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Konsultacje Unii Europejskiej

WSPARCIE UE DLA OBLIGACJI PROJEKTOWYCH
Z dnia 18 kwietnia 2011 r.

NAJWAZNIEJSZE ZAGADNIENIA
Cel konsultacji: Komisja przedstawia model finansowania inwestycji infrastrukturalnych:
gwarancje sptaty lub kredyty udzielane przez Europejski Bank Inwestycyjny (EIB) maja zacheci¢

prywatnych inwestorow do ponoszenia gtownych kosztow inwestycji infrastrukturalnych.
Strony zaangazowane: inwestorzy i operatorzy projektow infrastrukturalnych.

Za: 1. Bezposrednie zaangazowanie prywatnych inwestorow oznacza¢ bedzie wsparcie dla
rozwoju infrastruktury zgodnego z przestankami ekonomicznymi, a nie politycznymi.

2. Publiczne kredyty lub gwarancje sptaty zwiekszg udziat prywatnych inwestorow w rozwoju
infrastruktury - obligacje zyskaja bowiem lepsze oceny ratingowe.

Przeciw: Kredyty lub gwarancje sptaty, udzielane przez EIB dla projektow infrastrukturalnych
nie bedacych elementem sieci transeuropejskich, zagroza rozwojowi tych sieci.

TRESC
Tvtul

Dokument w sprawie konsultacji zainteresowanych stron [bez numerul z 28 lutego 2011 r.
Inicjatywa Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020
Streszczenie

> Tio i przedmiot
A Wedtug Komisji, w dziedzinie europejskiej energetyki, transportu oraz infrastruktury
technologii informatycznych i komunikacyjnych istnieja znaczace potrzeby
inwestycyjne, ktore trzeba zrealizowac¢ do roku 2020.
A W obliczu zadtuzenia publicznych budzetow, Komisja zamierza dotozy¢ staran, by

zacheci¢ prywatnych inwestorow do bezposredniego udzialu w finansowaniu
infrastruktury.

A Celem konsultacji jest zgromadzenie opinii dotyczacych modelu finansowania
projektow infrastrukturalnych, ktory polega na:
- emitowaniu przez prywatne lub publiczno-prywatne spotki projektowe obligacji na

rynkach  finansowych, stuzacych finansowaniu infrastruktury (,obligacje
projektowe");

udzielaniu przez EIB ograniczonych gwarancji ptatnosci lub kredytow, majacych
zachecic prywatnych inwestorow do kupowania wspomnianych obligacji.

A Obligacje projektowe nie powinny by¢ mylone z Euroobligacjami (Eurobonds). Te
ostatnie - jeszcze nieistniejgce - bytyby emitowane przez Unie Europejska lub grupe
Panstw Cztonkowskich. Ta idea wzbudza jednak kontrowersje, poniewaz wprowadzenie
Euroobligacji naruszytoby unijny zakaz sptaty przez UE diugow panstw czionkowskich.
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» Potrzeby inwestycyjne w zakresie projektow infrastrukturalnych
Komisja szacuje, ze do 2020 r. koszty niezbednych inwestycji w dziedzinie energetyki,

transportu oraz infrastruktury technologii informatycznych i komunikacyjnych (ICT) wyniosg
od 1,5 do 2 bilionow euro. W ramach tej kwoty:
A 1,1 biliona euro trafi¢ powinno na potrzeby transeuropejskich sieci energetycznych
(TEN-E) [zob. COM(2010) 6771;
- 500 miliardow euro kosztowacé bedzie utrzymanie istniejgcych mocy energetycznych
i budowa nowych;

400 miliardow euro potrzeba na sieci dystrybucyjne i inteligentne sieci
elektroenergetyczne (smart grids);

200 miliardow euro przeznaczy¢ trzeba na sieci transmisyjne oraz magazynowanie
gazu i energii elektrycznej;
A 500 miliardow euro pochtong transeuropejskie sieci transportowe (TEN-T) [zob.
COM(2010) 2121;
A do 268 miliardow euro kosztowacé bedzie infrastruktura ICT, giownie dalszy rozwoj sieci

przesytowych [zob. COM(2010) 4721.

» Publiczne i prywatne finansowanie infrastruktury

A Zdaniem Komisji, (czesciowe) publiczne finansowanie budowy infrastruktury mozna
uzasadnic¢ tym, ze jej istnienie oznacza ,znaczace posrednie korzysci” dla spoteczenstwa
jako catosci. Dobrze rozwinieta infrastruktura ma w szczegolnosci pozytywny wpiyw na
diugoterminowy wzrost gospodarczy.

A 0d poczatku lat 90. XX wieku w przypadku indywidualnych projektow (finansowanie
kosztow projektu) Panstwa Cztonkowskie coraz bardziej dazyty do uzyskania — chocby
cze$ciowego - prywatnych zrodet finansowania budowy infrastruktury.

» Finansowanie inwestycji przez spoiki projektowe

A Spotka projektowa ma za zadanie sfinansowac¢, wdrozyé i petni¢ funkcje operatora
danego projektu.
A Spotka projektowa:

jest w catosci prywatng firma, w ktorej prywatni inwestorzy (np. przedsiebiorstwa
budowlane lub inwestorzy finansowi) ponosza w petni ryzyko inwestycyjne lub
firmg publiczno-prywatng, w ktorej publiczni i prywatni partnerzy dzielg sie
ryzykiem inwestycyjnym [tzw. partnerstwo publiczno-prywatne (PPP)I.

A Spotka projektowa pokrywa koszty inwestycyjne poprzez:
emisje akcji (wsparcie akcjonariuszy) oraz
Zaciggajac diugi (w postaci pozyczek bankowych i ,obligacji projektowych”).

A PO zrealizowaniu inwestycji, spotka uzyskuje przychody generowane przez dang

inwestycje w postaci:
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opfat wnoszonych przez panstwo za stworzenie infrastruktury oraz
optat wnoszonych przez uzytkownikow tej infrastruktury, np. myta (zgodnie z
zasadg ,korzystajacy ptaci”).

A Spoitka projektowa sptaca dtug i kapitat akcyjny wykorzystujac dywidende z zysku.

» Wspieranie obligacji projektowych przez Europejski Bank Inwestycyjny (EIB)

A W sytuacji, gdy z jednej strony mamy do czynienia z koniecznoscig poniesienia
konkretnych, wysokich kosztow inwestycji, a z drugiej strony — z niepewna perspektywa
biezacych dochodow, roztozonych - by¢ moze - na dziesieciolecia, nabycie obligacji
projektowych oznacza dla prywatnych inwestorow podjecie powaznego ryzyka.

A To ryzyko staje sie mniejsze, jesli czes¢ biezacych dochodow zostanie zabezpieczona

gwarancjami sptaty. Prowadzi¢ to bedzie do uzyskania przez obligacje projektowe
lepszych ocen ratingowych.
A W przesziosci podmioty zabezpieczajace obligacje, znane jako ,monoline” wystawiaty

gwarancje sptaty obligacji projektowych w zaleznosci od premii za ryzyko. W efekcie
finansowego kryzysu w roku 2008, model biznesowy ubezpieczen typu monoline
,Zatamat sie”.

A W ich miejsce Komisja proponuje wprowadzenie gwarancji sptaty (lub kredytow)
udzielanych przez EIB (,Inicjatywa Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020").

» Inicjatywa Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020"
A Zamyst
Spotki projektowe emitujg obligacje projektowe na rynku finansowym, by
sfinansowac inwestycje infrastrukturalne.
W zaleznosci od wysokosci premii za ryzyko, EIB przyznaje gwarancje sptaty
obejmujacg caty okres funkcjonowania obligacji; suma gwarantowana nie moze
przekracza¢ 20 proc. sumy inwestycji (,Gwarancja Obligacji Projektowych”).

Tak wysokie gwarancje majg zagwarantowac¢ uzyskanie przez obligacje projektowe
ocen ratingowych ,w okolicach oceny A" (,poziom inwestycyjny”).
Prywatni inwestorzy (np. firmy ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne) kupuja
obligacje projektowe.
Spotki projektowe sptacajg obligacje ze swoich biezagcych dochodow.

A Uruchomienie gwarancji
uruchomienie gwarancji nastepuje wowczas, gdy obligacje nie mogg byc¢
obstugiwane z biezagcych dochodow ,z jakiegokolwiek powodu”. W takim
przypadku, obligatariusze korzystajg z gwarancji sptaty udzielonych przez EIB do
maksymalnej, wczesniej ustalonej sumy gwarancyjnej.
Partnerzy w spoice projektowej nie uczestniczg w jakiejkolwiek wyptacie zysku do

momentu, az gwarancje spfaty zapewnione przez EIB nie zostang w pemi

zrekompensowane.
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A Kredyty EIB jako alternatywa dla gwarancji spiaty
Zamiast wystawiac¢ statg gwarancje, EIB moze udzieli¢ spotce projektowej kredytu w
wysokosci do 20 proc. sumy inwestycji.

A Udziat Unii Europejskiej
Unia Europejska dzieli ryzyko niesptacenia zobowigzan z EIB - UE wystawia bowiem
gwarancje sptaty dla EIB do wysokoscCi jego udziatow w ryzyku niesptacenia
Zobowiagzan.
Maksymalny poziom ryzyka niesptacenia zobowigzan ponoszony przez UE jest
ograniczony do wysokosci rezerw okreslonych ramami finansowymi UE,
utrzymywanych specjalnie na takie okazje. Poza nimi UE nie ma zadnych dalszych
zobowiagzan.

» Selekcja projektow infrastrukturalnych

A Komisja uznaje, ze na wsparcie zastuguja wszystkie projekty infrastrukturalne, ,ktore
majg realng perspektywe finansowej zdolnosci utrzymania sie na rynku”. Dotyczy to w
szczegolnosci wszystkich projektow infrastrukturalnych o ,stabilnej i wysokiej
ptynnosci”, uzyskanej z publicznych srodkow lub z optat uzytkownikow.

A Europejski Bank Inwestycyjny moze:

przeprowadzi¢ badanie due dilligence projektu jesli ma odpowiednia wiedze
specjalistyczna,
nadzorowac realizacje projektu (,controlling creditor”).

A Poczatkowo inicjatywa obejmie projekty zwigzanych z sieciami TEN-E, TEN-T oraz
obiektami infrastruktury ICT. Komisja chce jednak uzna¢ za ,godne finansowania”
rowniez inne projekty infrastrukturalne.

A W celu rozproszenia ryzyka niesptacenia zobowigzan, wspierane projekty powinny
pochodzi¢ z roznych branz. Poniewaz jest raczej mato prawdopodobne, by sptata
gwarancji byta konieczna jednoczesnie w przypadku wszystkich projektow, korzystajac

z tych samych srodkow bedzie mozna sfinansowac wiecej przedsiewzie¢ (,podejscie
portfelowe”).

» Rozw0j finansowania infrastruktury poprzez kredyty
A Chociaz pierwotnym celem ,Inicjatywy Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020"

jest to, by inwestorzy kupowali obligacje projektowe, pozwoli ona rowniez EIB na
ubezpieczanie kredytow udzielanych przez banki komercyjne.
A Finansowanie kredytami wielkich projektow infrastrukturalnych stato sie trudniejsze,

gdyz od czasu kryzysu finansowego zaostrzono wymagania wobec bankow
komercyjnych dotyczace kapitatu i ptynnosci.
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Uwagi Komisji dotyczgce zasady pomocniczosci
Komisja nie odniosta sie do kwestii pomochniczosci.

Tto polityczne
Sieci transeuropejskie (TEN) sg z jednej strony finansowane przez Panstwa Czionkowskie i
prywatnych inwestorow, a z drugiej przez unijne fundusze strukturalne, fundusze Spojnosci i

budzety TEN; kredyty przyznaje tez Europejski Bank Inwestycyjny. Warunki i procedury
uzyskania pomocy finansowej UE w ramach sieci transeuropejskich w przypadku transportu i
energetyki sg zapisane w Rozporzadzeniu 2007/680/EC, natomiast w przypadku infrastruktury

ICT w Rozporzadzeniu 2010/67/EU.

W 2008 r. Komisja uruchomita porozumienie o wspotpracy z EIB dotyczace instrumentow
gwarancji kredytowych dla projektow TEN-T (Dtuzny Instrument Gwarancyjny dla Projektow
Transeuropejskiej Sieci Transportowej, LGTT). Przeznaczajac na ten cel po 500 milionow euro
Komisja i EIB chcg pozyskac¢ kapitat prywatny w wysokosci 20 miliardow euro na finansowanie
infrastruktury transportowej, tak by poprzez gwarancje kredytowe zabezpieczy¢ wysokie
ryzyko braku zysku na poczatkowych etapach realizacji projektu.

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym

Prowadzacy Dyrektoriat Generalny: DG ds. Gospodarczych i Finansowych

Procedura konsultacji: Kazdy obywatel moze przedstawié swoja

opinie do 2 maja 2011 r. na stronie

http://ec.europa.eu/economy_finance/consul
tation/index_en.htm

OCENA
Ocena wptywu na gospodarke

Decyzja Komisji — przynajmniej wstepna - by nie finansowaé¢ infrastruktury za pomocg
Euroobligacji oznacza zmiane kierunku myslenia. W swoich pierwszych uwagach dotyczacych

zmiany polityki w zakresie TEN-T (COM(2009) 441 Komisja wcigz do nich przekonywata.
Proponowana obecnie ,Inicjatywa Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020", a priori nie
dotyczy wiekszosci projektow infrastrukturalnych, nie przynosza one bowiem wystarczajaco

duzych biezacych dochodow, np. w postaci optat od uzytkownikow. Nie sg przez to atrakcyjne
dla prywatnych inwestorow. Co zas tyczy sie projektow objetych inicjatyws, nalezy stwierdzic,
CO nastepuje:

Bezposrednie zaangazowanie prywatnych inwestorow daje szanse na to, ze rozwoj
infrastruktury odbywa¢ sie bedzie w zgodzie z przestankami gospodarczymi, a nie
politycznymi. Inwestorzy bedg bowiem braé¢ udziat w przedsiewzieciach tylko wtedy, gdy
bedg one oparte na trwatym modelu finansowym. Dotyczy to w szczegolnosci projektow,
ktorych biezace dochody pochodzg z optat uzytkownikow (zasada ,korzystajacy ptaci”). W takim
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przypadku dochody odpowiadac¢ beda w przyblizeniu korzysciom ekonomicznym. Jesli jednak
projekty beda uzyskiwa¢c swoje biezace dochody ze zrodet publicznych, ustalanych na
ptaszczyznie politycznej, mogg byé one zyskowne z biznesowego punktu widzenia, ale
niepozadane dla gospodarki jako catosci.

Mowiac wprost, trzeba odpowiedzie¢ na pytanie, czy publiczne gwarancje i kredyty sg w ogole
konieczne, by pozyskac¢ prywatnych inwestorow. Z jednej strony, w konsekwencji aktualnego
kryzysu zadtuzenia w wielu Panstwach Czionkowskich, spotki projektowe staly sie bardziej
atrakcyjne dla inwestorow, poniewaz nie mozna juz wykluczy¢ problemow ze sptata obligacji
rzagdowych. Z drugiej strony, inwestorzy sami Ssg zainteresowani roztiozeniem ponoszonego
przez nich ryzyka na roznorodne projekty infrastrukturalne, tak by zabezpieczy¢ sie przed
mozliwymi problemami ze sptata.

Ustanowione samodzielnie lub narzucone ustawowo minimalne wymagania zwigzane z

ratingiem poszczegolnych projektow inwestycyjnych mogs jednak zabezpieczyé towarzystwa
ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne przed kupowaniem obligacji projektowych z
ratingiem gorszym niz ,A". W takich przypadkach, poprzez podniesienie oceny do ,poziomu

inwestycyjnego”, publiczne gwarancje (lub kredyty) moga sprawié, ze inwestorzy beds chetnie
kupowac obligacje projektowe, a przez to wspiera¢ zaangazowanie prywatnych inwestorow.
Gwarancje (lub kredyty) z EIB lub UE powinny by¢ jednak wykorzystywane wytacznie w

przypadku projektow wchodzacych w zakres sieci transeuropejskich. Rozwazane rozszerzenie
,Inicjatywy Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020” na potencjalnie ,godne finansowania”
projekty infrastrukturalne nie wchodzace w sktad sieci transeuropejskich grozi tym, ze budowa

i dalszy rozw0j transeuropejskich sieci stana sie trudniejsze - ograniczone srodki finansowe UE
nie beda juz bowiem dostepne.

Ograniczenia w zakresie obowigzywania ,Inicjatywy Obligacji Projektowych Strategii Europa
2020" konieczne sg W szczegolnosci w sektorze transportowym. Definicja transeuropejskich
sieci jest obecnie bardzo szeroka - obejmuje nawet krajowe odcinki sieci nie majace
europejskiego znaczenia. Fundusze UE powinny by¢ natomiast wykorzystywane do rozwoju
tylko tych obiektow infrastruktury, ktore przynosza oczywiste korzysci Europie. Ten warunek
jest uzasadniony, szczegolnie w przypadku projektow wchodzacych w sktad planowanej przez
Komisje ,gtownej sieci” (core network) korytarzy TEN-T: po ich ukonczeniu fatwiejsze bedzie
swobodne funkcjonowanie transportu we wszystkich branzach najbardziej istotnych dla
gospodarki UE (zob. Biata Ksiega w sprawie Transportu COM(2011) 144).

Proponujac ,Inicjatywe Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020" Unia Europejska z
definicji przyjmuje model biznesowy ubezpieczen monoline. Niestety, Komisja nie
sprecyzowata, czy ten model biznesowy ,zatamat sie” na state, czy tez tylko tymczasowo. Jesli
to drugie - inicjatywa utrudni ubezpieczycielom obligacji powrdot na rynek, beda bowiem
musieli konkurowa¢ z funduszami UE.

Zakres tego prawdopodobnego zaktocenia konkurencji mozna jednak ograniczy¢é poprzez
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Wysokos¢ premii za ryzyko, wyptacanej przez spotke projektowg Europejskiemu Bankowi
Inwestycyjnemu. Im bardziej premia za ryzyko bytaby uzalezniona od skali redukcji kosztow
pozyskania kapitatu obligacyjnego, wynikajacej z podwyzszenia ratingow dzigki gwarancjom
EIB, tym wiekszy bedzie to miato zwigzek z ,rynkowg ceng” gwarancji i mniejsze bedzie

prawdopodobienstwo zaktocenia konkurencji. Oczywiscie Komisja nie odniosta sie do tej
kwestii.
Wplyw na efektywnos¢ i indywidualne prawo wyboru

Wysokowydajne sieci transportowe, energetyczne i ICT zwieksza 0go0lng efektywnosé
gospodarcza.

Wptyw na wzrost gospodarczy i zatrudnienie

Dobrze rozwinieta infrastruktura utatwi podziat pracy wsrod Panstw Cztonkowskich, a przez to
zwiekszy tempo wzrostu gospodarki i poziomu zatrudnienia. Uda sie to jednak tylko w
przypadku projektow stworzonych w oparciu o kryteria ekonomiczne, a nie wynikajacych z

zyczeniowego myslenia politykow.

Znaczenie dla Europy jako miejsca lokalizacji inwestycji

Dziatania stuzace utrzymaniu i modernizacji kluczowej infrastruktury uczynig z Europy bardziej
atrakcyjne miejsce lokalizacji inwestycji.

Ocena prawna
Kompetencje prawne

Unia Europejska jest upowazniona do przyznawania finansowej pomocy na rozwoj sieci

transeuropejskich w dziedzinie transportu, energetyki i ICT (art. 171 (1) TFEU w odniesieniu do
art. 170 TFEU). Nie ma podstawy prawnej dla finansowego wsparcia projektow

infrastrukturalnych, ktorych charakter wykracza poza definicje sieci transeuropejskich, np.

projektow nie petnigcych zadnych funkcji transgranicznych i nie majacych znaczenia dla catej
UE.
Pomocniczos¢

Niezaleznie od kwestii kompetencji, finansowe wsparcie dla projektow o mniejszym znaczeniu
niz sieci transeuropejskie stanowi¢ bedzie naruszenie zasady pomocniczosci. Podniesc
atrakcyjnosc¢ projektow o wytgcznie krajowym znaczeniu mozna poprzez krajowe gwarancje
lub kredyty udzielane przez zainteresowane Panstwa Czionkowskie.

Proporcjonalnosé

Bez uwag.

Zgodnos¢ z prawem Unii Europejskiej
Bez uwag.

Rozwigzanie alternatywne
Zamiast wprowadza¢ unijne gwarancje, rozwoj infrastruktury mozna wspiera¢ w Sposob
zgodny z zasadami rynku poprzez ulepszanie otoczenia prawnego, w jakim dziataja operatorzy

infrastruktury. Tylko inwestorzy spodziewajacy sie duzych zyskow sg sktonni podja¢ wysokie
ryzyko, charakterystyczne dla rozwoju infrastruktury. W efekcie wysokie ryzyko inwestycyjne
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powinno by¢ odpowiednio uwzglednione przy tworzeniu regulacji dotyczacych infrastruktury,
na przyktad poprzez wieksza swobode w ustalaniu optat od uzytkownikow. Panstwa
Czionkowskie powinny tez zwiekszy¢ swoje ptathosci publiczne lub emitowaé obligacje z
wiarygodnymi gwarancjami sptaty, tak by zapewnic¢ zyskownos¢ projektu infrastrukturalnego.

Mozliwe dalsze dziatania UE
Po zakonczeniu konsultacji Komisja prawdopodobnie zaproponuje, by w ramach przysziej

perspektywy finansowej po roku 2013 zagwarantowa¢ srodki na ,Inicjatywe Obligacji
Projektowych Strategii Europa 2020". Instrument gwarancji kredytowych dla projektow TEN-T
(LGTT) moze tu stuzy¢ jako model.

Whioski

Proponowane bezposrednie zaangazowanie prywatnych inwestorow pobudzi rozwoj
infrastruktury zgodny z przestankami ekonomicznymi, a nie politycznymi. Podnoszac ratingi do
Lpoziomu inwestycyjnego” publiczne gwarancje (lub kredyty) sprawia, ze inwestorzy beda
kupowac¢ obligacje projektowe, a przez to pobudza¢ zaangazowanie inwestorow prywatnych.
Rozwazane rozszerzenie ,Inicjatywy Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020 na ,godne
finansowania” projekty infrastrukturalne, nie wchodzace w sktad sieci transeuropejskich,
spowolni rozwoj i rozbudowe sieci transeuropejskich, poniewaz ograniczone fundusze UE
okazg sie juz niedostepne. ,Inicjatywa Obligacji Projektowych Strategii Europa 2020" powinna
by¢ wiec scisle ograniczona do projektow wchodzacych w zakres sieci transeuropejskich.

Centrum fur Europaische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest hiemiecka organizacja
pozarzagdows, ktora na biezaco monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone nha
poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sic t3 wiedza z politykami, naukowcami, mediami
i 0ogdtem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjs pozarzadows, ktora prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi
instytucji demokratycznych oraz wzmochieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informaciji: www.for.org.pl
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