- okreslenie optymalnej struktury kapitatowej i finansowania zewnetrznego -
szacowanie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC),

- ocene mozliwosci zadtuzenia projektu (debt capacity),
- okreslenie zrédet funduszy i instrumentéw finansowych,

- planowanie finansowe nadwyzkowych przeptywéw pienieznych (incremental after-
tax cash flow),
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- sekurytyzacje przysztych przeptywow,
- identyfikacje i szacowanie ryzyk finansowych,

- przygotowanie strategii hedgingu w celu redukcji/eliminacji ryzyk za pomoca
instrumentéw pochodnych (opcje, futures/forwards, swapy, swapcje, caps, caplets
etc.),

- refinansowanie, papiery wartosciowe oparte o aktywa.

- Project finance niesie pewne komplikacje. Wymaga stosowania réznego rodzaju
instrumentéw finansowych, w tym wyrafinowanych instrumentéw pochodnych. To
jest bardzo trudne, dlatego w Polsce nie sg tworzone projekty w tej formule. W
modelowaniu finansowych przeptywéw gotéwkowych stosuje sie klasyczne metody
dyskontowania, czyli trzeba policzy¢ czy dany projekt ma wartos¢ dodatnig czy
ujemna, badz obliczy¢ stope zwrotu. Oczywiscie, nalezy tez zrobi¢ analize projekcji
finansowych - ttumaczy Bogdan Szafranski.

Zaletami project finance sa: bardziej transparentna organizacja i zarzadzanie
projektem dzieki powotaniu spotki, zwiekszona kontrola inwestoréw nad
nadwyzkami przeptywéw pienieznych (redukcja agency costs), np. mozliwos¢
dywidendy, zachowanie finansowej elastycznosci, tworzenie wartosci dla
udziatowcdw, wykorzystanie ekonomii skali, powiekszenie zdolnosci kredytowej,
obnizenie kosztéw finansowania oraz kosztéw regulacyjnych i prawnych.

- Wadga project finance jest koszt przygotowania projektu w tej metodzie, ztozonos¢
finansowania, czasem koniecznos¢ uzyskania gwarancji w kredytowaniu, wysokos$¢
kosztéw transakcyjnych. W tych projektach potrzebni sg doradcy finansowi i

ubezpieczeniowi, prawnicy i niezalezni inzynierowie - zastrzega Bogdan Szafranski.

Niestety ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym nie sprzyja tworzeniu
projektéw w konwencji project finance, miedzy innymi dlatego, ze wprowadza
ograniczenia podmiotowe dla spoétek prawa handlowego. Nie mogg brac udziatu w
tych projektach spétki publiczne. Rowniez utrudnienia wnosi klasyfikacja Eurostat
(ESA '95) zobowigzah do deficytu. Te projekty zaliczane sg do dtugu publicznego.
Takze metodologia CBA (cost benefit analysis) utrudnia i komplikuje analizy
finansowe w project finance. - Projekty unijne powinny by¢ deficytowe, co niesie z
sobg pewien dylemat. Ponadto komplikuje sie sprawa klasyfikacji kosztéw i ich
kwalifikowalnosci, trudne jest wiec zbudowanie modelu finansowego
odzwierciedlajgcego sytuacje. Finansowanie hybrydowe w project finance jest
rowniez problemowe w odniesieniu do wykorzystania dotacji unijnych a pomocy
publicznej - podsumowuje Bogdan Szafranski i rbwnoczesnie podkresla, ze
metodologie project finance nalezy rewitalizowac i niektére jej elementy
dostosowac do warunkéw polskich, by dzieki niej sprawniej realizowac w kraju
projekty z udziatem unijnych funduszy.
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Artykut na podstawie prezentacji Bogdana Szafranskiego podczas | FORUM
INNOWAC]JI TRANSPORTOWYCH - dobre praktyki na rzecz zréwnowazonego rozwoju
(Krakdw, 11 grudnia 2012 r.).
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