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Streszczenie: Niniejsze opracowanie przedstawia korzysci wynikajace z partnerstwa
publiczno-prywatnego i project finance w kontekscie zainicjowanej przez Uni¢ Europej-
ska strategii ,,Europa 20207, majacej na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego w kra-
jach cztonkowskich. Pierwsza cze¢$¢ artykutu zostala poswigcona istocie partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego oraz metodzie finansowania project finance. Ponadto przedstawiono
strukture uczestnikow tego projektu. W dalszej czgsci pracy scharakteryzowano rodzaje
ryzyka wystepujace w inwestycjach, uwzgledniajac kryterium klasyfikacji. W kolejne;j
czgscei artykulu omdéwiono unijng strategi¢ ,,Europa 2020 oraz przedstawiono schemat
finansowania inwestycji w ramach powyzszego programu. Ostatni rozdziat zawiera opis
realizowanej inwestycji omawianej strategii ,,Europa 2020 na zasadach project finance.

Stowa kluczowe: partnerstwo publiczno-prywatne, project finance, strategia Europa 2020.

Wprowadzenie

Po do$wiadczeniach zwigzanych z poprzednim kryzysem §wiatowym inwe-
storzy, podejmujgc decyzje inwestycyjna, nie kierujg si¢ juz wylacznie stopa
zwrotu, lecz coraz czesciej zwracaja uwage na ryzyko, rozumiane jako szansa
niepowodzenia projektu i tym samym strata zainwestowanych $rodkow. Podob-
nie dzieje si¢ w momencie wyboru potencjalnych inwestorow i metody finanso-
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wania projektu inwestycyjnego. W przypadku inwestycji infrastrukturalnych,
charakteryzujacych si¢ ogromnym zaangazowaniem kapitalowym, wybor ten
jest kluczowy dla catego projektu. W celu doktadniejszego rozlokowania szeroko
rozumianego ryzyka, jak i zwickszenia potencjalu kapitatlowego inwestycji, zapro-
ponowano wspolprace migdzy podmiotami prywatnymi a podmiotami administracji
publicznej. W tym celu powstata formuta partnerstwa publiczno-prywatnego oraz
metoda finansowania project finance.

Czy dzigki rozpowszechnieniu metody project finance i uczestnictwu insty-
tucji migdzynarodowych zwigksza si¢ naktady finansowe, a projekty inwesty-
cyjne zostang przeniesione z poziomu krajowego na poziom miedzynarodowy,
np. uruchomienie projektu inwestycyjnego obejmujacego geograficznie wigcej
niz jedno panstwo?

Celem artykutu jest poszerzenie $wiadomosci i przedstawienie korzysci,
ktore przynosi finansowanie inwestycji metodg project finance, ze szczegdlnym
uwzglednieniem tej metody w strategii ,,Europa 2020”.

1. Definicja partnerstwa publiczno-prywatnego oraz charakterystyka
finansowania metodg project finance

Partnerstwo publiczno-prywatne jest forma wspotpracy pomigdzy sektorem
prywatnym a podmiotem publicznym. Podmiotem publicznym moze by¢ [Ustawa
o partnerstwie publiczno-prywatnym]:

— jednostka sektora finanséw publicznych w rozumieniu przepisow o finansach
publicznych,

— osoba prawna, utworzona w celu zaspokajania potrzeb o charakterze po-
wszechnym niemajacych charakteru przemystowego ani handlowego,

— zwiazek wczesniej wymienionych podmiotow.

Nie nalezy utozsamia¢ formuty PPP z prywatyzacja dziatan podmiotow pu-
blicznych, poniewaz partnerstwa publiczno-prywatne wcigz bedg $wiadczyc
ustugi o charakterze publicznym.

Project finance definiuje si¢ jako metode finansowania duzych projektow
inwestycyjnych wymagajacych duzych nakladéw kapitatowych. W literaturze
swiatowej spotka¢ mozna inne definicje, poniewaz autorzy spieraja si¢ czy project
finance to metoda, formula, sposob, koncepcja czy forma finansowania [Wo-
jewnik-Filipkowska, 2008, s. 35]. Metoda ta byta juz znana w starozytnej Grecji,
gdzie w ten sposob finansowano wyprawy handlowe [Korombel, 2007, s. 48].
Popularnos¢ project finance przypada na XIX i1 XX w. W USA tak wspierano
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wydobycie zasobow naturalnych, zaczeto od wydobycia ropy naftowej, a na-
stepnie innych surowcow. Dzigki tej metodzie sfinansowano m.in. budowg linii
kolejowej w Stanach Zjednoczonych, budowe Kanatu Sueskiego i Kanatlu Pa-
namskiego, metra w Londynie, lotniska w Atenach oraz wigzienia w Wielkiej
Brytanii. W Polsce tez mozna znalez¢ przyktady inwestycji PPP finansowanych
w ten sposob, do ktorych nalezy zaliczy¢ odcinek autostrady A2: Nowy Tomysl—
—Konin.

Project finance to kategoria ekonomiczna, ktora jak dotad nie znalazta swo-
jego odpowiednika w jezyku polskim. Wynika to z matej popularnosci, co zwia-
zane jest z nikla znajomoscig finansowania projektow tg metoda. Mozna spotkac
roézne thumaczenia, np. ,,finanse projektow”, ,,finansowanie projektow inwesty-
cyjnych” oraz ,finansowanie strukturalne”. To ostatnie najtrafniej oddaje istote
tego sposobu.

1.1. Cechy project finance

Rosngca popularno$¢ finansowania projektow inwestycyjnych metoda project
finance jest spowodowana zaletami, jakie niesie ona ze soba. Przede wszystkimi
jest to dywersyfikacja ryzyka pomigdzy wszystkich uczestnikéw projektu. Cecha
charakterystyczng dla project finance jest przejmowanie przez podmioty finan-
sujace (np. banki) wigkszej czesci ryzyka niz w innych metodach finansowania
[Korombel, 2007, s. 58]. Wazne jest, by jak najlepiej zidentyfikowaé ryzyko
oraz wytypowac uczestnikow, ktoérzy moga w najwickszym stopniu je zminima-
lizowaé. Mozliwe jest wynegocjowanie z kredytodawcami bardziej elastycznych
warunkow finansowania projektu. Negocjowane sg terminy sptat, wysoko$¢ od-
setek, wyptacenia kolejnych transz, zabezpieczenie kredytow i pozyczek oraz
kolejno$¢ regulowania zobowigzan z wierzycielami. Kolejna zaletg jest to, ze zadhu-
zenie ma pozabilansowy charakter. Sponsorzy, ktdrzy sa inicjatorami projektu,
wyodrebniajg ze swoich struktur spotke specjalnego przeznaczenia (spotke celowa),
ktorej zadaniem jest pozyskanie kapitatu obcego oraz przeprowadzenie projektu.
Nie wigze to inicjatoréw z koniecznoscig wykazania zadluzenia zwigzanego z pro-
jektem w swoich bilansach. Daje to mozliwos$¢ zaciagania przez spotke specjal-
nego przeznaczenia wyzszych kredytow i pozyczek niz méglby inicjator projektu,
dzigki ominigciu wielu ograniczen prawnych lub wynikajacych z istoty umow
kredytowych. Dzigki pozabilansowemu charakterowi zadtuzenia upadtos$¢ spotki
specjalnego przeznaczenia nie oznacza upadlosci inicjatorow projektu.
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Finansowanie metoda project finance posiada rowniez wady. Jest najbar-
dziej czasochtonng metodg finansowania projektéw inwestycyjnych. Wynika to
ze struktury organizacyjnej, w sktad ktérej wchodzi wiele podmiotow powigza-
nych ze sobg licznymi umowami i kontraktami, co wplywa na wydhluzanie si¢
czasu negocjacji i ich warunkoéw. Dodatkowo potrzebne jest zaangazowanie
licznych uczestnikow, w tym kadry zarzadzajacej, doradcow, ekspertdow oraz
przeanalizowanie oplacalnos$ci projektu, co wigze si¢ z duzymi kosztami. Sprawia to
tym samym, ze metoda ta staje si¢ bardzo kosztowna. Kredytodawcy ponosza
wigksze ryzyko i oczekuja tym samym wyzszej stopy zwrotu niz w innych spo-
sobach finansowania. Koszt kapitatu finansujacego inwestycj¢ jest relatywnie
wysoki [Korombel, 2007, s. 59]. Czesto spotka specjalnego przeznaczenia bywa
traktowana sceptycznie przez banki komercyjne, co wynika z braku metodologii
do analizy finansowania na zasadach project finance [Czerkas, 2002, s. 183].

1.2. Uczestnicy project finance

Organizacja projektu inwestycyjnego finansowanego metoda project finance
jest bardzo skomplikowana i wymaga precyzyjnej logistyki i koordynacji zadan.
Poniewaz kazdy projekt inwestycyjny rézni si¢ od pozostatych, niektérzy
uczestnicy moga wystepowa¢ w wielu rolach, np. przedsigbiorstwo moze by¢
kredytodawca, jak i odbiorca ushugi. Podstawowa strukture project finance
przedstawia rys. 1.

Pierwszym uczestnikiem projektu inwestycyjnego finansowanego metoda
project finance jest Special Purpose Vehicle (SPV). Jest to spotka celowa, ina-
czej nazywana spotka specjalnego przeznaczenia, tworzona przez uczestnikow
project finance, ktorymi moga by¢: rzady krajow, doradcy finansowi, sponsorzy,
kredytodawcy, agencje migdzynarodowe etc.

Drugim uczestnikiem project finance jest sponsor. Sponsor jest podmiotem,
ktoéry daje bodziec do rozpoczgcia realizacji projektu inwestycyjnego. Sponsorzy
zaktadaja spotke specjalnego przeznaczenia, zwykle wnoszac do niej swoj kapi-
tat pieni¢zny, technologie, transport, ziemi¢ i do§wiadczenie branzowe.

Kolejnym uczestnikiem sg kredytodawcy, czyli wszystkie podmioty, ktore
oferuja kapitat obcy. Kredytodawca danej inwestycji moze by¢ rowniez jej spon-
sorem. Do grupy tej nalezy zaliczy¢: banki komercyjne kredytujgce inwestycje,
firmy leasingowe, inwestorow nabywajacych obligacje emitowane przez SPV,
agencje finansowe (agencje ratingowe) oraz mi¢dzynarodowe instytucje finan-
sowe. Podmioty te dostarczaja kapitat w postaci kapitalu wtascicielskiego, po-
sredniego lub dtuznego.
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Rys. 1. Uproszczona struktura project finance

Zrodlo: Yescombe [2007, s. 17].

Uczestnikiem w project finance moze by¢ réwniez panstwo. Odpowiedni
minister, rzad, agencja badz przedsiebiorstwo panstwowe moze bra¢ bezposred-
nio lub za posrednictwem koncesji udziat w projektach inwestycyjnych finanso-
wanych metoda project finance.

Do uczestnikow inwestycji finansowanych tym sposobem nalezy rowniez
zaliczy¢ ustugodawcow. Ich role moga petni¢ zaréwno inni uczestnicy project
finance, jak rowniez podmioty trzecie.

Wykonawcy sa kolejnymi uczestnikami project finance. Sa to podmioty
inaczej nazywane realizatorem inwestycji. Dziataja one na podstawie zawartych
umow ze sponsorem, co okresla si¢ jako realizacje inwestycji w systemie zlece-
niowym.
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Ostatnim uczestnikiem project finance sa odbiorcy. Kazdy projekt inwesty-
cyjny zalezy od popytu na oferowany przezen produkt. W inwestycjach finan-
sowanych omawiang metodg liczy si¢ przede wszystkim, jak duzy jest popyt,
poniewaz kredytodawcy oraz sponsorzy okreslaja swoj wklad na podstawie pro-
gnozowanych przysztych przeptywow pienieznych.

2. Zarzadzanie ryzykiem w inwestycjach typu project finance

Problem klasyfikacji zrodet ryzyka w project finance jest bardzo ztozony.
Obecnie powszechny jest jeden uniwersalny schemat podzialu ryzyka. Najcze-
$ciej wydziela si¢ trzy grupy [Kowalczyk, 2001, s. 53]:

— ryzyko ekonomiczne,
— ryzyko techniczne,
— ryzyko pozostate.

W niniejszym opracowaniu skupiono si¢ wylacznie na przedstawieniu ry-
zyka ekonomicznego. Do tej grupy nalezy zaliczy¢: ryzyko zrodet finansowania
projektu, ryzyko rynkowe, ryzyko zabezpieczen oraz ryzyko zarzadzania i dzia-
falnosci operacyjne;.

Ryzyko zrodet finansowania to brak mozliwosci pozyskania §rodkoéw pie-
ni¢znych niezbgdnych do realizacji projektu. W inwestycjach typu project finance
ryzyko to czgsto jest utozsamiane z powodzeniem projektu. Celem dawcow ka-
pitatu obcego jest zminimalizowanie tego zagrozenia, dlatego zachodzi potrzeba
uzyskania okre§lonych gwarancji i zobowigzan ze strony uczestnikoéw projektu
oraz niezaleznych instytucji ubezpieczeniowych i finansowych. Ocena wykonal-
nosci inwestycji powinna zawiera¢ szczegotowa identyfikacje i analize roz-
mieszczenia ryzyka. Ryzyko zrédet finansowania mozna ograniczy¢, dokonujac
starannej oceny sytuacji finansowej inwestorow. Innym sposobem zminimalizo-
wania tego zagrozenia jest wczesniejsze zawarcie wiazacych umow (gwarancji)
z przysztymi inwestorami w fazie przedinwestycyjnej, np. gwarancja ze strony
banku na uzyskanie kredytu w pelnej wysokosci wymaganych §rodkéw oraz do-
stosowanie splat kredytu do mozliwosci projektu. Jest to charakterystyczne dla
inwestycji typu project finance. Przy ryzyku zrédet finansowania nalezy wspo-
mnie¢ o ryzyku finansowym, ktore jest podobne do ryzyka makroekonomicznego.
Mozna tu wymieni¢ ryzyko walutowe, ryzyko stop procentowych i ryzyko po-
ziomu inflacji. Instrumentami zabezpieczajacymi przed tym ryzykiem sa: kon-
trakty forward 1 futures, swapy procentowe, limity stop procentowych, indekso-
wany system cen produktow gwarancje rzadowe. Nalezy rowniez wspomnieé
o mozliwo$ci wystapienia ryzyka refinansowania, czyli weze$niejszego splace-
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nia zadluzenia. Banki zabezpieczajg si¢ przed tym, ustalajac wyzsze prowizje od
wczesniejszego sptacenia kredytu [Wojewnik-Filipkowska, 2008, s. 98].

Ryzyko zabezpieczen jest typowym ryzykiem kredytowym. W przypadku
inwestycji finansowanych omawiang metoda wigkszy nacisk kladziony jest na
zdolno$¢ projektu do splaty zadtuzenia z przewidywanych nadwyzek finanso-
wych niz w przypadku tradycyjnego kredytu. Pomimo tego, ze podstawg udzie-
lenia kredytu jest ocena mozliwosci SPV, to zabezpieczeniem sptaty zadtuzenia
sg jej aktywa, ktore sg wtornym elementem zabezpieczenia i na og6t ich wartosé
nie wystarcza na pokrycie zobowigzan wobec banku. Wynika to nie tylko z formuly
project finance, ale rOwniez z niemoznosci uptynnienia tego majatku oraz wyso-
kiej specjalizacji inwestycji realizowanych tg metoda. Istniejg elementy majatku,
ktore mozna tatwiej uptynnié, jak chociazby urzadzenia, maszyny, surowce czy
srodki pieni¢zne. Jednak w razie niewyplacalnosci projektu jego majatek jest
praktycznie bez wartosci. W tej sytuacji sponsorom grozi utrata catosci zainwe-
stowanego kapitatu. Z tego powodu nalegaja oni na umozliwienie zastawu na jego
calo$¢. Ryzyko zabezpieczen polega na mniejszej rzeczywistej wartosci zabez-
pieczen od przyjetej do oceny projektu oraz obawy co do ich przysziej wartosci.
Zmniejszenie tej wartosci moze by¢ spowodowane koniunkturg gospodarcza
(zmiana wskaznikow gospodarczych, np. PKB, PNB, poziomu konsumpcji, bezro-
bocia, poziomu inflacji) Iub niestabilnos$cig prawa handlowego. W celu ograni-
czenia tego ryzyka korzysta si¢ z ustug renomowanej kancelarii prawniczej, ktora
zajmie si¢ przygotowaniem wszelkich umow od strony prawnej. Odpowiednia
wycena zabezpieczen jest rowniez istotnym narzgdziem ograniczenia tego ryzyka.
Dotyczy to takze innych zabezpieczen, takich jak gwarancje uczestnikow pro-
jektu oraz cesje z polis ubezpieczeniowych [Kowalczyk, 2001, s. 88].

Ostatnim rodzajem ryzyka ekonomicznego jest ryzyko zarzadzania i dzia-
falnosci operacyjnej. Do gléwnych przyczyn wystgpowania tego ryzyka mozna
zaliczy¢: zlg organizacj¢ pracy i procesu produkcyjnego, niskie kwalifikacje za-
rzadzajacych projektem, niskg wydajno$¢ pracy, bariery kulturowe i komunika-
cyjne, nieprawidlowa obstuge maszyn i urzadzen, niewlasciwe przechowywanie
surowcow i materiatow. Czynniki te wptywaja na zmniejszenie produkcji, nizsza
jako$¢ wytwarzanych dobr, przerwy w procesie produkcyjnym oraz na zwigk-
szenie kosztow operacyjnych, co w rezultacie powoduje trudnosci finansowe.
Sposobami ograniczenia tego ryzyka jest §ledzenie sprawozdan finansowych
oraz przygotowanie odpowiedniej dokumentacji projektu inwestycyjnego. Wybor
odpowiedniego operatora ma réwniez istotne znaczenie. Kredytodawcy, inwe-
stujac w przedsigwzigcie w poczatkowej fazie, czgsto najwigkszg uwage zwracaja
na kwalifikacje 1 osiggni¢cia kadry zarzadzajace;.
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W konsekwencji duzg uwage przywiazuja do wyboru operatora, ktory po-
winien dysponowaé personelem posiadajacym rozleglta wiedze i doswiadczenie
w zarzadzaniu podobnymi projektami. Rozsadne byloby rowniez przeprowadze-
nie analizy lokalnego rynku pracy, dzieki ktorej mozna by ustali¢ kwalifikacje
potencjalnych pracownikéw. Pozwala to odpowiednio wczesniej przygotowad
i przeprowadzi¢ program szkolen, ktore podniosg kwalifikacje przysztych pra-
cownikdéw 1 tym samym ograniczy¢ ryzyko kwalifikacji zawodowych [Wojewnik-
-Filipkowska, 2008, s. 101].

Natomiast Ubezpieczenie maszyn i urzadzen, ktére obejmowaloby zysk
utracony z powodu awarii urzadzenia, stanowitoby zabezpieczenie o charakterze
finansowym. Banki moga rowniez zazadac¢ od sponsoréw utworzenia specjalnego
funduszu, w ktorym beda gromadzone wszystkie generowane przez projekt nad-
wyzki finansowe. Fundusz ten begdzie gwarancja sptacenia zadluzenia oraz bedzie
réwniez motywowac sponsorow do jak najefektywniejszego zarzadzania spolka.

W sytuacji, gdy spotka celowa bedzie miata problemy finansowe, straca nie
tylko przyszte zyski, ale rowniez te, ktore spotka wygenerowala wezesniej [Ko-
walczyk, 2001, s. 76].

3. Strategia ,,Europa 2020”

Zapoczatkowana w 2010 r. przez Uni¢ Europejska Strategia ,,Europa 2020”
ma za zadanie wspomoc kraje borykajace si¢ z problemami wynikajagcymi z kry-
zysu globalnego oraz stymulowaé wzrost gospodarczy krajow cztonkowskich.
Wyrdzniono pigé¢ glownych celéw strategii ,,Europa 2020” dla catej Unii Euro-
pejskiej [www 1]:

— wzrost zatrudnienia,

— wzrost nakladéw inwestycyjnych na badania i rozwoj,

— ograniczenie emisji gazow cieplarnianych i wzrost wykorzystania energii ze
zrodet odnawialnych,

— polepszenie systemu edukacji oraz wzrost liczby o0s6b z wyksztalceniem
WyZszym,

— walka z ub6stwem i ograniczeniem spotecznym.

Realizacja celow strategii ,,Europa 2020” bedzie wymaga¢ wykorzystania
efektywnych narzedzi i instrumentéw Unii Europejskiej, takich jak ujednolicenie
rynku i zniesienie ograniczen w dziatalnosci transgranicznej, wspieranie handlu
miedzynarodowego, koordynacje polityki makroekonomicznej oraz tworzenie
innowacyjnych instrumentow do finansowania kluczowych inwestycji (w tym
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partnerstw publiczno-prywatnych). Wdrazanie i monitorowanie strategii ,,Europa
2020” odbywa si¢ w rocznych cyklach, okreslanych ,,europejskim semestrem”.

W ramach strategii ,,Europa 2020 ustanowiono instrument oparty na po-
dziale ryzyka w ramach obligacji projektowych dotyczacych inwestycji w dzie-
dzinach takich jak: technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT), sieci szero-
kopasmowych, sieci transeuropejskich (TEN) oraz w dziedzinie infrastruktury
transportowej (TEN-T) i infrastruktury energetycznej (TEN-E). Obligacje pro-
jektowe maja stuzy¢ finansowaniu kluczowych inwestycji infrastrukturalnych.
Schemat finansowania za pomoca obligacji projektowych nie odbiega znaczaco
od finansowania przedstawionego w rozdziale 1.3 Uczestnicy project finance.
W tym przypadku powolywana jest spotka specjalnego przeznaczenia, ktora
gromadzi kapitat na realizacje inwestycji. Nastepnie sponsorzy lokuja swoje
srodki w postaci kapitatu wlasnego oraz innych pozyczek podporzadkowanych.
Ponadto SPV moze osobno zacigga¢ kredyty w bankach komercyjnych. Jednym
z kapitalodawcow moze by¢ rowniez Europejski Bank Inwestycyjny. Obecnos¢
EBI ma nie tylko zredukowac¢ ryzyko zrodet finansowania, ale rowniez stanowic
bodziec do zmniejszenia ryzyka kredytowego inwestycji.

Schemat finansowania inwestycji za pomocg obligacji projektowych pre-
zentuje rys. 2.
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Rys. 2. Schemat finansowania inwestycji w ramach strategii ,,Europa 2020”

Zrodto: [www 1].

Na etapie pilotazowym inwestycji, §rodki pieni¢zne z budzetu Unii Euro-
pejskiej maja pochodzi¢ wylacznie z przesunie¢ w budzecie UE. W szczegdlnosci
maja to by¢ niewykorzystane jeszcze $rodki pieni¢zne z juz istniejacego instru-
mentu gwarancji kredytowych na potrzeby projektow infrastruktury transporto-
wej TEN-T. Doktadny opis etapu pilotazowego projektow w zakresie obligacji
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infrastrukturalnych UE-EBI (UE-EBI Project Bond Initiative) zostal zawarty
w Regulacji nr 670/2012, opublikowanej w Oficjalnym Dzienniku L 204/1 z dnia
31.07.2012 r. Zgoda na wspotprace pomi¢dzy Komisja Europejska a Europe;j-
skim Bankiem Inwestycyjnym zostata podpisana 07.11.2012 r.

W ramach strategii ,,Europa 2020 Europejski Bank Inwestycyjny dofinan-
sowuje budowe niemieckiej autostrady A7 za pomoca obligacji projektowych.
Przedmiotem projektu ma by¢ budowa glownego potgczenia drogowego pomig-
dzy Niemcami a Danig. Potaczenie to jest kluczowym elementem transeurope;j-
skiej sieci drogowej (TEN-T). Jest to pierwsza inwestycja tego rodzaju realizo-
wana na terenie Niemiec. Konsorcjum skladajace si¢ z firm Hochtief, DIF
Infrastructure oraz Kemna maja za zadanie wybudowanie odcinka o dtugosci 65 km,
laczacego Hamburg z Neumiinster [www 1].

W pierwszej kolejnosci EIB ma zapewni¢ transz¢ finansowania podporzad-
kowanego (PBCE — Project Bond Credit Enhancement) pod postacig obligacji
infrastrukturalnych, ktére majg zredukowaé poziom ryzyka. Nastepnie EBI wraz
z inwestorami instytucjonalnymi zainwestuje swoj kapital, kupujac czgs¢ wy-
emitowanych obligacji. W przyblizeniu oszacowano, ze koszt inwestycji wyniesie
okoto 657 miln EUR. Europejski Bank Inwestycyjny ma zainwestowac tacznie
prawie 250 mln EUR.

Podsumowanie

Project finance jako metoda finansowania projektow inwestycyjnych wymaga
bardzo duzej wiedzy z zakresu zarzadzania ryzykiem. Kluczowy jest wybor zrodet
finansowania, dobor odpowiednich uczestnikéw projektu oraz organizacja pracy.

W przytoczonym przyktadzie dzigki zastosowaniu formuty PPP oraz finan-
sowania inwestycji metoda project finance, w projekcie budowy autostrady A7
moga wzia¢ udziat zardwno inwestorzy instytucjonalni, jak i podmioty publiczne.
Uczestnictwo EBI w znaczacy sposob wplynie na zmniejszenie ryzyka zrodet fi-
nansowania inwestycji i zwiekszenie naktadow inwestycyjnych. EBI sfinansuje
ponad 38% caloéci inwestycji. Udzial Europejskiego Banku Inwestycyjnego
zwickszy rowniez wiarygodno$¢ oraz szanse powodzenia projektu, tym samym
zachgci to pozostatych inwestorow do ulokowania swoich srodkéw.

Struktura i schemat finansowania project finance jest zblizony do propono-
wanego schematu finansowania w ramach strategii ,,Europa 2020”. Umiejetnosé
korzystania z tego narzgdzia powinna znalez¢ zastosowanie w proponowanej
przez Uni¢ Europejska strategii. Mozna wiec uzna¢, ze formula project finance
pozwoli na realizacj¢ inwestycji o charakterze migdzynarodowym.
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PROJECT FINANCE AS AN INNOVATIVE METHOD OF FINANCE
INVESTMENT AND LIMITATIONS OF FINANCIAL RISK
IN PROJECTS UNDER THE ,,EUROPE 2020” STRATEGY

Summary: This study shows the benefits of public-private partnerships and project finance
in the context of strategy initiated by the European Union ,,Europe 20207, aimed at stimulat-
ing economic growth in member countries. The first part of the articles has been devoted
essentially to public-private partnerships and project finance. In addition, the structure of
project finance was presented. In the next chapter was characterized risk presented in in-
vestment. Next part of the article discusses the EU strategy ,,Europe 2020 and a diagram
of financing investment under this scheme. The last chapter contains a description of the
investment as part of the strategy ,,Europe 2020 on the principles of project finance.

Keywords: Public-Private Partnership, project finance, Europa 2020 strategy.





