Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016 (82/1)
DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/1-52 5. 623-634

Wykorzystanie instrumentow
wsparcia jakosci kredytowej
w finansowaniu projektow infrastrukturalnych

Magdalena Mosionek-Schweda”

Streszczenie: Cel/ — Jedna z konsekwencji wspotczesnego kryzysu finansowego i ekonomicznego jest spadek
inwestycji infrastrukturalnych, gtéwnie na skutek mniejszego zaangazowania podmiotéw prywatnych oraz
sektora publicznego w tym obszarze. W przypadku sektora publicznego wynika to z ograniczen budzeto-
wych, ktore wymusity wprowadzenie zmian w priorytetach w zakresie przysztych wydatkow, a takze w pla-
nach rozwoju infrastruktury. Z kolei mniejszy udzial podmiotow prywatnych w inwestycjach infrastruktu-
ralnych jest efektem pogorszenia si¢ warunkow dostepu do zrodet finansowania. Glowna role w finansowaniu
projektow infrastrukturalnych odgrywaja bowiem banki, ktére w odpowiedzi na kryzys finansowy zaostrzy-
ty wymogi dotyczace zabezpieczen udzielanych kredytow, skrécity terminy zapadalno$ci oraz podniosty
stopy procentowe. Z drugiej strony, rynki kapitatowe, szczegoélnie rynki obligacji, oferujace mozliwosci
pozyskania dtugoterminowych funduszy, pozostaja marginalnym zrodlem w strukturze finansowania pro-
jektow infrastrukturalnych, gtéwnie ze wzgledu na niska zazwyczaj oceng ratingowa tych projektow, bedaca
ponizej ryzyka akceptowalnego przede wszystkim przez inwestoréw instytucjonalnych. Potrzeby inwesty-
cyjne w zakresie infrastruktury sa bardzo duze i nie moga by¢ sfinansowane tylko z funduszy publicznych,
nawet w okresie dobrej kondycji finanséw publicznych. Oznacza to, ze niezbedne jest poszukanie nowych
modeli finansowania kapitalem prywatnym. Jednym z takich rozwiazan sg inicjatywy podejmowane przez
instytucje publiczne w zakresie wsparcia jako$ci kredytowej dtugu emitowanego w zwiazku z realizacja
projektow infrastrukturalnych. Celem artykutu jest prezentacja i ocena takich form wsparcia na przyktadzie
unijnej inicjatywy obligacji projektowych oraz gwarancji rzadowych w Wielkiej Brytanii.

Metodologia badania — Praca powstata w oparciu o studia literaturowe, analiz¢ unijnego ustawodawstwa
oraz studia przypadkow projektow objetych wsparciem jakosci kredytowe;.

Wynik — Wsparcie jako$ci kredytowej moze by¢ skutecznym narz¢dziem stymulowania inwestycji w infra-
strukture 1 zaangazowania w takie projekty inwestoréw dlugoterminowych, podnosi bowiem oceng ratin-
gowa dtugu finansujacego projekty infrastrukturalne. Niektore jednak formy wsparcia jakosci kredytowej,
np. unijna inicjatywa obligacji projektowych, maja rowniez stabe strony, obnizajace ich efektywnos¢.
Oryginalnos¢/wartos¢ — W artykule poruszono wazne kwestie finansowania projektow infrastrukturalnych,
ktére nabieraja szczegoélnego znaczenia w okresie kryzysow finansowych, gdy $rodki publiczne na ten cel
zostajg ograniczone w zwiazku z konieczno$cia zmniejszenia przez panstwa poziomu zadtuzenia i deficytu
budzetowego, a sektor prywatny ma utrudniony dost¢p do zrodet finansowania.

Stowa kluczowe: obligacje projektowe, luka infrastrukturalna, dtug podporzadkowany, rynek finansowy
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Wprowadzenie

Jednym z efektéw ostatniego kryzysu finansowego i ekonomicznego jest spadek inwesty-
cji w infrastruktur¢ w Europie, gtdwnie na skutek mniejszego zaangazowania podmiotow
prywatnych oraz sektora publicznego w tym obszarze. W przypadku sektora publicznego
wynika to z ograniczen budzetowych, ktére wymusity wprowadzenie zmian w prioryte-
tach w zakresie przysztych wydatkéw, a takze w planach rozwoju infrastruktury. Z kolei
mniejszy udzial podmiotéw prywatnych jest efektem pogorszenia si¢ warunkow dostepu do
zrodet finansowania. Glowna role w finansowaniu projektéw infrastrukturalnych odgry-
wajg bowiem banki, ktore w odpowiedzi na kryzys finansowy zaostrzyly wymogi dotyczace
zabezpieczen udzielanych kredytow, skrocity terminy zapadalnos$ci oraz podniosty stopy pro-
centowe. Z drugiej strony, rynki kapitalowe, szczegdlnie rynki obligacji, oferujace mozliwosci
pozyskania kapitatu dtugoterminowego, nie sg wykorzystywane do finansowania projektow
infrastrukturalnych, chociaz projekty te charakteryzuja si¢ kilkoma cechami podnoszacymi
ich atrakcyjno$¢ dla inwestoréw, tworzac alternatywne zrédta lokowania kapitatu. Projekty
infrastrukturalne zwykle wymagaja wysokich naktadéw kapitatowych, generujac jednak ni-
skie koszty eksploatacyjne, a jednoczes$nie stabilne i przewidywalne przeptywy $rodkow pie-
ni¢znych, stad wykorzystanie obligacji jako zrddta ich finansowania wydaje si¢ by¢ szczegol-
nie atrakcyjnym rozwigzaniem. Z punktu widzenia inwestora wazne jest, ze dtug zaciagniety
na rozwoj infrastruktury charakteryzuje si¢ zwykle niskim wspotczynnikiem niewywiazania
si¢ ze zobowigzan 1 wyzsza stopa odzysku niz porownywalny diug z tytutu papierow dtuz-
nych przedsigbiorstw. Ponadto cechuje si¢ on niskim stopniem korelacji z innymi aktywami,
co jest kluczowg kwestig dla dywersyfikacji portfela i zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego
(European Commission 2011a, s. 6—7; European Investment Bank 2012, s. 4, 8—13).
Potrzeby inwestycyjne w zakresie infrastruktury sa bardzo duze i nie moga by¢ sfinan-
sowane tylko z funduszy publicznych, nawet w okresie dobrej kondycji finansow publicz-
nych. Oznacza to, ze niezbg¢dne jest poszukanie nowych modeli finansowania kapitalem
prywatnym. Jednym z takich rozwigzan sg inicjatywy podejmowane przez instytucje pu-
bliczne w zakresie wsparcia jakosci kredytowej dlugu emitowanego w zwigzku z reali-
zacja projektow infrastrukturalnych. Celem artykutu jest prezentacja i ocena takich form
wsparcia na przykladzie unijnej inicjatywy obligacji projektowych oraz gwarancji rzado-
wych w Wielkiej Brytanii. Praca powstala w oparciu o studia literaturowe, analiz¢ unijnego
ustawodawstwa oraz studia przypadkow projektow objetych wsparciem jakosci kredytowe;.

1. Formy wsparcia jako$ci kredytowej w ramach unijnej inicjatywy PBCE

Prawidtowe funkcjonowanie jednolitego rynku europejskiego wymaga rozwinietej i spraw-
nie dzialajaca infrastruktury, z tego wzgledu w ramach Unii Europejskiej od dawna po-
dejmowane sg réznorodne inicjatywy zmierzajace do wsparcia projektéw infrastruktural-
nych (np. w ramach funduszy strukturalnych). Mimo prowadzonej przez UE dtugofalowe;j
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polityki w zakresie rozwoju sieci transeuropejskich w obszarze transportu, energii i teleko-
munikacji, nadal realizacja projektow infrastrukturalnych jest ograniczona przez niewy-
starczajace nakltady inwestycyjne. W raporcie pt. 4 New Strategy for the Single Market.
At the Service of Europe’s Economy and Society, przygotowanym w 2010 roku dla Komisji
Europejskiej przez bytego komisarza ds. rynku wewnetrznego Mario Montiego, wskazano,
ze wypetnienie luki infrastrukturalnej jest wyzwaniem nie tylko technicznym, ale rowniez
finansowym. Kwestia finansowania projektéw infrastrukturalnych nabiera szczegoélnego
znaczenia w konteks$cie kryzysow finansowych, wptywajacych na zdolno$¢ zaangazowania
si¢ w takie inwestycje zardwno sektora publicznego, jak i prywatnego. Wedtug autora ra-
portu, pozyskanie odpowiednich zasobow na inwestycje infrastrukturalne bytoby mozliwe
dzigki stworzeniu w Europie plynnego rynku obligacji o dtugim terminie zapadalnosci,
co nie tylko utatwitoby finansowanie inwestycji transgranicznych na poziomie unijnym,
ale rowniez zapewnito podaz instrumentéw inwestycyjnych odpowiadajacych potrzebom
inwestoréw dtugoterminowych, takich jak np. fundusze emerytalne (Monti 2010).

Oficjalnie o planach wdrozenia zaproponowanej przez Montiego idei obligacji projek-
towych (Project Bond Initiative, PBI) poinformowal przewodniczacy Komisji Europejskiej
Jose Barroso w dorocznym oredziu o stanie Unii Europejskiej, wygloszonym 7 wrzesnia
2010 roku, stwierdzajac, iz dziatania UE podjete wspolnie z Europejskim Bankiem Inwe-
stycyjnym (EBI) dotyczace wsparcia obligacji projektowych sa odpowiedzig na potrzeby
inwestycyjne w zakresie infrastruktury w Unii Europejskiej (European Investment Bank
2012, s. 4, 8—13). W lutym 2011 roku Komisja Europejska opublikowata roboczy dokument
konsultacyjny, w ktorym zawarte zostaty zatozenia inicjatywy obligacji projektowych (Eu-
ropean Commission 2011b). Ostateczny ksztalt koncepcji PBI zostal przedstawiony przez
KE kilka miesigcy pdzniej, pod koniec 2011 roku. Zatozono réwniez wprowadzenie PBI
w formie pilotazu w okresie trwajgcej wowczas perspektywy finansowej na lata 2007-2013,
a nastegpnie petne jej wdrozenie w nowym programowaniu w latach 2014-2020. Propozycja
ta zostata zatwierdzona przez Parlament Europejski 5 lipca 2012 roku. Cztery miesigce
p6zniej, 7 listopada, Komisja Europejska i EBI podpisali porozumienie o wspotpracy okre-
Slajgce szczegdlowe zasady podziatu ryzyka migdzy nimi (European Commission 2016,
s. 7) — ta data traktowana jest jako oficjalne rozpoczecie fazy pilotazowej PBI.

Zgodnie z zatozeniami, inicjatywa obligacji projektowych ma przyczynia¢ si¢ do niwe-
lowania luki infrastrukturalnej oraz ozywienia gospodarczego po wyjsciu Europy z kryzy-
su. Komisja Europejska wskazata dwa gltéwne cele PBI (Komisja Europejska 2013, s. 7, 10):

— stymulowanie inwestycji w projekty o duzym znaczeniu dla Europy, realizowane

w sektorze transeuropejskich sieci transportowych, energetycznych i szerokopasmo-
wych o wyraznej europejskiej wartosci dodanej, wspierajac w ten sposob wzrost inwe-
stycji do poziomu sprzed kryzysu,

— wsparcie wzrostu udzialu inwestorow instytucjonalnych w finansowaniu dtugotermi-

nowym wykonalnych z ekonomicznego punktu widzenia projektow w powyzszych
sektorach za pomoca rynkow instrumentow dtuznych.
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Celem dtugoterminowym PBI jest natomiast wspieranie procesu integracji europejskich
rynkow kapitatowych i ich dalszego rozwoju oraz utworzenie nowej klasy aktywow obej-
mujacej europejskie obligacje projektowe poprzez dazenie do standaryzacji warunkow i za-
sad ich funkcjonowania (Komisja Europejska 2013, s. 7, 10).

Pod pojeciem ,,obligacje projektowe” rozumie si¢ obligacje, ktorych sptata jest dokony-
wana z przeplywow finansowych okreslonego projektu inwestycyjnego, wyodrebnionych
z bilansu instytucji sponsorujacej projekt. W projektach infrastrukturalnych organizowa-
nych i finansowanych przez sektor prywatny takie instrumenty wykorzystywane sa przede
wszystkim w formule project finance, gdzie fundusze niezbgdne do finansowania projektu
pozyskiwane sa przez spotke celowa (ProjectCo, Special Purpose Vehicle, SPV) powolana
specjalnie dla realizacji danego projektu. W przypadku inicjatywy PBI termin ,,obligacje
projektowe” odnosi si¢ do obligacji emitowanych przez prywatne spotki projektowe przy
wsparciu finansowym lub gwarancyjnym udzielanym przez Europejski Bank Inwestycyjny
(Szymanski 2013; Marchewka-Bartkowiak, Wisniewski 2014, s. 147). Istota PBI sprowadza
si¢ do wsparcia jako$ci kredytowej dtugu emitowanego przez podmioty prywatne w zwigz-
ku z finansowaniem projektu infrastrukturalnego, tzw. Project Bond Credit Enhancement
(PBCE). Polega to na wyro6znieniu w strukturze dtugu spotki projektowej dwoch transz:
dtugu uprzywilejowanego (senior debt) oraz dtugu podporzadkowanego (subordinated
debft) i udzieleniu przez EBI gwarancji dla transzy podporzadkowanej (zob. rys. 1). W ten
sposob mozliwe jest podniesienie jakosci kredytowej dtugu uprzywilejowanego do poziomu
oczekiwanego przez inwestoréw instytucjonalnych. Wynika to z faktu, iz obstuga tran-
szy podporzadkowanej nastepuje dopiero po petnym zaspokojeniu wierzycieli z transzy
uprzywilejowanej, zas wielko$¢ transzy podporzadkowane;j jest skalkulowana na takim po-
ziomie, aby z duzym prawdopodobienstwem zaabsorbowa¢ oczekiwane straty kredytowe
oszacowane na podstawie projektéw o podobnym profilu (Szymanski 2013). PBCE dazy do
zapewnienia obligacji o klasie inwestycyjnej na poziomie co najmniej pojedynczego A, cho-
ciaz w odniesieniu do mniej ztozonych projektow uznano, ze akceptowalna bedzie réwniez
nizsza jako$¢ kredytowa (rating BBB+ lub rownowazny) (European Commission 2011a,
s. 6-7).

Obligacje projektowe < Inwestorz
(dhug uprzywilejowany) W y
Spotka G /pozvezk
projektowa < Dhug podporzadkowany < warancja/pozyczxa
EBI/UE
SPV
Kapitat wiasny < Sponsorzy

Rysunek 1. Wsparcie jakosci kredytowej obligacji projektowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie European Investment Bank (2012).
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PBCE moze mie¢ forme (European Investment Bank 2012, s. 4, 8—13):

— finansowanego instrumentu, ktory stanowi transze dtugu podporzadkowanego w for-
mie bezposredniej pozyczki na rzecz projektu, sptaconej dopiero po wykupie obligacji
uprzywilejowanych (funded PBCE),

— niefinansowanego instrumentu, stanowigcego warunkowg lini¢ kredytowsa, ktoéra
w przypadku wykorzystaniu zmienia si¢ w pozyczke podporzadkowanag (unfunded
PBCE).

Warto dodac¢, iz inicjatywa obligacji projektowych, majaca na celu podniesienie stan-
dingu kredytowego projektow infrastrukturalnych, nie jest w przypadku Unii Europejskiej
nowatorskim rozwigzaniem. Jako przyktad wczesniejszych dziatan UE o podobnym skutku
mozna wskaza¢ instrument gwarancyjny ustanowiony w czerwcu 2007 roku dla wsparcia
kluczowych projektéow Transeuropejskich Sieci Transportowych (Loan Guarantee Instru-
ment for Trans-European Transport Network Project — LGTT) (Szymanski 2013). Dodat-
kowo, przed kryzysem finansowym, rating obligacji emitowanych w zwigzku z finansowa-
niem projektéw infrastrukturalnych mogt by¢ wzmocniony dzieki gwarancjom udzielanym
przez wyspecjalizowane instytucje ubezpieczeniowe (tzw. monolines). Wystepuja jednak
znaczne roznice pomiedzy unijng inicjatywa PBCE oraz oferta monolines. Po pierwsze,
gwarancja udzielona w ramach PBCE nie pokrywa catej wartosci dtugu uprzywilejowa-
nego, nie moze bowiem przekracza¢ 200 min EUR lub 20% nominalnej wartosci dtugu
uprzywilejowanego w ramach danego projektu. Po drugie, udzielenie gwarancji przez EBI
ma na celu wzmocnienie oceny ratingowej obligacji projektowych, a nie objgcie projektu
ratingiem EBI (ktory obecnie jest na poziomie AAA). Po trzecie, unijna inicjatywa PBI
zostala ograniczona do okreslonych sektorow (European Investment Bank 2012, s. 4, 8—13).

Jak wspomniano powyzej, etap pilotazowy PBI rozpoczat si¢ oficjalnie 7 listopada 2012
roku. Wybér oraz zatwierdzenie przez EBI projektow zakwalifikowanych do wsparcia za-
konczyt si¢ do konca 2014 roku, a ich zamknigcie finansowe musi nastapi¢ do konca 2016
roku. Na etapie pilotazowym ogdlna kwalifikowalnos¢ projektu ustalana jest zgodnie z od-
powiednimi wytycznymi dotyczacymi polityki w zakresie TEN-T i TEN-E oraz polityki
w zakresie konkurencyjnosci i innowacji zaproponowanymi przez KE'.

Pierwszym wspartym w ramach PBCE projektem byt hiszpanski projekt Castor obej-
mujacy budowe i eksploatacj¢ podziemnego obiektu do magazynowania gazu i infrastruk-
tury powiazanej na Morzu Srodziemnym przy potnocnym wybrzezu Hiszpanii. W zwigz-
ku z jego finansowaniem, w lipcu 2013 roku wyemitowano pierwsze obligacje projektowe
o wartos$ci 1,4 mld EUR z terminem zapadalno$ci w grudniu 2034 roku, z kuponem w wy-
sokosci 5,756% o spreadzie na poziomie 100 punktow bazowych powyzej hiszpanskich
obligacji rzadowych. Uwzgledniajac wparcie kredytowe EBI, agencja Standard & Poor’s
przyznata obligacjom ocen¢ ,,BBB”, a Fitch oceng¢ ,,BBB+”. Emisj¢ wykupito 30 inwesto-
réw (gtéwnie z Niemiec, Hiszpanii i Francji), w tym 60% warto$ci emisji nabyly zaktady

! Szezegbdtowe informacje dotyczace kwalifikowalno$ci projektow mozna znalezé w European Commission
(2011a), s. 6-7.
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Tabela 1

Projekty wsparte w ramach inicjatywy obligacji projektowych (stan na grudzien 2015 r.)

Data Projekt, , Charakterystyka Wsparcie Zmiana oceny
finansowego ) Panstwo Lo . .
L spotka obligacji* w ramach PBCE ratingowej

zamknigcia

30.07.2013  Castor energy storage Hiszpania 5,756%; zapadal- EUR 200 mIn linia ~ BBB+ (Fitch)
project; Watercraft no$¢ 12.2034; EUR  kredytowa
Capital SA 1,4 mld

26.11.2013  Offshore transmission Wielka 4,137%; zapadal- GBP 55 mln gwa- Baal do A3
link; Greater Gabbard Brytania  nos$¢ 11.2032; GBP  rancja (Moody’s)
OFTO Plc 304 min

24.03.2014  All motorway; Via Belgia 4,49%; zapadalnos¢ EUR 115 mln Baa3 do A3
A1l N.V. 09.2045; EUR 578  podporzadkowany  (Moody’s)

min kredyt

23.07.2014  Broadband; FCT Francja 2,622%; zapadal- EUR 38 mln gwa-  Bal do Baa2
France Broadband nos¢ 06.2025; EUR  rancja (Moody’s)
Infrastructures 189 mln

27.08.2014 A7 motorway; Via Niemcy 2,957%; zapadal- EUR 85 mln po- A3 stabilna
Solutions Nord GmbH nos¢ 07.2043; EUR  zyczka podporzad-  (Moody’s)
Co. KG 170 min kowana

13.02.2015  Gwynt y Mor offshore Wielka 2,778%; zapadal- GBP 69 min linia Baal do A3
transmission link; Brytania  no$¢ 02.2034; GBP  kredytowa (Moody’s)
Gwynt y Mor OFTO 339 min
Plc

22.07.2015  Port of Calais, Société¢ Francja EUR 504 mIn EUR 50 mln gwa-  —
d’Exploitation des rancja
Ports du Détroit

25.08.2015  West of Duddon Wielka 3,446%; zapadal- GBP 38 mln linia Baal do A3
Sands Offshore Brytania  no$¢ 08.2034; GBP  kredytowa (Moody’s)

Windfarm; WoDS
Transmission Plc

254,8 min

* Kupon, termin zapadalnosci, wartos¢.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie European Commission (2016); Gatzert, Kosub (2016), s. 16; Euro-
pean Investment Bank (2014).

ubezpieczen i fundusze emerytalne. Obligacje wyemitowata Watercraft Capital SA, bedaca
jedynie spotka celowa zarejestrowang w Luksemburgu celem wylacznie przeprowadzenia
emisji, a nastepnie uzyczenia wptywow spotce odpowiedzialnej za projekt w zwiagzku z re-
finansowaniem jej niesptaconych pozyczek o krétszym okresie sptaty, za pomoca ktérych
sfinansowano budowg obiektu do magazynowania gazu. Natomiast rzeczywista spotka ce-
lowa prowadzaca projekt Castor byta Escal UGS S.L. z Madrytu (Komisja Europejska 2013,
s. 7, 10; Szymanski 2013; European Investment Bank 2014, s. 15-21). Emisja pierwszych
obligacji projektowych okazata si¢ sukcesem. Niestety finansowany nimi projekt zakonczyt
si¢ porazka. W polowie wrzesnia 2013 roku hiszpanski rzad zostal zmuszony do zaprzesta-
nia realizacji projektu ze wzglgdu na wystapienie na tym terenie okolo 220 wstrzasow sej-
smicznych w ciggu zaledwie miesigca. W czerwcu 2014 roku agencja Fitch obnizyta rating
obligacji Castor do nieinwestycyjnego poziomu BB+ z perspektywa negatywng (O’Farrell
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2014). Porazka flagowego dla PBI projektu wywotata dyskusje na temat przestanek wyboru
projektow wspieranych przez EBI i UE oraz zasadnosci inicjatywy obligacji projektowych
w kontekscie kosztow spotecznych. Ujawniono, ze od samego poczatku realizacji projektu
Castor wystepowalo mnéstwo nieprawidtowosci, co obnaza stabe zarzadzanie projektem
przez hiszpanskie wladze, ale takze EBI, ktory zaangazowat si¢ w projekt nie tylko udzie-
lajac gwarancji na kwote 200 mln EUR dla uprzywilejowanej transzy dtugu, lecz rowniez
nabywajac obligacje o wartosci 300 mln EUR (21% emisji)*.

W sumie, wedtug danych z grudnia 2015 roku, wsparcie udzielone przez EBI w ramach
PBCE wyniosto 650 mln EUR 1 objeto 8 projektéw umozliwiajac emisj¢ obligacji na kwote
ponad 3,7 mld EUR (zob. tab. 1). Wsrdéd wybranych projektéw dominujg inwestycje z sek-
tora energetycznego (4). Ponadto 5 projektow otrzymato takze finansowanie z budzetu UE
(autostrady A1l i A7, Port w Calais, projekty Greater Gabbard oraz France Broadband In-
frastructures) (European Commission 2016, s. 7).

2. Program gwarancji rzadowych dla projektow infrastrukturalnych
w Wielkiej Brytanii

W lipcu 2012 roku rzad Wielkiej Brytanii zainicjowat program gwarancji rzadowych dla
projektéw infrastrukturalnych (UK Guarantees scheme for infrastructure), ktorego gtow-
nym celem jest wsparcie dostepu tych projektow do zrddet finansowania, jak rowniez za-
checenie inwestorow instytucjonalnych do zaangazowania w takie przedsigwzigcia. Poczat-
kowo program miat trwa¢ do konca 2014 roku, jednakze w czerwcu 2013 roku zdecydowano
o0 jego przedtuzeniu do konca 2016 roku (National Audit Office 2015, s. 6, 18, 21-22, 56—
63). Inicjatywa ta jest kolejnym przejawem znacznego zaangazowania brytyjskiego rza-
du w rozw¢j infrastruktury. Poczawszy od 2010 roku, rzad co roku publikuje dokument
pt. National Infrastructure Plan, w ktorym przedstawia szczegdty dotyczace planowania,
finansowania oraz realizowania kluczowych projektow oraz programow infrastruktural-
nych w nastepujacych obszarach: transport, energia, komunikacja, ochrona przeciwpowo-
dziowa, wodociagi i gospodarka odpadami oraz nauka. Przed wprowadzeniem programu
gwarancji, w planie przygotowanym w 2011 roku zidentyfikowano okoto 500 projektow
infrastrukturalnych wymagajacych naktadow inwestycyjnych przekraczajacych 250 mld
GBP (HM Treasury, Infrastructure UK 2011, s. 5—6). W kolejnych latach wartos$ci te suk-
cesywnie rosty i w planie z 2016 roku wskazano konieczno$¢ realizacji do 2021 roku ponad
600 projektow wycenianych na kwote 483 mld GBP (HM Treasury, Infrastructure and Pro-
jects Authority 2016, s. 7-8, 20). W 2011 roku stwierdzono réwniez, ze na skutek globalnego
kryzysu finansowego Wielka Brytania stangta przed problemem spadku inwestycji infra-
strukturalnych w efekcie niestabilno$ci rynkéw finansowych i ograniczonego dostepu do
dtugoterminowego kapitatu.

2 Wigcej na temat projektu Castor w: Mosionek-Schweda (2016); Guiteras (2014).
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Rysunek 2. Struktura finansowania dtuznego projektéw infrastrukturalnych w Wielkiej Brytanii
w latach 2006-2014 (mld GBP)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie National Audit Office (2015), s. 6, 18, 21-22, 56-63.

Na rysunku 2 przedstawiono strukture kapitatow dtuznych finansujacych projekty in-
frastrukturalne w Wielkiej Brytanii w latach 2006-2014. W analizowanym czasie lacz-
na wartos¢ pozyskanych na ten cel kredytéw oraz $rodkdéw z emisji obligacji wyniosta
44 mld GBP. Jednakze w efekcie kryzysu finansowego wielko$¢ finansowania dtuznego
spadta praktycznie o potowe — z ponad 6 mld GBP w 2006 roku do okoto 3 mld GBP w 2010
roku — i do konca 2014 roku nie osiggneta wartos$ci z 2006 roku. Niestabilnos¢ rynkéw
finansowych skutkowata takze rezygnacja w latach 2008-2012 z emisji obligacji projekto-
wych i finansowaniem infrastruktury za pomoca kredytow bankowych, do ktérych dostep
byt réwniez mocno ograniczony. Stopniowy powrot obligacji do struktury finansowania
obserwowany jest od 2013 roku, do czego niewatpliwie przyczynil si¢ program gwarancji
rzadowych. Jednakze warto$¢ kapitatu pozyskanego z emisji obligacji nadal utrzymuje si¢
znacznie ponizej wartosci sprzed kryzysu (National Audit Office 2015).

W ramach UK Guarantees scheme for infrastructure rzad udziela bezwarunkowej
i nieodwotalnej gwarancji pozyczkodawcom udostepniajacym kapital spotce projektowej
realizujacej inwestycje infrastrukturalne. Gwarancja obejmuje sptate catosci zobowigzan
z tytutu zaciagnigtego na potrzeby projektu dtugu, tj. kapitalu oraz odsetek i moze by¢
udzielona zar6wno w zwigzku z emisjg obligacji projektowych, jak i zaciggnietych pozy-
czek/kredytow (zob. rys. 3). W zamian za otrzymane wsparcie gwarancyjne spotka projek-
towa jest zobowigzana do przekazywania Skarbowi Panstwa optaty przez caly okres trwa-
nia gwarancji. Program powstat przede wszystkim z mysla o nowych projektach, jednakze
nie wprowadzono zadnych formalnych ograniczen uniemozliwiajacych wsparcie projektow
na kazdym etapie ich realizacji (National Audit Office 2015).
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Rysunek 3. Schemat funkcjonowania gwarancji rzadowych dla projektow infrastrukturalnych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie National Audit Office (2015).

Udzielanie gwarancji panstwowych celem wsparcia jakos$ci kredytowej dtugu finansu-
jacego infrastrukture jest obecnie stosowane przez wiele krajow w Europie celem przycia-
gniecia inwestorow i przywrdcenia finansowania projektow na poziomie sprzed kryzysu.
Rozwigzania zastosowane w poszczeg6élnych panstwach roznia si¢ jednak pod wzgledem
wartosci i struktury kapitatu dtuznego, ktéry moze uzyskaé wsparcie, poziomu wsparcia
czy okresu, na jaki moze zosta¢ udzielona gwarancja. Roznice te wptywaja na atrakcyjnos¢
takiego wsparcia z punktu widzenia projektu oraz dawcy kapitatu, jak réwniez na poziom
ryzyka ponoszonego przez udzielajacego gwarancje. W tym kontek$cie program gwarancji
rzadowych wdrozony w Wielkiej Brytanii wyrdznia si¢ na tle oferowanych przez inne pan-
stwa czy organizacje (UE, EBI), poniewaz obejmuje cate ryzyko kredytowe projektu, po-
dobnie jak w przypadku wspomnianych wczesniej monolines (National Audit Office 2015).

O potrzebie tworzenia instrumentéw wsparcia jako$ci kredytowej projektéw infrastruk-
turalnych najlepiej §wiadczy ogromne zainteresowanie programem UK Guarantees scheme,
do ktoérego zgtoszono ponad 200 projektow. Dotychczas wsparcie otrzymato 8 beneficjen-
tow (zob. tab. 2): 7 w formie gwarancji i 1 jako refinansowanie standby, o tacznej wartosci
(bez odsetek) 1,7 mld GBP (przy catkowitej warto$ci wspartych projektow w wysokos$ci
4 mld GBP). Program jest nadal kontynuowany i przewiduje udzielnie gwarancji kolejnym
39 wstepnie zakwalifikowanym do programu projektom o wartosci 34 mld GBP (National
Audit Office 2015). Dotychczasowy oraz planowany wktad programu gwarancji do zato-
zen 1 potrzeb infrastrukturalnych przedstawianych w National Infrastructure Plan jest ra-
czej dos¢ skromny, odpowiada bowiem niespetna 8% wartosci nakladow inwestycyjnych
na infrastruktur¢ zidentyfikowanych w ostatnio zaktualizowanym planie opublikowanym
w 2016 roku, niemniej jednak planowane jest ponowne wydtuzenie czasu jego trwania do
marca 2021 roku, co stwarza szans¢ wsparcia kolejnych projektow (HM Treasury, Infra-
structure and Projects Authority 2016, s. 7-8, 20).
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Tabela 2

Projekty infrastrukturalne wsparte w ramach gwarancji rzadowych w Wielkiej Brytanii (stan na
styczen 2015 1.)

Finansowanie wsparte w ramach gwarancji

Data rzadowych
. . Nazwa
podpisania . Charakterystyka warto$é X
projektu . termin
umowy (mln instrument
GPB) wykupu/sptaty
04.2013 Drax czg$ciowa konwersja zasilania 75 gwarantowana 2018 (4,5 roku)
elektrowni z wegla na biomase pozyczka
12.2013 SDCL EE montaz energooszcz¢dnego 9 gwarantowana 2017 (4 lata)
o$wietlenia na 150 parkingach pozyczka
11.2013 Northern Line  rozszerzenie The Northern Line 750 refinansowanie 50 lat
Extension do Battersea i standby
Nine Elms jako czgs¢
projekt rewitalizacji
03.2014 Mersey Gate-  budowa nowego mostu drogowe- 257 obligacje gwa- 2043 (29 lat)
way go na rzece Mersey rantowane
08.2014 INEOS Gran-  budowa obiektu do magazyno- 228 obligacje gwa- 2019 (5 lat)
gemouth wania etanu rantowane
08.2014 Speyside budowa elektrowni na biomasg 48 obligacje gwa- 2028 (14 lat)
w Moray Firth rantowane
11.2014 University of ~ zmiana lokalizacji kampusu 292 obligacje 2058 (44 lata)
Northampton  uniwersyteckiego i pozyczki gwa-
rantowane
08.2014 Countesswells  budowa nowych mieszkan 80 gwarantowana =~ —
w Aberdeen pozyczka

Zrédto: National Audit Office (2015).

Uwagi koncowe

Mimo do$¢ znacznych roznic wystepujacych w zasadach funkcjonowania instrumentéw
wsparcia jako$ci kredytowej projektow infrastrukturalnych oferowanych przez poszczegdl-
ne panstwa czy organizacje, ich wspélnym celem jest dazenie do zmniejszenia luki pomig-
dzy potrzebami inwestycyjnymi w tym zakresie a niewystarczajacymi srodkami finanso-
wymi. Dodatkowo, dazy si¢ rowniez do zwigkszenia roli rynkéw obligacji w finansowaniu
projektéw infrastrukturalnych, a w przypadku unijnej inicjatywy PBI mowi si¢ wrecz
o probie stworzenia europejskiego, ptynnego rynku obligacji, zapewniajacego podaz dtugo-
terminowych instrumentow finansowych. Wyniki fazy pilotazowej PBI czy programu UK
Guarantees scheme potwierdzity potrzebe oferowania takich form wsparcia, lecz réwniez
ujawnily pewne ich stabe strony.

Wsrod mocenych strony inicjatyw w zakresie wsparcia jakos$ci kredytowej projektow in-
frastrukturalnych mozna wskaza¢ w szczegolnosci:
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— obnizenie ryzyka kredytowego spotki projektowej, a dzigki temu mozliwos¢ tatwiej-
szego pozyskania kapitatu,

— zwickszenie zainteresowania inwestoréw inwestycjami project finance i PPP,

— nizsze koszty finansowania oraz dtuzszy termin zapadalnosci dtugu z tytutu emisji
obligacji projektowych w poréwnaniu z kredytem bankowym,

— ufatwienie pozyskania finansowania z rynku kapitatowego, co staje si¢ istotng alterna-
tywa szczegolnie w okresie ograniczonych mozliwosci finansowania na rynku banko-
wym z powodu np. kryzysu finansowego,

— stworzenie nowego instrumentu inwestycyjnego o charakterze dtugoterminowym, co
jest odpowiedzig na zapotrzebowanie zgltaszane przez inwestorow dtugoterminowych
(zaktady ubezpieczen, fundusze emerytalne).

Stabymi stronami tych instrumentow sa natomiast:

— w przypadku wykorzystania emisji obligacji projektowych — mala elastycznos$¢ ze
wzgledu na konieczno$¢ zaciagniecia catego dtugu na poczatku procesu finansowania
inwestycji infrastrukturalne;j,

— w przypadku unijnej PBI — ograniczenie inicjatywy do projektow dotyczacych wy-
Iacznie budowy infrastruktury transportowej, energetycznej oraz telekomunikacyjnej
0 znaczeniu transeuropejskim,

— ryzyko wspierania projektow waznych dla wladz poszczegélnych panstw czy Unii
Europejskiej z politycznego punktu widzenia, niekoniecznie uzasadnionych z punktu
widzenia ekonomicznego czy spotecznego,

— niejasne kryteria kwalifikowania projektow do wsparcia,

— ograniczony czas trwania inicjatywy.
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THE USE OF CREDIT ENHANCEMENT FACILITIES
IN THE FINANCING OF INFRASTRUCTURE PROJECTS

Abstract: Purpose — One of the consequences of the modern financial and economic crisis is the decline in
infrastructure investments mainly due to less involvement of the private and the public sector in this area.
In case of the public sector this is due to the budgetary constraints that have forced changes in priorities
for future expenditure, as well as plans for infrastructure development. In turn, the smaller share of pri-
vate sector investment in infrastructure is a result of the deterioration of the conditions of access to finance
since banks play the main role in financing infrastructure projects as in response to the financial crisis they
have tightened requirements for loans collateral, shortened maturities and raised interest rates. On the other
hand, capital markets, especially bond markets, remain marginal as the source of financing of infrastructure
projects, mainly due to the low rating of such projects, which is below the risk acceptable by institutional
investors. Investment needs in infrastructure are very large and cannot be financed only with public funds
even if public finances are stable and balanced. This means that it is necessary to look for new models of
infrastructure financing based on private capital. One of the solutions can be the credit enhancement initia-
tives undertaken by the public authorities intended to debt issued in connection with the implementation of
infrastructure projects. The aim of the article is to present and evaluate these forms of support on the example
of the EU Project Bonds Initiative and the UK Guarantees scheme for infrastructure.
Design/methodology/approach — The paper is based on literature studies, analysis of the EU legislation as
well as case studies of projects supporting by credit enhancement facilities.

Findings — Credit enhancement can be an effective tool to stimulate investment in infrastructure and com-
mitment of long-term investors to such projects because it raises the rating of debt financing infrastructure
projects. However, some forms of credit enhancement, e.g. EU Project Bonds Initiative, also have weaknesses
reducing their effectiveness.

Originality/value — The article considers important issues of financing of infrastructure projects which are
of particular importance in the period of financial crisis when public funds for this purpose are limited due
to the need to reduce the public debt as well as the private sector has limited access to financing sources.

Keywords: project bonds, infrastructure gap, subordinated debt, financial market
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