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Warunki korzystania z niniejszej publikacji

Europejskie Centrum Wiedzy PPP (ang. European PPP Expertise Centre — EPEC) to wspdlna
inicjatywa Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI), Komisji Europejskiej, panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej i krajow kandydujgcych oraz niektdrych kilku innych panstw.
Wiece] informacji na temat inicjatywy EPEC i jej uczestnikbw mozna znalez¢ pod adresem
http://www.eib.org/epec.

Niniejsza publikacja zostata opracowana w celu wzbogacenia i pobudzenia dyskusji na temat
partnerstw publiczno-prywatnych (PPP), a takze w celu propagowania dobrych praktyk w tej
dziedzinie.

Obserwacje, analizy, interpretacje i wnioski zawarte w niniejszej publikacji niekoniecznie
odzwierciedlajg opinie badz zatozenia strategiczne EBI, Komisji Europejskiej Iub
ktéregokolwiek z pozostatych cztonkéw EPEC. W zwigzku z tym Zzaden z cztonkéw EPEC
(tgcznie z EBI i Komisjg Europejska) nie przyjmuje odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ doktadnosé
informacji zawartych w tej publikacji ani za jakiekolwiek konsekwencje wynikajace z
korzystania z niej. Wszelkie ryzyko zwigzane z wykorzystaniem powyzszych informacji ponosza
uzytkownicy.

EPEC upowaznia odbiorcow niniejszej publikacji do uzytkowania, pobierania, wyswietlania,
powielania i drukowania jej tresci pod nastepujacymi warunkami:

w przypadku korzystania z tresci niniejszego dokumentu uzytkownik powinien wskaza¢ zrédto
wykorzystywanych materiatéw, a ponadto (ii) bezwzglednie zabronione jest wykorzystywanie
niniejszego dokumentu lub jego tresci do celéw komercyjnych.
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Wprowadzenie

Cel niniejszego dokumentu

W niniejszym dokumencie EPEC przedstawiono zakres gwarancji panstwowych (,GP”)
dostepnych dla partnerstw publiczno-prywatnych (PPP) i rozwazono kwestie
strategiczne wynikajace z ich wykorzystania. Dokument ma poméc rzgdom w dokonaniu
oceny, czy GP to odpowiednie rozwigzanie strategiczne, a je$li tak, dostarczy¢
wskazowek dotyczacych najskuteczniejszego wdrazania GP i zarzadzania nimi.

Kontekst

W projektach PPP ryzyko powinna ponosi¢ strona, ktora jest w stanie najlepiej nim
zarzadzac, to znaczy, strona, ktora najlepiej rozumie, kontroluje i minimalizuje koszty
ryzyka. Sektor prywatny ma na ogét wieksze niz sektor publiczny mozliwosci
zarzadzania réznymi rodzajami ryzyka typowymi dla projektow PPP (np. budowa w
terminie i zgodnie z budzetem) i ograniczania takiego ryzyka. Wystepujg jednak
okolicznosci, w ktorych ,standardowy” podziat ryzyka moze spowodowaé brak
mozliwosci czerpania petlnych korzysci z PPP. Wlasnie w takiej sytuacji GP majg
zastosowanie.

GP to sposéb, w jaki rzady moga zacheci¢ sektor prywatny (np. sponsoréw, banki,
inwestoréw rynku kapitatowego, podmioty dostarczajgce kapitat) do uczestniczenia w
programach lub projektach PPP. GP moga przyjmowac¢ rézne formy i moga by¢
przeznaczone dla catego rynku PPP lub dla konkretnych programéw badZ pojedynczych
projektéow. Przez wiele lat GP stanowily element programdéw PPP, ale od nastania
kryzysu kredytowego w 2007 r. ich wykorzystanie stalo sie czestsze i bardziej
zréznicowane. W niniejszym dokumencie oparto sie na szerokim obecnie do$wiadczeniu
panstw cztonkowskich EPEC w tej dziedzinie .

Zasady kluczowe

Na potrzeby niniejszego dokumentu GP definiuje sie jako umowy, na mocy ktérych
jednostka panstwowa wyzszego szczebla lub podobna (,Samorzad”) wyraza zgode na
ponoszenie niektdrych rodzajow lub cato$ci ryzyka poniesienia strat w zwigzku z
projektem PPP. GP stanowi zobowigzanie wtérne. Prawnie zobowigzuje Rzad/samorzad
do przejecia zobowigzania w przypadku zaistnienia okreslonych okolicznosci. GP jest
zobowigzaniem warunkowym, co do ktérego istnieje niepewnos¢, czy bedzie musiato by¢
poniesione przez Rzad, a jesli tak, kiedy i w jakiej wysokosci. W praktyce, GP
wykorzystywane s3 w sytuacji, gdy dostawca finansowania dluznego (np. bank
komercyjny, krajowe i miedzynarodowe instytucje finansowe, rynki kapitatowe,
kontrahenci zabezpieczajacy) nie jest sktonny udzieli¢ pozyczki spotce celowej PPP, gdyz
obawia sie ryzyka kredytowego i potencjalnej straty kredytowej. GP mozna tez
wyKkorzysta¢ z Korzyscig dla inwestoréw finansujgcych spétke celowej PPP, jezeli
wymagajg oni ochrony przed ryzykiem inwestycyjnym, ktére ponosza.
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Struktura dokumentu

Instytucja GP rodzi szereg pytan, na przyktad, czy Rzad powinien ponosi¢ kluczowe
rodzaje ryzyka w projektach PPP (a jesli tak, to jakie ryzyko), ktérego instrumentu GP
nalezy uzy¢ w okreslonych okoliczno$ciach, jak ocenia¢ korzysé kosztowq GP, a takze jak
zarzadza¢ GP i jak je rozliczaé. W zwiazku z powyzszym, niniejszy dokument zostat
podzielony na cztery rozdziaty:

rozdziatl 1 wyjasnia gtdéwne powody korzystania z GP;
¢ rozdzial 2 przedstawia najczeSciej uzywane rodzaje GP;

¢ rozdzial 3 omawia gtéwne problemy pojawiajgce sie podczas korzystania z
GP i daje wskazowki jak problemy te rozwigzywac; oraz

¢ rozdziat 4 zawiera og6lna liste kontrolng dobrych praktyk w zakresie oceny,
wdrazania i zarzadzania GP.

W zalaczniku do niniejszego tekstu przedstawiono krétkie informacje dotyczace
wyKkorzystywania GP w réznych krajach europejskich.
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1. Dlaczego mozna korzystac z gwarancji panstwowych na etapie
przedsiewziecia PPP

W rozdziale niniejszym przedstawiono powody, dla ktérych mozna wykorzystywaé GP w
projektach PPP. Chociaz Rzady czesto maja rézne motywy dla stosowania GP, my
zidentyfikowaliSmy trzy najwazniejsze grupy czynnikéw powodujgcych: strategia,
finanse i ryzyko zwigzane z projektem.

1.1 Strategiczne czynniki ksztattujace polityke sektora publicznego

GP mozna wykorzysta¢ w ramach polityki PPP. Ponizej przedstawiono kilka przyktadéw
takiego ich wykorzystania.

- Budowanie zaufania na rynku PPP i demonstrowanie zaangazowania Rzadu -
Na poczatkowym etapie rozwoju rynku PPP (lub jakiego$ programu na rynku pod
innym wzgledem dojrzatym), Rzad moze uzywaé GP do zasygnalizowania swojego
zaangazowania w inicjatywe PPP, do zwiekszenia impetu dziatan lub skierowania
funduszy prywatnych na projekty PPP. Rynki wschodzace PPP, a nawet wschodzace
programy na rynkach rozwinietych, mogg napotka¢ na szczegdlne trudnosci w
zdobyciu wystarczajgcego zainteresowania ze strony sektora prywatnego. Na
przyktad, sektor prywatny moze niechetnie angazowac sie w diugoterminowe
przedsiewziecia PPP z sektorem publicznym, poniewaz jego stopien zrozumienia
wigzacego sie z tym ryzyka jest niski. Na rynku moze tez by¢ zbyt mato podmiotow
finansujacych, bedacych w stanie udzieli¢ pozyczki na warunkach (np. cena, okres
kredytowania, waluta lokalna), ktére uczynilyby projekt PPP mozliwym do
sfinansowania i zrealizowania w sposéb zapewniajacy ceny wiasciwg Kkorzys$c
kosztowa (ang. value for money). Wykorzystanie GP moze zacheci¢ sektor prywatny
do uczestnictwa w inicjatywach PPP i poméc mu w lepszym zorganizowaniu sie, aby
w wiekszym stopniu wykorzysta¢ szanse gospodarcze, jakie oferujg programy PPP.

- Przyspieszenie wdrazania inwestycji - Nawet na rynkach dobrze rozwinietych
transakcje PPP moga pociaggac za soba dtuga i skomplikowang procedure udzielania
zamOwien, badania due diligence i negocjacji; w szczeg6lno$ci dotyczy to sytuacji
finansowania w modelu project finance. Udzielajac zabezpieczenia GP obejmujacego
elementy ryzyka, ktore stanowig przyczyne przedtuzajacych sie dyskus;ji lub badania
due diligence, Rzad moze uprosci¢ i skréci¢ negocjacje, przyspieszajgc w ten sposob
rozpoczecie prac w ramach projektu.

- Zabezpieczenie wiarygodnos$ci programu PPP - Niepowodzenie jakiego$ projektu
PPP lub opdznienie negocjacji w kwestii sztandarowego projektu PPP moze by¢
postrzegane jako kryzys catej strategii. GP moga by¢ wykorzystane takze dla
unikniecia takiej sytuacji, ale tylko wtedy, jezeli niepowodzenie jednego projektu
bytoby niekorzystne dla program PPP jako catosci, a takze, jesli program ma istotne

znaczenie polityczne i konieczna jest ochrona jego integralnosci.
6
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1.2 Czynniki finansowe

Rowniez kwestie finansowe moga sktoni¢ Rzady do wykorzystania GP, jak pokazano na
przedstawionych nizej przyktadach.

- Wykorzystanie dzwigni finansowej do zdobycia dodatkowych Zrédet
finansowania z sektora prywatnego - GP wykorzystywane sa czesto, aby
przyciggna¢ finansowanie dla programéw i projektéw PPP, w szczegblnosci w
przypadku inwestycji o wiekszych rozmiarach. Tworzenie pakietéw pozyczkowych
dla projektéw PPP moze by¢ hamowane przez ograniczong zdolnos¢ finansowgq raczej
niz przez problemy dotyczace konkretnego PPP. Dzieki poprawie jakos$ci kredytowej
pozyczki, GP moze wptyna¢ na zwiekszenie kwoty, jaka banki sktonne sg pozyczy¢ na
dany projekt.

- Obnizanie kosztéow kapitatu i poprawa stosunku jakosci do ceny - Od czasu do
czasu deklarowanym celem GP jest obnizenie kosztéw kapitatu dla projektow PPP (i
tym samym poprawienie stosunku wartosci do ceny). Zaktada sie, ze mozna to
osiagna¢ dzieki: (i) obnizaniu kosztéw zadtuzenia (ktére czesto stanowia duza czes$¢
finansowania projektu); (ii) zwiekszaniu dzwigni finansowej (drogi kapitat zostaje
zastgpiony tanszym diugiem).

- Rozwiazywanie problemu niestabilno$ci na rynkach finansowych - rozwigzania
typu GP proponowano w celu (i) zwiekszenia ptynnoSci poprzez obniZenie ryzyka
kredytowego ponoszonego przez pozyczkodawcéw; oraz (ii) poprawy warunkow
finansowania poprzez promowanie nizszego kosztu kredytu i dtuzszych okreséw
kredytowania. Miato to miejsce zwtaszcza podczas ostatniego kryzysu kredytowego,
kiedy wiele rzadéw europejskich wprowadzito programy GP, aby przezwyciezy¢
blokady na rynkach instrumentéw diuznych. Gdyby nie GP, zakt6cenia na rynku
instrumentéw dluznych zniechecitlyby sektor prywatny do uczestnictwa w
inwestycjach, zmniejszytyby stosunek wartosci do ceny lub zatrzymaty/spowolnity
realizacje poszczegdlnych projektéw lub programéw PPP. Francuski system
gwarancji przyjety na poczatku 2009 r. (patrz zalacznik, punkt 1) stanowi typowy
przyktad srodka w postaci GP majgcego na celu walke z kryzysem finansowym.

- Realizacja aktyw6w bez ponoszenia przez sektor publiczny kosztow z gory -
Rzady mogg czyni¢ proby wykorzystania GP jako zachety dla sektora prywatnego do
finansowania nowych projektow, bez potrzeby wydatkowania juz na poczatku
Srodkéw publicznych (np. udzialy kapitalowe), zapewniajac jednoczesnie, ze dany
sktadnik aktywéw zostanie stworzony. GP postrzegane s3g takze jako lepsza
alternatywa dla bezposredniego finansowania w formie dotacji, poniewaz wydaja sie
miec wiecej cech rynkowych.

- Pozyskiwanie nowych Zrdédel finansowania z sektora prywatnego - GP mozna
wykorzysta¢ do przyciggania nowych Zrédet finansowania projektéw PPP, takich jak
rynki kapitatlowe. Rynki Kkapitalowe mogg by¢ cenng alternatywa dla
konwencjonalnego finansowania projektéw PPP przez banki. Rynki kapitalowe
oferuja dodatkowe Zrédto ptynnosci, a w pewnych okolicznosciach, atrakcyjne ceny i
dtugie okresy kredytowania. Jednakze wymagania inwestoréw rynku kapitatowego

7
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(np. minimalna jako$¢ kredytu, uproszczone procedury podejmowania decyzji przez
inwestora) moga nie by¢ zgodne z wymaganiami wobec pozyczkodawcow w
transakcjach PPP. GP moga pomdc wypehi¢ te luke. Na przyktad, agencje rzadowe
moga wykorzysta¢ GP, aby osiaga¢ docelowy rating obligacji lub utatwi¢ emisje
obligacji. Ramka 1 ponizej przedstawia dwie propozycje, ktoére pokazujg, w jaki
sposob GP moga umozliwi¢ dostep projektéw PPP do rynkéw kapitatowych.

Ramka 1 - GP jako pomoc w lepszym wykorzystaniu rynkéw kapitalowych

1. Proponowana Inicjatywa Obligacji Europa 2020

Obecnie trwajg prace nad inicjatywa Obligacje Europa 2020. Jej celem jest
zachecenie sektora prywatnego do dodatkowego finansowania konkretnych
duzych projektéw infrastrukturalnych poprzez rynki kapitatowe. Inicjatywa
dostarczytaby wsparcia kredytowego dla dtugu uprzywilejowanego w tych
projektach. Wsparcie miatoby forme: (i) transzy dtugu podporzadkowanego
lub (ii) mechanizmu gwarancji zgodnie z wytycznymi EBI / Instrumentu
gwarancji kredytowych dla projektéw TEN-T Komisji Europejskiej (patrz
Ramka 2). Ta, wspierana przez UE poprawa jakoSci kredytowej dtugu
uprzywilejowanego,  pozwolitaby = spétkom  PPP  zacigga¢  diug
uprzywilejowany poprzez emisje obligacji lokowanych na rynkach
kapitatowych, skutkiem czego mogloby by¢ obnizenie kosztow finansowania
i/lub wydtuzenie okresu zapadalnosci.

W tym modelu gwarancji, gwarancja EBI bytaby egzekwowana , jesli projekt z
jakichkolwiek przyczyn nie bytby w stanie wygenerowac¢ wystarczajacej ilo$ci
gotowki na obstuge dtugu. Egzekwowana bytaby réwniez w okresie budowy,
aby pokry¢ deficyty finansowania i zapewnié, ze projekt przejdzie w faze
eksploatacji. W celu zapewnienia, ze rating obligacji bedzie atrakcyjny dla
inwestorow w wiekszo$ci scenariuszy, oczekuje sie, ze wsparcie kredytowe
moze wynie$¢ maksymalnie 20% catkowitego finansowania obligacji dla
jednego projektu.

Szczegbétowe informacje zwigzane z Inicjatywg Obligacje Europa 2020 znajduja
sie na stronie:
http://ec.europa.eu/economy finance/consultation/index en.htm.

2. Francuski Wspélny Fundusz Poreczen (,Fonds Commun de Titrisation




Europejskie Centrum Konsultacyjne w zakresie

PPP”) (L.FCT PPP")

FCT PPP jest inicjatywa rozwijang obecnie przez witadze francuskie. Celem
inicjatywy jest zatozenie Wspolnego Funduszu Poreczen (fr. Fonds Commun de
Titrisation"), ktéry emitowatby dtugoterminowe obligacje w celu finansowania
projektow PPP. Obligacje emitowane bylyby dla poszczegdélnych projektéw, w
momencie zamkniecia finansowego danego projektu lub blisko tego terminu.
Obligatariusze nie byliby jednakze w Zaden sposéb narazeni na ryzyko finansowe
w okresie budowy, poniewaz za finansowanie w tym okresie odpowiedzialne
bytyby banki. Banki zrefinansowalyby swoje wydatki poprzez obligacje, po
pomyslnym ukonczeniu projektu. Obligacje bylyby zabezpieczone taka czeScig
optat za obstuge (ptatnych przez publiczng instytucje zamawiajaca w ramach
umowy PPP), ktéra nie jest uzalezniona od ryzyka nieosiggniecia wynikow, w
ramach mechanizmu ,,cession de créances” (patrz ramka 3). Ryzyko obligatariuszy
réwnatoby sie w zasadzie ryzyku zamawiajacej instytucji publicznej w danym
projekcie PPP. Oczekuje sie, Ze mechanizm ten zapewni dtugotrwate finansowanie
poszczegblnych projektéw PPP przez inwestorédw instytucjonalnych.

1.3 Gléwne czynniki ryzyka zwiazanego z projektem

Skuteczne przeniesienie ryzyka jest niezbedne dla powodzenia projektéw PPP. Z
uptywem czasu, rozwinety sie w réznych ustrojach prawnychpraktyki zwigzane z PPP,
ktére mozna okre$li¢ terminem ,standardowy podzial ryzyka”. Jezeli z jakiegos powodu
,standard” taki nie zaspokaja oczekiwan sektora prywatnego, GP moga ulatwic
rozwigzywanie konkretnych probleméw projektu. W takich przypadkach, celem GP jest
sprawi¢, aby transakcje PPP mogtly uzyska¢ finansowanie bankéw i byty atrakcyjne dla
inwestorow. Ponizej przedstawiono najwazniejsze rodzaje ryzyka, na Kktdrych
ograniczenie GP sg zazwyczaj nakierowane.

- Ryzyko niewykonania zobowiagzania przez spétke PPP- Prawdopodobnie
najbardziej ekstremalng forma pokrycia ryzyka jest GP, ktéra chroni
pozyczkodawcéw przed ryzykiem niewykonania zobowigzan/bankructwa spoétki
PPP, niezaleznie od przyczyn. Co ciekawe, chociaz to pozyczkodawcy spotki PPP sg
najbardziej narazeni na ryzyko niewyptacalnosci pozyczkobiorcy, ryzyko to ma
znaczenie rowniez dla Rzadu i dla podatnikéw. Ktopoty finansowe spo6tki PPP moga
bowiem doprowadzi¢ do nieplanowego wzrostu optat pobieranych od uzytkownikow
/ optat za ustugi, do koniecznosci ratowania przez dofinansowanie projektu przez
podatnika, lub do zatamania sie projektu.

- Ryzyko popytu / uzytkowania - Ryzyko popytu czy ryzyko zwigzane z
uzytkowaniem uwazane jest zazwyczaj za ryzyko operacyjne, ktére ponosi¢ powinien
sektor prywatny, ale czesto ryzyko takie, przynajmniej w cze$ci, ponosi sektor
publiczny. Dzieje sie tak zwtaszcza w sytuacji, gdy prognozy przysztego popytu sa
niepewne (np. alternatywna droga dla ptatnej autostrady), lub jezeli Rzad jest
jedynym lub gtéwnym uzytkownikiem ustug spétki PPP (np. projekty dotyczace szkét
lub szpitali). Najwazniejszym celem GP w takich przypadkach jest sprawienie, zeby
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pozyczkodawcy poczuli sie bardziej komfortowo wobec ryzyk zwigzanych z
przychodami spétki PPP.

- Ryzyko budowlane - W przypadku szczegélnie skomplikowanych projektow
budowlanych realizowanych w ramach PPP, cate ryzyko budowlane lub jego czesé
moga zosta¢ zabezpieczone przez GP. Sektor prywatny, chociaz jest zwykle
przygotowany na ponoszenie ryzyka zwigzanego z wybudowaniem danego sktadnika
aktywéw w terminie i w ramach budzetu, moze niechetnie przyjmowac na siebie
dodatkowe ryzyko (np. geologiczne w duzych projektach budowy tuneli, czy
zwigzane ze znaleziskami archeologicznymi w lokalizacji znanej z zabytkéw).

- Ryzyko technologiczne - Pozyczkodawcy czesto niechetnie akceptuja w projektach
PPP ryzyko zwigzane z nowymi technologiami, technologiami wysokiego ryzyka lub z
tym, ze dane technologie moga sta¢ sie przestarzate. Odmawiajg wtedy udzielenia
pozyczki lub s3 sktonni jej udzieli¢ na ucigzliwych lub niezadawalajgcych warunkach.
Ustugi $wiadczone w ramach projektéw PPP mogg jednakze wigzac sie z pewnym
ryzykiem technologicznym (np. systemy elektronicznego pobierania oplaty
drogowej). GP moga utatwic¢ finansowanie tego typu projektéw PPP.

- Ryzyko dotyczace jednostek panstwowych nizszego szczebla - W wielu
projektach PPP uczestnicza jednostki publiczne, ktére nie naleza do rzadu
centralnego i nie moga oddziatywa c na ministerstwo finanséw (samorzady
terytorialne). W ramach tych struktur, od sektora prywatnego wymaga sie wziecia na
siebie ryzyka strat wynikajacych ze zwtoki w ptatnosci lub niewykonania zobowigzan
przez jednostki panstwowe nizszego szczebla. Ryzyko dotyczace jednostek
publicznych nizszego szczebla odnosi sie wiec do ryzyka kredytowego lub
dotyczacego ptatnosci przez jednostki rzadowe (np. wojewddztwa, powiaty, miasta,
gminy), agencje rzadowe (np. krajowe zarzady drdg), lub przedsiebiorstwa
panstwowe (np. spotki infrastruktury kolejowej). GP mozna wykorzysta¢ w celu
ograniczenia tego rodzaju ryzyka.

- Ryzyko strategiczne - Tak zwane ryzyko strategiczne uznaje sie zazwyczaj za
ryzyko, ktére powinien ponosi¢ Rzad. Ryzyko tego rodzaju pojawia sie w sytuacji, gdy
Rzad w sposéb nieprzewidywalny zmienia swojg polityke. Zmiany takie obejmuja:
zmiany optat, jakie sp6tka PPP moze pobiera¢ za swoje ustugi; zmiany optat za ustugi,
jakie instytucja zamawiajgca ma wnosi¢ na rzecz sp6tki PPP; niespodziewane zmiany
w ustawach lub przepisach; zmiany standardéw jakosci ustug; oraz wywtaszczenie
bez odszkodowania. GP wykorzystywane sa czasami w krajach, w ktérych sektor
prywatny jest szczegélnie zaniepokojony zakresem ryzyka strategicznego.

- Ryzyko makroekonomiczne - Podmiotom prywatnym udziela sie czasem GP, ktére
chronig je na wypadek niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, na przyktad
dewaluacji lub deprecjacji walut (np. w projektach, gdzie przychody wyrazone sa w
walucie lokalnej, a koszty i zobowigzania wynikajace z obstugi zadtuzenia w walucie
obcej), czy tez fluktuacji stép procentowych (zwykle ma ona miejsce, kiedy rynki
swapow nie sg dos¢ gtebokie / ptynne i nie oferujg wystarczajacego zabezpieczenia).

- Ryzyko wartosci rezydualnej - Tego rodzaju ryzyko zwigzane jest z wartoScig
aktywdéw zwracanych agencji rzadowej po wygasnieciu umowy PPP. Jak wyjasniono
w punkcie 2.2 ponizej, zobowigzanie Rzadu do ptatnos$ci w sytuacji wcze$niejszego
rozwigzania umowy PPP lub jej wygasniecia, ma charakter podobny do GP.
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2. Rodzaje gwarancji panstwowych wykorzystywanych w
projektach PPP

Z prawnego punku widzenia, GP moga by¢ gwarancjami w waskim znaczeniu, ale moga
réwniez przybieraé forme zobowigzan umownych (na zasadzie umowy PPP lub innych
umoéw dotyczacych projektu), listow gwarancyjnych lub nawet listow intencyjnych.
Odktadajgc na bok aspekty prawne, GP mozna podzieli¢ na rézne typy instrumentow. W
niniejszym rozdziale przedstawiono przeglad najcze$ciej stosowanych rodzajow GP;
przeglad ten z zatozenia nie jest wyczerpujacy w tym zakresie. Ponadto, GP nie muszg
wzajemnie sie wyklucza¢, mogg wystepowac tgcznie w pakiecie wsparcia, z korzys$cig dla
pozyczkodawcy i / lub inwestora.

2.1 Gwarancje finansowe

Gwarancje finansowe sg przeznaczone bezposrednio dla pozyczkodawcéw w projektach
PPP. Ponizej przedstawiono dwie najczesciej spotykane formy takich GP.

- Gwarancje kredytowe - to najprawdopodobniej najpopularniejszy rodzaj GP.
Zasadniczo, gwarancje Kkredytowe s3g instrumentami, za pomocg ktérych Rzad
gwarantuje pozyczkodawcom, ze zajmie sie obstugg dtugu, jesli spétka PPP tego nie
uczyni. Warto podkresli¢ trzy cechy gwarancji kredytowych:

(i) moga by¢ one ,przyspieszalne” (ang. ,acceleratable”) lub ,ratalne” (,obstuga
zadtuzenia”). W przypadku gwarancji ,przyspieszalnych”, pozyczkodawca ma
prawo wymaga¢ od poreczyciela natychmiastowej i catkowitej sptaty dtuguy,
jezeli spotka PPP zalega z ptatnoscia. W przypadku gwarancji ,ratalnych”, Rzad
sptaca raty obstugi zadluzenia, zgodnie z poczatkowym harmonogramem
splaty;

(i) gwarancje kredytowe moga by¢ ,czeSciowe” lub ,petne”. W przypadku
gwarancji cze$ciowych, Rzad moze udzieli¢ gwarancji tylko niektérym
pozyczkodawcom lub tylko na cze$¢ zadtuzenia spotki PPP. W przypadku
pelnych  gwarancji, pokrycie  gwarancyjne  obejmuje  wszystkich
pozyczkodawcodw lub catkowite zadtuzenie;

(iii) ranking srodkéw pienieznych wyptacanych przez Rzad w przypadku wezwania
do wyptaty GP moze by¢ zrdznicowany: Roszczenia Rzadu moga staé¢ sie
dtugiem spo6tki PPP lub mogg by¢ traktowane jako bezzwrotna dotacja. Kiedy
roszczenia s dtugiem, moga by¢ nadrzedne, o réwnym stopniu
uprzywilejowania (pari passu), lub podporzadkowane wzgledem dtugéw wobec
innych pozyczkodawcéw.

Instrument gwarancji kredytowych dla projektow transeuropejskiej sieci
transportowej (,LGTT”), stworzony wspdlnie przez EBI i Komisje Europejska, jest
przyktadem strukturyzowanej gwarancji kredytowej (szczegétowe informacje na
temat LGTT przedstawiono w ramce 2.)

- Gwarancje refinansowania - Wykorzystywane sg, jezeli pozyczkodawcy nie sg w
stanie zapewni¢ finansowania za rozsadng cene na okres odpowiadajacy profilowi
11
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przeptywoéw pienieznych projektu PPP lub na okres trwania umowy PPP. GP tego
rodzaju pomagajg ztagodzi¢ niepokodj, ze Kkryzys finansowy i nowe wymogi
regulacyjne dotyczace bankéw sprawia, ze dtugotrwate finansowanie komercyjne
bedzie drozsze i trudne do uzyskania. Za pomoca tych instrumentéw, Rzad
zobowiazuje sie sptaci¢ pozyczkodawcow, jesli spétka PPP nie moze zrefinansowac
swojego dilugu, kiedy zbliza sie termin ptatnosci. Podobnie, jesli spétka PPP zdota
zrefinansowa¢ swoj dtug, ale na gorszych warunkach, Rzad zobowigzany jest do
pokrycia roéznicy. Podobnie jak w przypadku gwarancji kredytowych, kwestie
catkowitej sptaty i rankingu roszczen stanowig bardzo wazne cechy przy
projektowaniu tego instrumentu. Gwarancje refinansowania staly sie wazne w
wyniku pojawienia sie podczas kryzysu finansowego tzw. finansowania
krétkotrwatego ,mini-perm”. W strukturze ,mini-perm”, okres kredytowania dtugu
uprzywilejowanego projektu PPP jest znacznie krétszy niz okres obowigzywania
umowy PPP. Oznacza to, Ze refinansowanie bedzie konieczne na stosunkowo
wczesnym etapie. Gwarancja refinansowania wprowadzona przez rzad flamandzki w
2009 r. stanowi przyktad takiej GP (patrz zatacznik, punkt 4.).

Ramka 2 - Instrument gwarancji kredytowych dla projektéw transeuropejskiej
sieci transportowej

LGTT utworzono w 2008 r. w celu zachecenia sektora prywatnego do wiekszego udziatu w
finansowaniu projektéw TEN-T, z ktérymi wigze sie ryzyko utraty przychodéw. Instrument ten
umozliwia transfer niektérych waznych elementéw ryzyka popytu, ktére w poczatkowych latach
eksploatacji jest typowe dla projektow PPP opartych na koncesji. LGTT poprawia zdolnos¢ sp6tki
celowej PPP do obstugi dtugu uprzywilejowanego we wczesnym okresie eksploatacji lub w
okresie uruchamiania projektu. Jego konstrukcja znacznie poprawia jako$¢ kredytowa dtugu
uprzywilejowanego, powodujac zmniejszenie marginesu ryzyka stosowanego dla diugéw
uprzywilejowanych projektu.

LGTT jest instrumentem EBI, dla ktérego kapital wysokiego ryzyka zapewniaja wspélnie EBI i
Komisja Europejska. Gwarancja dziata w nastepujacy sposdb: w projekcie LGTT banki
komercyjne (niekoniecznie pozyczkodawcy projektu) przyznaja linie kredytowa w gotowosci
»stand-by” (,SBF”), ktéra dostepna jest dodatkowo, oprdcz zwyktych instrumentéw finansowania
typu project finance. Sp6tka celowa PPP moze wykorzysta¢ SBF w przypadku nieoczekiwanych
brakéw przychodéw z ruchu w okresie uruchamiania projektu. z SBF mozna wykorzysta¢ na
pokrycie obstugi zadtuzenia projektu z tytutu kredytu uprzywilejowanego - innymi stowy, aby
zapobiec sytuacji, w ktoérej ptatnosci przewidziane w umowie pozyczki dla projektu stajg sie
zalegte. Warto zauwazy¢, ze SBF moze zosta¢ wykorzystana tylko w okresie uruchamiania
projektu (tj. kiedy budowa projektu jest zakoriczona). LGTT nie pokrywa ryzyka budowlanego.

Po wykorzystaniu, SBF jest obstugiwana i sptacana na zasadzie dostepnosci $rodkéow
pienieznych, podporzadkowana jest pozyczce uprzywilejowanej, ale sptacana jest przed sptata
kapitatu. Jesli na zakonczenie okresu dostepnosci nadal pozostajg niesptacone kwoty w ramach
SBF, instytucje, ktére przyznaty SBF moga wystapi¢ z wezwaniem do wyptaty gwarancji LGTT. Na
tym etapie, EBI splaca instytucje, ktére przyznaly SBF i staje sie wierzycielem
podporzadkowanym projektu. W momencie, gdy EBI staje sie wierzycielem projektu, kwoty
nalezne w ramach LGTT sa podrzedne wobec obstugi zadtuzenia w ramach pozyczki nadrzednej i
ptacone beda na zasadzie dostepnosci sSrodkéw pienieznych lub wedtug ustalonego planu sptaty
dla dtugu LGTT.

Dalsze informacje dotyczace LGTT mozna znaleZ¢ na stronie:
www.eib.org/attachments/press/2008-005-factsheet en.pdf.
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2.2 Postanowienia umowy PPP

GP udzielane s3 czesciej na mocy umowy PPP miedzy Rzadem a spo6tka celowg PPP niz
w ramach osobnego zobowigzania Rzadu wobec pozyczkodawcéw lub inwestorow.
Ponizej przedstawiono typowe GP udzielane w ramach umowy PPP.

- Gwarancje dotyczace przychodu lub uzytkowania- Te mechanizmy GP s3a
popularne w projektach PPP w dziedzinie transportu. W ramach tych GP, Rzad, jako
gwarant umowy PPP, gwarantuje spétce celowej PPP pewien poziom wykorzystania
(np. poziom ruchu w projekcie budowy drogi ptatnej) lub przychodu (np. jesli
przychody z ruchu spadng ponizej pewnego poziomu, Rzad pokrywa réznice). Te GP
zapewniaja nizszy poziom ochrony niz zwykte gwarancje kredytowe, poniewaz (i)
gtdwnym beneficjentem gwarancji jest sp6tka celowa PPP, a nie pozyczkodawcy; oraz
(ii) jesli zarzadzanie kosztami spétki celowej PPP nie przebiega prawidtowo, nadal
bedzie istniato ryzyko zalegania ze sptatg pozyczki ze wzgledu na niewystarczajace
przeptywy Srodkéw pienieznych.

- Gwarantowane minimalne optaty za ustugi - W ramach tego mechanizmu Rzad
gwarantuje, ze optaty za ustugi, ktére podjat sie regularnie ptaci¢ na rzecz spétki
celowej PPP w fazie operacyjnej umowy PPP, nie spadng ponizej pewnego progu,
niezaleznie od wynikéw osigganych przez te spotke. Pozyczkodawcy spo6tki celowej
PPP zwykle zapewniaja sobie takie zobowigzanie ze strony Rzadu, aby mie¢ pewnos¢,
ze ich dtug, lub jego czes¢, sa de facto gwarantowane, nawet, jesli wyniki spotki
celowej PPP s3 stabe lub umowa PPP zostanie rozwigzana. Francuski mechanizm
.cession de créances”, a takze niemiecki mechanizm ,Forfaitierungsmodell”,
przedstawione w ramce 3, stanowig warianty tej formy GP.

- Zmiana prawa / regulacji - W krajach, gdzie ramy prawne nie s3 w peini
rozwiniete, Rzad musi czasami zapewni¢ w umowie zapisy dotyczace przysziej
polityki regulacyjnej lub ochrone na wypadek ewentualnych niekorzystnych zmian
tej polityki. Moze to dotyczy¢ réwniez instytucji udzielajacych zamdwien publicznych,
nieposiadajacych udokumentowanej historii. Ryzyko moze zosta¢ przeniesione na
Rzad poprzez postanowienia umowy PPP, pod warunkiem, Zze umowa taka jest
wiazaca dla Rzadu i nie moze by¢ jednostronnie zmienionaz.

- Optaty z tytulu rozwigzania umowy - Wiele uméw PPP posiada zapis dotyczacy
optat z tytutu rozwigzania umowy. Zapisy takie czesto odzwierciedlajg zasade
prawna, wedlug ktérej nie powinno doj$¢ do ,bezpodstawnego wzbogacenia sie”,
kiedy umowa sie konczy. O GP mowa jest w postanowieniach uméw PPP
przewidujacych odszkodowanie nalezne spotce celowej PPP, kiedy umowa PPP
zostaje przedwcze$nie rozwigzana z powodu bankructwa spétki celowej PPP.
Standardowe postanowienia dotyczace rozwigzania umowy przewiduja, ze Rzad
dokonuje ptatnosci odzwierciedlajacych warto$¢ rozwigzywanej umowy lub
zwracanych aktywoéw. Zdarzajg sie GP, w przypadku ktérych postanowienia umowy
wykraczaja poza te norme, zapewniajac, na przyktad, ze pozyczkodawcom zostanie
wyptacona petna kwota, lub ustalona z goéry czesc¢, niesptaconego dtugu. Przyktadem
mog3a by¢ tu umowy PPP, podpisane na poczatku pierwszej dekady XXI w. i dotyczace
konserwacji i remontu londynskiego metra (patrz zatacznik, punkt 2). Nawet jesli

! Nadwyzka finansowa to réznica miedzy przychodami spétki celowej PPP a jej
kosztami eksploatacyjnymi i podatkowymi.

2 Ryzyko polityczne alokowane jest czesto na mocy przepisdw, szczegdlnie w krajach
prawa cywilnego (np. bezstronny arbitraz, niezaleznos¢ regulacyjna).
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postanowienia dotyczace rozwigzania umowy gwarantuja, ze ptatno$¢ na rzecz sp6tki
celowej PPP zostanie dokonana jesli chodzi o niesptacony dtug uprzywilejowany,
takie GP s3 bardziej skomplikowane dla pozyczkodawcéw niz zwykte gwarancje
kredytowe. Dzieje sie tak dlatego, ze (i) gtbwnym beneficjentem gwarancji jest spotka
celowa PPP, a nie pozyczkodawcy; a takze dlatego, (ii) Ze pozyczkodawcy musza
czeka¢ do czasu rozwigzania umowy PPP zanim zostang sptaceni, co moze by¢
skomplikowanym i dtugim procesem.

Ramka 3- Gwarantowane minimalne optaty za ustugi

1. Francuski mechanizm ,.cession de créances”

,Cession de créances” jest cesja nalezno$ci, gdzie wierzyciel przenosi pozytki z pewnych
nalezno$ci bezposrednio na swdj bank. Taka cesja nalezno$ci podlega prawu ,Loi Dailly” z
1981 r., ktérego celem byto stworzenie przejrzystego schematu uproszczonych komercyjnych
technik udzielania kredytéow hipotecznych. Na mocy prawa ,Loi Dailly” wierzyciel moze
pozyska¢ $rodki finansowe ze swojego banku przez transfer pozytkéw z naleznych mu kwot.
Kwoty te zestawiane sg w ,bordereau Dailly”, ktére z kolei stanowi zabezpieczenie pozyczki.
Jedna z zalet tego mechanizmu jest oddalenie bankructwa. W przypadku bankructwa, likwidator
nie moze wiaczy¢ srodkéw podlegajacych takiej cesji do wspdlnego dtugu na rzecz wszystkich
wierzycieli.

Gléwnym celem ,cession” jest zabezpieczenie czesci sptaty dltugu dla bankéw. Aby nie ponosic¢
ryzyka wykonania umowy PPP, bank musi poprosi¢ o akceptacje cesji zobowigzan” - akceptujac
cesje zobowiagzan wierzyciel zobowigzuje sie sptaca¢ kwoty nalezne w ramach przeniesionych
naleznosci, bez wzgledu na to, co dzieje sie z umowg stanowigca podstawe takiej cesji. Taka
akceptacja cesji zobowigzuje instytucje zamawiajagca w sposéb wigzacy do bezposrednich
ptatnosci na rzecz banku.

»Cession” i mechanizm akceptacji wykorzystywane s3 przy finansowaniu francuskich projektow
PPP. Instytucja publiczna udzielajaca zamoéwienia w strukturze PPP (i tym samym
odpowiedzialna za strumien optat za ustugi na rzecz spo6tki celowej PPP w calym okresie
obowigzywania umowy) moze wczes$niej postanowi¢ dokonac akceptacji przeniesienia na
pozyczkodawcow pozytkow z czesci tych ptatnosci, na okreslonych warunkach przewidzianych
w umowie PPP. Podstawowe warunki waznosci takiej akceptacji to: (i) budowa musi zostac
zakonczona, a projekt musi znajdowac sie w fazie eksploatacji; oraz (ii) przenie$¢ mozna tylko
pewien procent czeSci optaty za ustugi, odpowiadajacy kosztom inwestycji i finansowania.
Ustawa z 2008 r. ogranicza ten procent do 80% cze$ci optaty za ustugi dotyczacej inwestycji i
finansowania. Pozytki z takiego przeniesienia stajg sie wtedy nieodwotalne, niezaleznie od tego,
czy ustuga przewidziana w umowie PPP jest §wiadczona, czy tez nie. Ekonomiczne uzasadnienie
takiego systemu jest nastepujace: pozyczka gwarantowana przez ,cession Dailly” bedzie
uznawana przez pozyczkodawcéw za pozyczke publiczng i jako taka bedzie generowata mniejsze
odsetki, skutkiem czego optaty za ustugi pobierane od instytucji publicznej beda nizsze.

System ten udowodnit swoja skuteczno$¢ w optymalizacji kosztow finansowania projektow PPP,
nie ograniczajac jednocze$nie w stopniu znaczacym mozliwosci przenoszenia ryzyka.

2. Niemiecki model ,Forfaitierungsmodell”

Niemcy czesto korzystaja z modelu ,forfeiting” na poziomie gmin. W modelu tym, publiczne
instytucje zamawiajgce i pozyczkodawcy zawieraja tak zwane porozumienie uboczne. Na mocy
tego porozumienia, instytucja publiczna zrzeka sie swojego prawa do obnizenia lub zawieszenia
ptatnosci cze$ci optat za ustugi pokrywajacej obstuge zadtuzenia w razie stabych wynikéw lub
braku dziatania sp6tki PPP. W pewnych przypadkach, ,forfeiting” pokrywa jedynie od 80 do 95%
zobowigzan z tytutu obstugi zadtuzenia (jak w przypadku ,cession créances” we Frangji), a
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pozostata cze$¢ dtugu narazona jest na ryzyko zwigzane z projektem. Zazwyczaj ,forfeiting”
stosowany jest po zakonczeniu fazy inwestycyjnej projektu, przy czym ryzyko zwigzane z
projektem w fazie budowy przyjmuja na siebie pozyczkodawcy. W rezultacie, pozyczkodawcy
traktuja czes$¢ dtugu podlegajaca ,forfeitingowi” po zakonczeniu projektu jako ryzyko ponoszone
przez sektor publiczny, i zgodnie z tym je wyceniaja.

- Zobowiazanie do przejecia dtugu - Niektore Rzady (na przyktad rzad Turcji - patrz
zatacznik, punkt 7) wykorzystuja lub planujg wykorzysta¢ zobowigzania do przejecia
dtugu w celu zapewnienia gwarancji pozyczkodawcom w niektérych realizowanych
przez nie projektach PPP. Zobowigzania tego rodzaju wymagaja od Rzadu przejecia
dtugu spoéitki celowej PPP w razie rozwigzania umowy PPP. Czesto dzieje sie tak przez
przejecie (nowacje) uméw dotyczacych finansowania przez Rzad w momencie
rozwigzania umowy. Oznacza to po prostu, ze Rzad staje sie pozyczkobiorcy,
zastepujac spotke celowa PPP. To, czy pozyczkodawcy zaakceptujg taki stan rzeczy
zalezy od sytuacji kredytowej Rzadu, ktéry przejmuje obstuge zadtuzenia.

- Platnos¢ warto$ci rezydualnej - Zapisy dotyczace wartos$ci rezydualnej stosowane
s czasami w umowach PPP, ktérych okres obowigzywania nie pozwala sp6tce PPP
na petng amortyzacje dtugu lub wynagrodzenie inwestoréw. W takich wypadkach,
Rzad zobowigzuje sie wyptaci¢ spétce PPP, w momencie wygasniecia umowy,
uprzednio ustalong kwote, ktéra odpowiada wartoSci rezydualnej aktywow
bazowych. Zapisy dotyczace warto$ci rezydualnej stosowane sg, na przyktad, we
wtloskim sektorze autostrad, gdzie konczy sie czas obowigzywania wielu przyznanych
wcze$niej koncesji, a potrzeby inwestycyjne sg nadal duze.

2.3 Gwarancje zdolnosci kredytowej jednostek panstwowych nizszego szczebla

GP zdolnosci kredytowej jednostek panstwowych nizszego szczebla wykorzystywane s3
w celu poprawy zdolnosci kredytowej gwarantéw uméw PPP, ktorzy nie sg instytucjami
rzadu centralnego. Jezeli udzielona zostanie taka GP, to jako$¢ zobowigzan ptatniczych
jednostki panstwowej nizszego szczebla staje sie rdwna jakoSci zobowigzan ptatniczych
gwaranta, bedacego jednostka rzadu centralnego.

Gwarancje zdolnosci kredytowej jednostek panstwowych nizszego szczebla moga
przyjmowa¢ rézne formy, ale czesto s3 bezposrednimi zobowigzaniami rzadu
centralnego wobec pozyczkodawcow projektow PPP. Zobowigzania te wymagaja
interwencji rzadu centralnego wowczas, gdy jednostka panstwowa nizszego szczebla nie
wywigzuje sie ze zobowigzan wobec spétki celowej PPP. Interwencja taka moze
przyjmowac rézne formy, od ptatno$ci w imieniu jednostki panstwowej nizszego szczebla
po zobowigzanie do zapewnienia, ze jednostka panstwowa nizszego szczebla bedzie w
stanie sprosta¢ swoim zobowigzaniom. W niektérych wypadkach, rzad centralny moze
prébowac osiagna¢ to poprzez Srodki pozaumowne, takie jak ,listy popierajace” czy ,listy
intencyjne”. W innych przypadkach, pozyczkodawcy nalegajg na formalne zobowigzania
umowne.

Ulepszenie jakosci kredytowej dzieki GP udzielonym przez instytucje panstwowe
nizszego szczebla moze poprawi¢ warunki finansowania dla spétki celowej PPP. Cena
dtugu powinna rzeczywiscie male¢ wraz ze wzrostem oceny Kredytowej, co moze
przyczynic sie do poprawy stosunku jakosci do ceny projektow PPP, chociaz ma to takze
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pewien wplyw na sytuacje fiskalng instytucji panstwowej nizszego szczebla, bedacej
gwarantem (patrz punkt 3.3).

Whtoski mechanizm funduszu ,Fondo di Garanzia per le Opere Pubbliche” stanowi dobry
przyktad préby formalnej poprawy zobowigzan finansowych jednostek panstwowych
nizszego szczebla (patrz zatacznik, punkt 3). Natomiast brytyjski program PPP dotyczacy
szpitali z lat 90. XX w. jest przyktadem ,tagodnego” wsparcia jednostek publicznych
nizszego szczebla. Na poczatku programu, wszyscy potencjalni pozyczkodawcy wyrazali
swoje obawy dotyczace zdolnosci szpitalnych funduszy powierniczych (,NHS Trusts”) do
terminowego sptacenia zobowigzan finansowych. Ustawa (o zobowigzaniach
rezydualnych) Krajowej Stuzby Zdrowia (National Health Service (Residual Liabilities)
Act), przyjeta w 1996 r., zapewnita pozyczkodawcom pewne $rodki ochrony, ktére nie
gwarantowaty jednakze, ze Rzad stanie za zadtuzeniem funduszy NHS Trusts. Rzad
Wielkiej Brytanii nie chciat podja¢ takiego zobowigzania. Ostatecznie Sekretarz Stanu ds.
Zdrowia wystosowat do pozyczkodawcéw pismo wyjasniajgce sytuacje. Pisat w nim, zZe
jest to niemozliwe, bioragc pod uwage ustawowe zobowigzania Sekretarza Stanu ds.
Zdrowia, aby Rzad czekat i nie reagowat w sytuacji, kiedy NHS Trust nie jest w stanie
wywigzac sie ze swoich zobowiazan (i, co za tym idzie, nie jest w stanie wywigzac sie z
umowy PPP). W pisSmie opisane zostaly uprawnienia i obowigzki Sekretarza Stanu, ale
nie wspomniano o udzieleniu pomocy Zzadnej okreslonej grupie pozyczkodawcdéw.
Wystarczyto to jednak, by przekonaé¢ pozyczkodawcéw do udzielenia pozyczek
inicjatywom prywatnego finansowania (PFI). Na przetomie lat 2001/2002,
pozyczkodawcy przyzwyczaili sie do inicjatywy prywatnego finansowania w sektorze
zdrowia i nie Zadali juz takiego pisma wyjasniajacego, mimo Ze zadne zmiany legislacyjne
nie nastgpity.

W niniejszym rozdziale 2 omoéwiliSmy trzy giéwne kategorie instrumentéw, ktdére
mieszczg sie wprost w definicji GP. Rzady czesto wykorzystuja instrumenty dtuzne do
wsparcia projektéw PPP. Instrumenty te to pozyczki (tj. Rzad udziela pozyczki na
projekty PPP wraz z dotychczasowymi pozyczkodawcami; ma to na celu naprawe
niedoskonatosci w funkcjonowaniu rynku lub zapobiezenie okreslonym rodzajom ryzyka
zwigzanego z projektem) i jako takie nie s3 uznawane za GP per se. Ramka 4 przedstawia
dwa przyktady rzadowych instrumentéw dtuznych wykorzystywanych w projektach
PPP. Aby unikna¢ problemdéw ksiegowych i innych kwestii regulacyjnych (patrz punkt 3.3
ponizej), instrumenty dtuzne dziataja czesto na zasadach komercyjnych, ,wypetniania
luki”; wykorzystuje sie je, dodatkowo do innych pozyczek komercyjnych, do czasu, kiedy
sytuacja rynkowa stanie sie korzystniejsza, lub okolicznosci realizacji projektu ulegng
zmianie.

Ramka 4- Instrumenty dluzne

Jednostka Finansowania Infrastruktury (ang. The Infrastructure Finance Unit, ,TIFU”) zostata
utworzona przez Departament Skarbu Wielkiej Brytanii w marcu 2009 r., aby umozliwic¢
Rzadowi udzielanie pozyczek, na warunkach rynkowych, tym projektom PFI, ktére nie mogty
zdoby¢ finansowania na rynku. Celem TIFU bylo zapewnienie ptynnos$ci, co miato umozliwi¢
zamkniecie finansowe projektéw PFI w odpowiednim czasie. Pozyczki rzadowe udzielane za
posrednictwem TIFU miaty by¢ okresowe i nieumarzalne. Po ukazaniu sie ,Kompleksowego
przegladu wydatkéw” (ang. "Comprehensive Spending Review"”) w 2010r. TIFU zaprzestata
oferowania pozyczek Skarbu Panstwa dla projektow (patrz zatacznik, punkt 2).

W przeciwienstwie do TIFU, francuskie ,fonds d'épargne” (fundusze oszczedno$ciowe) to
instrument zapewniajacy jedynie ptynno$¢ finansowg, ktéry wymaga pewnego rodzaju GP jako
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formy wsparcia (patrz zatacznik, punkt 1).
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3. Problemy dotyczace gwarancji panstwowych i sugestie ich
rozwiazania

Z GP wigze sie wielezagadnien, wymagajacych dokladnego przemyslenia zanim GP
zostang wprowadzone w zycie. Zagadnienia te czesto sg rézne w przypadku réznych
instrumentéw i dlatego nalezy ocenia¢ je indywidualnie. W niniejszym rozdziale
naswietlono najwazniejsze problemy zwigzane z GP i przedstawiono wskazowki, jak je
rozwiazac.

3.1 Stosunek wartosci do ceny i kwestie zwiazane z alokacja ryzyka

Kwestie stosunku wartosci do ceny i alokacji ryzyka sa charakterystyczne dla GP.
Najwazniejsze z tych kwestii zaprezentowano ponize;.

Stosunek wartosci do ceny w GP

GP, bedace forma interwencji Rzadu, powinnymanifestowaé, Ze lezg w interesie
publicznym. Czesto motywy polityczne (np. termin wyboréw, cele budzetowe) sktaniajag
Rzad do podjecia wiekszego ryzyka niz byloby to stosowne lub do podjecia ryzyka
dtugoterminowego zamiast wydania pieniedzy w krotkim terminie. PowyZsze moze
prowadzi¢ to do podejmowania niewtasciwych decyzji dotyczacych GP.

Wskazéwka: W oparciu o kwestie przedstawione w niniejszym dokumencie,
decydenci powinni stworzy¢ odpowiednie ramy, umozliwiajace im ocene, czy GP jest
uzasadniona jako czes$¢ ich programu PPP. Prawdopodobienstwo, ze podejmowane
decyzje beda wtasciwe jest wieksze, jesli Rzad doktadnie rozwazy wszystkie koszty i
korzysci z GP. Zatrudnienie wyspecjalizowanych doradcéw moze poméc decydentom
w zrozumieniu ekspozycji na ryzyko, w ocenie korzysci i w oszacowaniu kosztow GP
w catym okresie trwania projektu. W kontekscie analizy kosztow i korzysci, GP nalezy
poréwnac z innymi formami interwencji rzadowej (takimi jak dotacje, subsydia na
sptate odsetek, ulgi podatkowe).

Stosunek wartosci do ceny w projektach PPP korzystajacych z GP

Optymalizacja przeniesienia ryzyka jest kluczowa dla sukcesu projektu PPP. Udzielajac
GP, Rzad zmienia alokacje ryzyka zwigzanego z PPP i moze w ten sposdb wptywac na
stosunek wartosci do ceny w danym rozwigzaniu PPP. Zasadno$¢ ekonomiczna projektu
PPP moze nie wytrzymac¢ poréwnania z konkurencyjnym projektem realizowanym w
sposéb bardziej konwencjonalny, w Kktérym wiekszos¢ ryzyka przyjmuje sektor
publiczny.

Wskazéwka: GP powinny zachowa¢ motywacje sektora prywatnego do jak
najlepszego zarzadzania ryzykiem. Przed rozwazeniem przyznania GP dla projektu
PPP, Rzad powinien zweryfikowaé¢ model stosunku wartosci do ceny, ktéry uzasadnia
PPP jako metode realizacji danego projektu.
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Pokusa naduzycia

GP sprawia, ze Rzad ponosi w czesci lub w catosci ryzyko zwigzane z projektem PPP.
Taka redystrybucja ryzyka i wynagrodzenia, chociaz potencjalnie przycigga sektor
prywatny do projektéw PPP, moze zagraza¢ jego motywacji doosiggania rezultatéw.
Mozna stwierdzi¢, Ze podtrzymywanie tej motywacji jest kluczem do dobrze
ustrukturyzowanego projektu PPP. Dla przyktadu, pozyczkodawcy projektu PPP, kiedy
otrzymajg gwarancje, mogg nie mie¢ wystarczajgcej motywacji do przeprowadzenia
szczegbtowej oceny projektu, ustrukturyzowania jego finansowania w sposdb
umozliwiajagcy wiasciwe zarzadzanie ryzykiem i wynagrodzeniem, czy tez do
monitorowania przebiegu i wynikéw projektu w calym okresie trwania pozyczki. Na
poziomie szerszego programu, stosowanie GP moze wywotywa¢ pokuse naduzycia, gdyz
rynek moze przyzwyczai¢ sie do GP i oczekiwac¢ ich, niezaleznie od okolicznosci
dotyczacych konkretnego projektu. Ponadto, GP moga stworzy¢ dwie klasy projektéw, te,
ktére z niej korzystaja i te, ktdre nie. Ta druga klasa moze mie¢ wieksze trudnosci z
przyciggnieciem finansowania ze strony sektora prywatnego.

Wskazdéwka: Aby unikna¢ pokusy naduzycia, nalezy bezwzglednie zapewni¢, ze model
GP przewiduje pozostawienie w projekcie pewnego poziomu ryzyka kraicowego dla
sektora prywatnego. Ryzyko naduzycia moze zosta¢ ograniczone przez gwarancje
czeSciowe. Istnieje wiele sposobdw ograniczenia ryzyka, na przyktad (i) ustalenie
gbérnej granicy narazenia Rzadu na ryzyko, (ii) ograniczenie zastosowania GP do
okredlonych okoliczno$ci lub konkretnych etapéw projektu, (iii) ograniczenie
pokrycia gwarancji do podgrupy pozyczkodawcéw, (iv) wprowadzenie wymogu, aby
roszczenia Rzadu byty nadrzedne wobec roszczen pozyczkodawcéw lub inwestorow
w przypadku bankructwa, oraz (v) w przypadku wezwania do wyptaty GP,
wprowadzenie wymogu, by ptatnos$ci rzadowe staty sie pozyczkami a nie dotacjami.

Zobowiazania bezwarunkowe

Zobowiagzania bezwarunkowe moga pojawic sie, kKiedy rynek oczekuje, ze Rzad nie
dopusci do niepowodzenia pewnych projektéw i przyjmie na siebie zobowigzania
pieniezne, mimo braku prawnego dla takiego zobowigzania. Nawet, jezeli Rzad nie podjat
zadnych zobowigzan do ochrony pozyczkodawcéw na wypadek niewyptacalnosci spotki
celowej PPP, potencjalne niepowodzenie projektu moze by¢ dla niego trudne do
zaakceptowania. Czesto, im wieksza inwestycja lub znaczenie polityczne projektu, tym
wieksza pokusa poswiecenia dlugofalowych celéw i reputacji rynkowej na rzecz
natychmiastowego dofinansowania. Podobnie, udzielanie GP pewnym projektom moze
by¢ postrzegane przez rynek jako sygnat, ze Rzad wesprze wszystkie projekty PPP, gdyby
znalazty sie w trudnej sytuacji.

Wskazowka: Rzady powinny unika¢ bezwarunkowych zobowigzan i promowania
Jkultury gwarancji”. Najlepsza droga by to osiggnac¢ sa jednoznaczne deklaracje
skierowane do rynku i zapewnianie, Ze dziatania sg spdjne z tymi deklaracjami. Kiedy
Rzad oferuje GP, nalezy jasno okresli¢, co objete jest gwarancjg, a co nie. Rzad musi
zdawac sobie takze sprawe, ze moze podlegac presji ze strony pozyczkodawcow i
sponsorow, ktoérzy moga go naktania¢ do przekraczania tych granic, jezeli projekt
znajdzie sie w tarapatach. Rzady powinny mie¢ jasno okreslong strategie na taka
ewentualnos¢. Podejmowanie decyzji politycznych ad hoc moze mie¢ negatywne
skutkis.

% Dziatania Rzadu Wielkiej Brytanii w razie bankructwa waznego wykonawcy w programie PPP dotyczacym szkot w
2004 r. mozna uzna¢ za modelowe. Niewyptacalno$¢ spétki Jarvis plc spowodowata zagrozenie, ze kilka projektéw
PPP upadnie. Ministerstwo Skarbu Wielkiej Brytanii dalo w sposéb jednoznaczny pozyczkodawcom do zrozumienia,
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3.2 Kwestie wdrazania i zarzadzania

GP rodza szereg problemdw zwigzanych z wdrazaniem i zarzadzaniem; Rzad musi zaja¢
sie tymi problemami na wczesnym etapie projektowania programu lub projektu PPP.

Zarzadzanie konfliktem intereséw

GP mogg narazi¢ Rzad na ktopotliwe konflikty intereséw w catym okresie obowigzywania
umowy PPP. Udzielajac GP, Rzady staja sie de facto potencjalnym wierzycielami spétek
celowych PPP (np. stojac za niektérymi pozyczkodawcami). Z drugiej strony, Rzady
czesto sg gwarantami umow PPP lub kontrolujg gwarantéow takich umoéw. Interes Rzadu
jako gwaranta umowy PPP moze by¢ sprzeczny z jego interesem jako gwaranta
pozyczkodawcéw. Na przyktad, Rzad, jako gwarant umowy PPP, moze chcie¢ rozwigzania
tej umowy w przypadku powaznego jej naruszenia, a z drugiej strony, jako gwarant
udzielajacy GP, nie bedzie sktonny rozwigza¢ umowy, aby unikng¢ wezwania do wyptaty
GP. Pozyczkodawcy projektow PPP bedg uwaznie przyglada¢ sie konfliktowi interesow
sektora publicznego, ktory pojawit sie w zwigzku z danym projektem. Prawdopodobnie
zazadaja skutecznej struktury zarzadczej, ktéra oddziela i precyzuje role Rzadu. Jesli
konflikt nie zostanie odpowiednio zlagodzony, pozyczkodawcy moga nie zechcie¢
udziela¢ pozyczek dla danego projektu.

Wskazowka: Konflikty intereséw moga by¢ skomplikowane. Powinny by¢
analizowane indywidualnie, poniewaz kazda forma GP niesie za soba inne problemy.
Podczas definiowania struktury GP, nalezy wzig¢ pod uwage interesy
pozyczkodawcow i inwestoréw, a takze rozwigzania, ktére sa oni sktonni
zaakceptowac.

Projektowanie kluczowych cech GP
Projektujac GP, Rzad bedzie musiat zastanowi¢ sie nad wieloma kluczowymi kwestiami,

takimi jak:
(i) czy GP powinna zosta¢ wykorzystana przed zakonczeniem umowy PPP czy po;

(i) jezeli bedzie mialo miejsce wezwanie do wyptaty GP, czy Rzad bedzie chciat
zosta¢ wierzycielem spoéiki celowej PPP, i jakie miejsce w rankingu bedzie chciat
zapewni¢ swoim roszczeniom w stosunku do roszczen pozostatych
pozyczkodawcéw lub inwestordw kapitatowych;

(iii) jaki mechanizm podziatu strat nalezy zastosowac. W przypadku GP czeSciowych,
podziat strat finansowych miedzy Rzad a strony, ktérym udzielona zostata
gwarancja (np. pozyczkodawcéw) moze mie¢ kilka form. Na przyktad, zasada pro
rata, oznacza, ze Rzad i pozyczkodawcy beda uczestniczyli w stratach na takich
samych zasadach, w uzgodnionych czesciach. W przypadku GP ,pierwszej straty”,
Rzad pokrywa 100% strat do czasu wykorzystania maksimum gwarantowanej
kwoty. Pozyczkodawcy zaczng ponosi¢ strate dopiero po przekroczeniu tej
kwoty;

(iv) w przypadku wezwania do wyptaty GP, zobowiazania pieniezne Rzadu powinny
mie¢ forme ,przyspieszong” lub ,ratalng”.

ze nie zamierza przyzna¢ zadnego dodatkowego wsparcia rzadowego. W rezultacie, finansujacy projekt byli
zmuszeni poradzi¢ sobie z konsekwencjami bankructwa. Transfer ryzyka okazat sie skuteczny, i mimo ze wiele
podmiotéw finansujacych stracito pienigdze, wszystkie szkoty zostaly ukonczone, a program przetrwat.
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Wskazdéwka: Whasciwe zaprojektowanie GP zwiekszy ich skutecznos$é. W odniesieniu
do podpunktu (i) powyzej, Rzad moze wykorzysta¢ GP do interwencji w przypadku
zagrozonego projektu przed jego porazka. Pozwolitoby to Rzadowi, wspoélnie z
pozyczkodawcami i podmiotami dostarczajacymi kapitat, pracowaé nad osiggnieciem
satysfakcjonujacego wyniku projektu PPP. GP uruchamiane w momencie rozwigzania
/ wygasniecia umowy PPP (np. zobowigzanie do przejecia dtugu) nie uwzgledniaja tej
waznej kwestii.

Jesli chodzi o podpunkt (ii), zaleca sie skonstruowanie wyptat gwarancyjnych jako
pozyczek, a nie jako dotacji.

Ustalanie rankingu roszczenn i mechanizmu podziatu strat, o ktérym mowa w
podpunkcie (iii), zaleze¢ bedzie od zachet, jakie Rzad bedzie chciat zapewni¢, a takze
od negocjacji z nadrzednymi kredytodawcami.

Na koniec trzeba powiedzie¢, Ze dokitadnego przemyslenia wymaga kwestia
»przyspieszenia”, o ktérej mowa w podpunkcie (iv). Pozyczkodawcy na ogét chca
mie¢ mozliwos$¢ ,przyspieszenia” GP, w szczeg6lnosci, jezeli niepokoi ich zdolno$¢
kredytowa jednostki administracji rzadowej udzielajacej GP. Rzad moze by¢
przeciwny przyspieszeniu, zwlaszcza z powodu Kkoniecznosci zgromadzenia
wiekszego kapitatu w momencie rozwigzania / wygasniecia umowy.

Zarzadzanie dokumentacja finansowa i relacjami miedzy pozyczkodawcami

Jezeli GP s3 tworzone w sposéb zapewniajgcy korzysci pozyczkodawcom w projekcie
PPP, pozyczkodawcy ci moga mie¢ znaczny wptyw na dokumentacje finansowg i, w
szczeg6lnosci, na ustalenia, w jaki sposéb podejmowane sa decyzje przez wierzycieli
spotki celowej PPP. Moéwigc krdtko, wskutek potencjalnego narazenia Podmiotu
publicznego na ryzyko finansowe spétki celowej PPP (tj. w razie, gdyby wezwano do
wyptaty GP), projektujac GP Rzad bedzie musiat dokonaé szeregu wybordw, jak na
przyktad:

Q)] czy Rzad bedzie mial wplyw na decyzje podejmowane przez
pozyczkodawcédw przed wezwaniem do wyptaty GP, a je$li tak, w jakim
zakresie;

(ii) w jakim zakresie Rzad bedzie chciat kontrolowa¢ decyzje pozyczkodawcow w
przypadku wezwania do wyptaty GP;

(iii) czy Rzad zamierza wspiera¢ czy tez ogranicza¢ prawo pozyczkodawcow do
interwencji, jezeli dany projekt jest nierentowny;

(iv) czy Rzad zamierza uczestniczy¢ w pakiecie bezpieczenstwa (tj. prawach do
aktywdw spotki PPP), ktéry zwykle posiadaja pozyczkodawcy spétki celowej
PPP;

) zapewniajgc gwarancje pozyczkodawcom, Rzad powinien uwzglednié¢ pozycje

kontrahentéw zabezpieczajacych?, zapewniajacych spoétce celowej PPP
ochrone na wypadek zmiany stép procentowych lub kursu wymiany.
Zabezpieczenia s3 szeroko rozpowszechnione w transakcjach PPP i mogg sta¢
sie istotnym Zrédtem ryzyka finansowego, kiedy trzeba z nich skorzystac.

Tak wiec Rzad czesto bedzie musiat angazowac sie w dtugie i skomplikowane negocjacje
z sektorem prywatnym.

4 Zwykle sg to instytucje finansowe zapewniajace instrumenty, ktére chronia spdtke
celowg PPP przed ryzykiem zmian stép procentowych lub fluktuacji kurséw wymiany.
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Wskazdwka: Wtaczenie GP w typowa dokumentacje finansowania w modelu project
finance moze by¢ trudne. Wazne jest, by Rzad do projektowania instrumentéw GP i
do negocjacji z beneficjentami GP oraz z pozostalymi stronami umowy PPP
zaangazowatl kompetentny personel i, w miare mozliwosci, doradcéw (np. prawnych i
finansowych). Personel taki musi przestrzega¢ jasnych zasad zarzadzania i umieé
szybko podejmowac wazne decyzje. Musi tez w wystarczajacym zakresie uwzglednic
interesy kontrahentéw zabezpieczajacych, gdyz interesy te moga prowadzi¢ do
powaznych probleméw z uzyskaniem finansowania bankéw. Na koniec trzeba
powiedzie¢, ze jezeli GP projektowane sg dla catych programéw, ich warunki
powinny by¢ na tyle elastyczne, by umozliwi¢ wykorzystanie ich w roéznych
transakcjach PPP. Zbyt restrykcyjne projektowanie programéw GP uniemozliwi
wykorzystanie GP w pewnych projektach.

Ocena utworzonej GP, monitoring zasobdéw i kosztéw

Projektowanie, wdrazanie, zarzadzanie i monitorowanie GP wymagac bedzie znacznych
zasobow i wigze sie z kosztami dla podmiotu publicznego. Stworzenie GP dla transakcji
PPP wymaga¢ bedzie doswiadczonych negocjatoréw, dobrze rozumiejacych zagadnienia
finansowania w modelu project finance i negocjacji. Jezeli nie mozna ich znalez¢ w
agencjach rzadowych, nalezy szuka¢ ich w sektorze prywatnym, z czym wigzg sie
dodatkowe Kkoszty. GP trzeba monitorowa¢ przez caty okres ich obowigzywania,
poniewaz pociggaja one za sobg zarzadzanie ryzykiem i dodatkowe obowigzki. Dla
przyktadu, GP czesto wymaga¢ bedg, by podmiot publiczny podejmowat wazne decyzje
(np. decyzje, by ogtosi¢ bankructwo projektu czy decyzje w sprawie alokacji
budzetowych, ktdre to decyzje podejmowane bedg wewnatrz podmiotu publicznego Na
koniec nalezy stwierdzi¢, ze wezwania do wyptaty w ramach GP beda skutkowaty
operacjami finansowymi dokonywania i otrzymywania ptatnosci.

Wskazdwka: Przed zaangazowaniem sie w GP, podmiot publiczny powinien upewnié
sie, ze przyjete zostaty jasne zasady zarzadzania, oraz ze dysponuje wystarczajacymi
zasobami i umiejetno$ciami do zarzadzania GP i monitorowania projektu PPP przez
caty okres jego trwania. W szczegdlnosSci, personel powinien dysponowac
odpowiednimi wytycznymi umozliwiajacymi podejmowanie szybkich decyzji. W
razie wezwania do wyptaty GP, potrzebne beda porady prawne i finansowe. Jak
wspomniano powyzej, po wezwaniu do wyptaty GP, podmiot publiczny moze wej$¢ w
dodatkowe prawa i przyja¢ dodatkowe obowiazki, wynikajace z dokumentacji
projektu. Aby nalezycie zaja¢ sie tg kwestia, Rzad bedzie musial zagwarantowaé, ze
dysponuje wystarczajacym, wykwalifikowanym personelem i ma dostep do
odpowiednich doradcéw.

Optlaty za GP

Pobieranie optat z tytutu udzielania GP bedzie istotne dla Rzagddw z szeregu powodow:

(i) poprzez wycene GP, Rzad (dziatajacy jako ubezpieczyciel) moze zapewnic
pokrycie finansowe ryzyka, jakie ponosi w ramach GP. W razie wystagpienia
ryzyka, Rzad bedzie musial wywigzaé¢ sie ze zobowigzan do wyptaty GP,
finansujac takie wyptaty z popieranych optat;

(i) wycenianie GP stanowi¢ bedzie bodziec dla instytucji zamawiajacych, aby
rozwazy¢ koszty GP i szukac¢ innych opcji. Na przyktad, jesli podmiot publiczny
miatby objaé gwarancja zobowigzania jednostki panstwowej nizszego szczebla, ta
musiataby ponies¢ koszt takiej gwarancji. Zachecitoby to jednostke panstwowg
nizszego szczebla do poprawy swojej zdolnosci kredytowej, taczenia kosztow w
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ramach Rzadu, uczestniczenia w sptacie cze$ci kosztow kazdego wezwania do
wyptaty GP, a takze do poprawy jako$ci monitoringu;

(iii) optata pobierana z tytutu GP bedzie waznym czynnikiem determinujacym
stosunek wartosci do ceny GP. Dzieje sie tak przede wszystkim dlatego, Ze cena
powinna pokrywaé godziwag warto$¢ pokrywanego ryzyka, ale réwniez dlatego,
Ze pobieranie optaty moze poméc Rzgdowi w pokryciu kosztow
administracyjnych wdrozenia i obstugi GP;

(iv) pobieranie optat za GP moze stanowi¢ odpowiednig zachete dla rynku. Nalezy
uswiadomi¢ sektorowi prywatnemu, ze z gwarancjg wigzg sie pewne Koszty i
zacheci¢ go, by zadat takiej gwarancji tylko wtedy, gdy jest to naprawde
niezbedne;

(v) pobieranie optat za wyptaty w ramach wezwania GP moze stanowi¢ zachete dla
spotki celowej PPP, aby zrestrukturyzowata swdj pakiet finansowania w taki
sposo6b, by umozliwic¢ jak najszybszy zwrot GP;

(vi) pobieranie optat za wydanie GP wymagane jest na cele pomocy publicznej (patrz
punkt 3.3 ponizej).

Przed udzieleniem GP podmiot publiczny bedzie musial podjgé¢ wiele kluczowych
decyzji dotyczacych wyceny, takich jak:

(i) na kogo natozy¢ optate: mimo, ze zdrowy rozsgdek podpowiada, ze optaty
powinien pokrywac beneficjent GP, koszty GP ponosi¢ bedzie prawdopodobnie
spotka celowa PPP, ktdra kosztami tymi ostatecznie obcigzy publiczng instytucje
Zamawiajaca;

(i) kiedy pobrac optate: optate za GP mozna pobierac z gory (tj. w chwili zamkniecia
finansowego), w catym okresie obowigzywania GP (tj. jako margines ryzyka,
ptatng od gwarantowanej kwoty), po wezwaniu do wyptaty GP lub jako udziat w
ewentualnych zyskach projektu PPP;

(iii) w jakiej wysokoSci pobiera¢ optate: podejmujgc decyzje o wysokosci optaty z
tytutu GP nalezy uwzglednia¢ poczatkowy powodd jej pobierania, czyli che¢
pokrycia kosztéw, przewidzie¢ odpowiednie rezerwy na ryzyko i przestrzegac
przepiséw. Optata za GP bedzie jednakze ograniczona przez to, ile rynek gotowy
jest na nie zaptacic.

Wskazowka: Ustalenie wysokos$ci optat za GP jest czesto skomplikowane. Wycena
ryzyka na podstawie oczekiwanych strat wymaga znacznej wiedzy specjalistyczne;j.
Wycena taka moze mie¢ niezamierzony wptyw na zachowanie stron projektu PPP.
Nalezy rozwazy¢ zaangazowanie wyspecjalizowanych doradcéw.
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Przygotowywanie wyjs$cia

GP moga by¢ skuteczniejsze w osigganiu swoich celdw, jezeli ich zakres i czas trwania s3
ograniczone. Zapotrzebowanie na GP zmienia sie z czasem:

(i) na poziomie programu GP, podmiot publiczny moze potrzebowa¢ szerokiej gamy
GP do wspierania inicjatywy PPP na poczatkowym etapie. Kiedy inicjatywa PPP
dojrzewa, co przyczynia sie do spadku niepewnosci, GP mogg przesta¢ by¢
potrzebne lub mozna ograniczy¢ ich zasieg;

(i) na poziomie projektu PPP, nie wszystkie etapy projektu wymagaja wsparcia
podmiotu publicznego. Na przyktad, ochrona LGTT przedstawiona w ramce 2
ogranicza sie do ryzyka zwigzanego z ruchem w Kkrytycznym, poczatkowym
okresie eksploatacji i dotyczy kwalifikowalnych projektéw transportowych.

Wskazowka: Idealnie bytoby, gdyby GP byty tymczasowe i odwotywalne. Na poziomie
programu PPP, podmiot publiczny powinien jasno okresli¢ cechy programu GP na
samym poczatku, aby pokierowac¢ rynkiem i sprosta¢ oczekiwaniom. Idealnie bytoby,
gdyby Rzad wskazat date poczatkowa i koncowa udzielenia GP i wskazat okolicznosci,
w ktorych uzna, ze GP nie jest juz potrzebna. Na poziomie projektu PPP, struktury GP
powinny obejmowal te okresy w okresie realizacji projektu, w ktorych jest
rzeczywiscie potrzebne wsparcie rzadowe. GP powinny zawiera¢ zapisy dotyczace
wygasniecia zabezpieczenia po zakonczeniu krytycznej fazy projektu. Mechanizmy
podziatu korzysci finansowych moga zacheci¢ spétke celowa PPP i jej
pozyczkodawcow do rezygnacji z GP, kiedy przestaje by¢ ona potrzebna w ze wzgledu
na projektu rezultat finansowy projektu.
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3.3 Zagadnienia budzetowe, ksiegowe i ustawodawcze

Ze wzgledu na swoj charakter zalezny od uwarunkowan, GP mogg mie¢ istotny wplyw na
przyszly stan finanséw publicznych. Potencjalne koszty fiskalne zwigzane z GP oznaczaja,
ze GP nalezy starannie zaprojektowaé, rozlicza¢ i kontrolowac ich udzielanie. GP beda
czesto ograniczone poprzez wymogi prawne, takie jak przepisy krajowe czy europejskie.

Kwestie ksiegowe

Uzalezniony od uwarunkowan charakter GP sprawia, ze ich waluacja i ksiegowanie
stanowi pewne wyzwanie. O sposobie ksiegowania GP decydujg obowigzujgce w danym
kraju standardy rachunkowos$ci. Jezeli standardy rachunkowosci nie sg dobrze
rozwiniete, skutki finansowe GP odnotowywane sa w rachunkach sektora instytucji
rzadowych wylgcznie w sytuacji zmaterializowania sie zobowigzania warunkowego (tj.
w przypadku wezwania do wyptaty GP). Metoda kasowa moze zacheca¢ podmiot
publiczny do ignorowania Kkosztow GP, poniewaz nie generuja one zadnych
natychmiastowych wydatkéw / kosztow. Standardy rachunkowos$ci memoriatowej
wymagajg natychmiastowego uznania przynajmniej niektérych zobowigzan do ptatnosci
w terminie podzniejszym. Obecnie obowigzujgce miedzynarodowe standardy
rachunkowos$ci wymagajg uznania zobowigzania warunkowego za naleznos$c¢, jezeli
prawdopodobienstwo, ze ptatnos¢ zostanie dokonana przekracza 50% i jezeli mozna
dokona¢ wiarygodnego oszacowania ptatnosci. Najbardziej zaawansowane standardy
wymagaja uznania i ujawnienia zobowigzan stworzonych przez GP.

Wskazéwka: W rachunkowosci dotyczacej GP nalezy uwzglednia¢ koszty ryzyka
objete GP. Pocigga to za sobg, w szczegdlnosci, ocene prawdopodobienistwa wezwania
do wyptaty GP na ktéryms$ etapie. podmioty publiczne powinny dysponowa¢ ramami
do oceny takich mozliwosci; moze by¢ do tego potrzebna pomoc wyspecjalizowanych
doradcéw. Zasada przejrzystosci, bedaca elementem dobrych praktyk, sugeruje petne
ujawnienie zobowigzan GP w rachunkach sektora publicznego.

Kwestie budzetowe

Procedury budzetowe zaprojektowano celem planowania i kontrolowania tego, jak
rozdysponowane s3 zasoby publiczne na programy inwestycji kapitatowych i wydatki
operacyjne, zgodnie z krajowymi ustawami budzetowymi. Procedury budzetowe
niekoniecznie nasladuja zasady rachunkowosci, ale czesto zasady te majg na nie wplyw.
W przeciwienstwie do wspotczesnych standardéw rachunkowosci, procedury budzetowe
czesto majg charakter kasowy, w zwigzku z czym ignoruja zobowigzania podjete w
ramach GP.

Wskazowka: Rozsgdne zasady budzetowe powinny zobowigza¢ podmioty publiczne
do analizy ofert GP (tj. narazenia na ryzyko) w taki sam sposodb, jak oceniaja
propozycje wydatkéw (tj. wydatkowanie Srodkéw.) Zalecane jest uwzglednienie w
budzecie kosztéw ryzyka. Jezeli zasady budZetowe wymagaja od podmiotéw
publicznych uwzglednienia kosztu GP w momencie jej udzielenia, pokusa
nierozsgdnego wykorzystania GP bedzie o wiele mniejsza. podmioty publiczne
powinny uwzglednia¢ w swoich rocznych budzetach oczekiwane koszty wyptat GP,
$rodki na pokrycie kosztéw administracyjnych oraz marze na pokrycie ryzyka
zwigzanego z niepewnoscia.
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Kontrolowanie ryzyka zwiazanego z GP

GP wiaze sie z ryzykiem fiskalnym, ktérym nalezy zarzadza¢. W szczegélnosci, jednostki
panstwowe lub agencje nizszego szczebla czesto bedg sktonne udziela¢ GP lub skorzystac
zZ GP rzadu centralnego, niedoszacowujac potencjalnych kosztow GP dla rzadu
centralnego.

Wskazéwka: Nalezy przyja¢ wtasciwe uwarunkowania decyzyjne dotyczace
udzielania GP. Informacje dotyczace GP powinny by¢ scentralizowane. Ministerstwa
finansé6w powinny odgrywac¢ aktywna role w opracowywaniu i przegladaniu
propozycji w zakresie GP. Poniewaz kwestie zwigzane z ocena, projektowaniem i
waluacja gwarancji s3 ztozone, czesto konieczne bedzie zaangazowanie doradcow
finansowych i prawnych. Rzady powinny tez rozwazy¢ ograniczenie ponoszonego
ryzyka, ustalajac ilo$ciowe putapy dla programoéw GP i ograniczenia dla konkretnych
instrumentéw GP. Mozna to osiggna¢, na przyktad, uzywajac funduszu do zarzadzania
zobowigzaniami wynikajacymi z GP.

GP w ujeciu statystycznym Eurostat

Stabilno$¢ fiskalna w UE zachowywana jest na mocy Traktatu z Maastricht dzieki
sProcedurze nadmiernego deficytu” w ramach ,Paktu stabilno$ci i wzrostu”. Zasada
ogo6lng Europejskiego Systemu Rachunkéw (ESA 95) jest, by Rzad wykazywat w swoich
rachunkach aktywa, w zwigzku z ktérymi ponosi najwieksze ryzyko. Zgodnie z ogdlna
zasadg statystyczng ESA95, GP traktowane s3g jako zobowigzania warunkowe, ktore nie
sg zazwyczaj uwzgledniane w rachunkach sektora instytucji rzgdowych do momentu
wezwania do wyptaty gwarancji, kiedy ma to miejsce. Jednakze w przypadkach, kiedy
wiadomo na pewno, ze wezwanie do wyptaty GP bedzie miato miejsce lub gdy zostato
zasadzone, dtug gwarantowany przez GP uznaje sie za dtug Rzadus.

Wskazdéwka: Przed angazowaniem sie w program GP lub indywidualng GP, Rzad
powinien oceni¢ klasyfikacje statystyczna takiej GP.

Ujecie statystyczne Eurostat projektéw PPP korzystajacych z GP

Podrecznik dotyczacy deficytu i dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
Eurostat ESA95 (ang. Eurostat's ESA95 Manual on Government Deficit and Debt) zawiera
statystyczne zasady oceny rozktadu ryzyka miedzy agencjami rzgdowymi a partnerami
komercyjnymi w projektach dtugoterminowych (projekty PPP i koncesje)é. Poniewaz GP
zmieniajg rozktad ryzyka w projekcie, moga zatem wptywac na klasyfikacje statystyczng
aktywéw PPP w bilansie sektora instytucji rzadowych. Zasadniczo, zgodnie z
podrecznikiem Eurostat, GP pokrywajgce wiecej niz 50% kosztow kapitatu danego

> Wiecej informacji zawiera ,Podrgcznik do_tyczacg deficytu i dtugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych ESAS5, edycja 2010” (ang. "Manual on Government
Deficit and Debt, Implementation of ESA99, 2010 edition"), doste_;m na stronie
Bgyzé&eBBFeurostat.ec.europa.eu/cache/ITY OFFPUB/KS-RA-09-017/EN/KS-RA-09-

® Szczegétowe informacje zawiera opracowanie ,Rachunkowos$é i ujecie statystyczne partnerstw publiczno-
prywatnych: Cele, metodologia i najnowsze trendy” (ang. "Accounting and Statistical Treatment of Public-Private
Partnerships: Purposes, Methodology and Recent Trends"), Europejskie Centrum Wiedzy PPP (2010), dostepne na
stronie: www.eib.org/epec/resources/epec-eurostat-statistical-treatment-of-ppps.pdf.
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projektu PPP majg duzy wplyw na rozktad ryzyka zwigzanego z danym projektem
miedzy strony umowy. W takich sytuacjach aktywa PPP powinny by¢ wykazywane w
bilansie sektora instytucji rzadowych, co oznacza, ze dtug zwigzany z projektem bedzie
uwzgledniony w cato$ci przez sektor finanséw publicznych?.

Wedtug Eurostat, przy klasyfikacji aktywow PPP nalezy przyjrzec¢ sie indywidualnemu i
tacznemu wptywowi GP, aby sprawdzi¢, czy pokrywaja one ponad 50% Kkosztéw
kapitatowych projektu. Taka analiza musi uwzglednia¢ wszystkie rodzaje gwarancji
udzielanych spétce celowej PPP, takie jak:

(i) czeSciowe lub catkowite gwarancje kredytowe;
(i) gwarancje minimalnych dochodéw;
(iii) gwarancje minimalnego popytu.

Laczny wplyw tych GP zdecyduje, czy powiazane z nimi aktywa PPP powinny zosta¢
uwzglednione w  bilansie sektora instytucji rzadowych, niezaleznie od
prawdopodobienstwa wezwania do wyptaty GP.

Te same zasady majg zastosowanie w sytuacji, kiedy Rzad podejmuje sie sptaty catosci
lub czesci obstugi zadtuzenia projektu na podstawie bezposrednich lub posrednich
postanowien umownych. Na przyktad, jezeli umowa PPP przewiduje zbyt tagodny system
potracen z tytutu optat za ustugi (tj. spotka PPP rzadko bedzie zobowigzana do potrgcen z
tytutu braku dostepu do ustugi), Eurostat traktuje te zapisy tak samo, jak gwarancje.

Jesli chodzi o przepisy dotyczace rozwigzania umowy PPP, wedtug Eurostatu, przepisy te,
w zalezno$ci od ich charakteru, takze moga mie¢ wplyw na alokacje ryzyka i nalezy je
uwzgledni¢ przy statystycznej Klasyfikacji aktywéw. Rekompensata moze stanowic
uzasadnione zadosS¢uczynienie dla spotki celowej PPP, ale moze mie¢ réwniez skutki
ekonomiczne podobne do GP, jezeli spétce celowej PPP (lub jej pozyczkodawcom) zwréoca
sie poniesione przez nig inwestycje, niezaleznie od okoliczno$ci. Bedzie to wiec miato
wptyw na rozktad ryzyka miedzy stronami. Zapisy dotyczace rozwigzania umowy, ktore
przewiduja, ze w wyniku bankructwa spotki celowej PPP, podmiot publiczny musi
wyptaci¢ odszkodowanie wyliczone na podstawie Kkosztéow Kkapitatu lub kosztow
operacyjnych aktywéw PPP (a nie na podstawie wartosci rynkowej aktywow w
momencie rozwigzania umowy), implikujg, Ze prawie cate ryzyko zwigzane z projektem
ponosi podmiot publiczny. Dlatego, na potrzeby szacunkéw statystycznych, zapisy
dotyczace rozwigzania umowy nalezy traktowa¢ jako gwarancje. Podobnie, jako
czeSciowe (lub catkowite) rzadowe gwarancje kredytowe nalezy traktowac te
zobowigzania umowne, ktére przewiduja, ze w przypadku bankructwa spétki celowej
PPP, podmiot publiczny odpowiada za sptacenie catosci lub cze$ci pozostatego dtugu.

Wskazdéwka: Przed udzieleniem GP projektowi PPP, Rzad moze chcie¢ ocenié, czy
klasyfikacja statystyczna aktywéw w projekcie PPP nie ulegta zmianie w wyniku
udzielenia GP. W razie watpliwosci, urzedy statystyczne panstw cztonkowskich moga
zwrdcic sie o rade do Eurostatu.

Kwestie zwiazane z pomoca publiczna

Pomoc publiczna regulowana jest przez Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(,TFUE”") oraz przez rézne inne rozporzadzenia, komunikaty, powiadomienia i wytyczne

" Warto zauwazyé, ze poza GP, sektor publiczny zapewnia réwniez finansowanie projektéw PPP, badania

finansowania wigkszosciowego i GP musza zosta¢ przeprowadzone jednoczesnie. W zwigzku z tym nalezy ustalic,
czy warto$¢ catkowita GP i finansowania publicznego przekracza 50% kosztéw kapitatowych projektu.
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przyjete przez Komisje Europejska. Pomoc publiczna oznhacza instrumenty
umozliwiajgce transfer Srodkéw (bezposrednio lub posrednio) przyznanych przez
panstwo przedsiebiorstwu prowadzacemu dziatalno$¢ gospodarczg i dziatajgcemu na
rynku, na ktérym ma miejsce wymiana miedzy panstwami cztonkowskimi UE. Ogoélne
zasady pomocy s3g okreslone w Artykule 107 TFEU. O pomocy publicznej méwi sie wtedy,
kiedy wsparcie finansowe ma nastepujace cechy:

(i) przyznane jest przez panstwo lub przy uzyciu zasobow panstwowych;

(i) sprzyja niektorym przedsiebiorstwom lub produkcji niektérych towaréow;

(iii) zakléca konkurencje, oraz

(iv) wptywa na wymiane handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi.
Panstwa cztonkowskie UE mogg przyzna¢ pomoc publiczng tylko (i) po poinformowaniu
i zgodzie Komisji Europejskiej; lub (ii) jesli podlega ona usankcjonowanym prawnie
wylaczeniom.

W odniesieniu do GP, podstawowe przepisy prawa UE dotyczace pomocy publicznej maja
dla zastosowanie do wszystkich gwarancji, z ktérymi wigze sie przeniesienie ryzyka. GP
nie stanowi pomocy publicznej, je$li nie przynosi jakiejS korzysci przedsiewzieciu
komercyjnemu. Podstawowym testem stosowanym w tym zakresie jest ,zasada
inwestora dziatajgcego w gospodarce rynkowej”: GP nie stanowi pomocy, jezeli panstwo
otrzymuje wynagrodzenie stanowigce ekwiwalent przychodu za ubezpieczenie, jaka
operator dziatajacy w gospodarce rynkowej pobratby od podobnej spotki za
réwnorzedng gwarancje. Jesli GP nie jest zgodna z ,zasada inwestora dziatajgcego w
gospodarce rynkowej”, uwaza sie, ze stanowi pomoc publiczng . Element pomocy
publicznej nalezy wtedy okresli¢ ilosciowo, aby sprawdzié, czy pomoc jest zgodna z
zasadami rynku wewnetrznego.

Niektore pojedyncze GP i programy GP moga by¢ zwolnione z obowigzku notyfikacji.

W przypadku pojedynczych GP, Komisja Europejska uwaza, Ze spelnienie wszystkich
nastepujacych warunkéow wyklucza obecno$¢ pomocy publicznej w gwarangji
(niespetnienie tych warunkéw nie oznacza jednakze, ze GP uznawana jest automatycznie
za pomoc publiczng ):

(i) kredytobiorca nie znajduje sie w ktopotach finansowych;

(i) GP musi dotyczy¢ konkretnej transakcji finansowej, opiewa¢ na okreslong kwote
maksymalng i by¢ ograniczona w czasie;

(iii) GP nie pokrywa wiecej niz 80% niesptaconego kredytu lub innego zobowigzania
finansowego. Straty i kwoty odzyskane wynikajace z wynikéw finansowych
odpowiedniego zabezpieczonego zobowigzania nalezy podzieli¢ proporcjonalnie
miedzy kredytodawce i poreczyciela;

(iv) za GP placi sie cene odpowiadajaca cenie rynkowe;j.

W przypadku programéw GP, Komisja Europejska uwaza, Ze spetnienie wszystkich
nastepujacych warunkéw wyklucza obecno$¢ pomocy panstwa w gwarangji
(niespetnienie tych warunkéw nie oznacza jednakze, ze GP uznawana jest automatycznie
za pomoc panstwa):
(i) program zamkniety jest dla kredytobiorcéw znajdujacych sie w kilopotach
finansowych;
(i) GP musi dotyczy¢ konkretnych transakcji finansowych, opiewa¢ na okreslong
kwote maksymalng i by¢ ograniczona w czasie;
(ii) GP nie pokrywa wiecej niz 80% niesplaconej pozyczki lub innego zobowiazania
finansowego;
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(iv) warunki programu s3 oparte na realistycznej ocenie ryzyka, tak aby skiadki
ptacone przez beneficjentéw zapewniaty, Ze program jest pod kazdym wzgledem
samofinansujacy;

(v) poziom optat wymaga przegladu / skorygowania przynajmniej raz w roku, aby
zapewni¢, Ze program jest samofinansujacy;

(vi) pobierane optaty muszg pokrywac zwyczajne ryzyko zwigzane z przyznaniem GP,
koszty administracyjne programu i kapitat na wynagrodzenia;

(vii) program musi okresla¢ warunki, na jakich przyznawane beda przyszte GP.

Wskazéwka: Pomoc  publiczna wymaga przezorno$ci na wczesnym etapie
projektowania indywidualnych GP i programéw GP. Pozwoli to na zidentyfikowanie i
rozwigzanie potencjalnych probleméw. Opinia specjalistow wymagana jest
szczegblnie w kwestiach zwigzanych ze zgodnoscia GP z zasadami dotyczacymi
pomocy publicznej i w kwestiach finansowych dla oceny kompatybilnosci struktur i
wyceny GP. W razie watpliwosci, zaleca sie konsultacje lub powiadomienie Komisji
Europejskiej (Generalna Dyrekcja ds. konkurencji).

4. Lista kontrolna dobryvch praktvk

Zaproponowana ponizej ,lista kontrolna dobrych praktyk” opiera sie na wnioskach z

niniejszego dokumentu EPEC. Jej celem jest pomoc jednostka sektora finansow
publicznych Kktére rozwazajg skorzystanie z GP. Lista kontrolna zawiera typowe
zagadnienia, ktérym jednostki sektora finanséw publicznych muszg sie przyjrzec¢ celem
oceny, projektowania, wdrazania i zarzadzania GP.

Wstepne podejmowanie decyzji

stworz odpowiednie zasady oceny tego, czy indywidualne GP i programy GP s3
uzasadnione, nie czekaj az dany projekt PPP zacznie ich wymagac;

zidentyfikuj konkretne zagadnienia, ktorych dotyczy¢ bedzie GP;

stworz zasadydo oceny ryzyka pokrywanego przez GP;

przeprowadz analize stosunku wartosci do ceny dla proponowanej GP (moga by¢
potrzebni doradcy);

upewnij sie, ze GP sg wilasciwg formg interwencji Rzgdu (na przyktad, poprzez
poréwnanie ich z dotacja inwestycyjna, liniami kredytowymi, ulgami podatkowymi,
programami ubezpieczen);

przyjmij ramy decyzyjne przyznawania GP, ktoére ograniczg mozliwe naciski
polityczne;

sprawdz, czy GP nie zmienia stosunku wartosci do ceny projektu PPP.

Tworzenie zasad

jasno wyttumacz uczestnikom rynku cele, zasady i cechy charakterystyczne GP;

ustal Kryteria, ktore projekty PPP muszg spetni¢, aby otrzymac GP;

dla programéw GP, wyznacz podstawowe warunki i terminy uméw przyznajacych GP,
zostawiajac przy tym wystarczajgcg elastycznos¢ w celu zapewnienia, ze odnoszg sie
one roéwniez do indywidualnych projektéw PPP.

Projektowanie GP

upewnij sie, ze zesp6t rzadowy projektujacy programy GP lub indywidualne GP ma
odpowiednie kwalifikacje;
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- na wczesnym etapie wiacz zainteresowane agencje rzadowe i upewnij sie, Ze s3
Swiadome swoich rél i zakresu odpowiedzialnos$ci;

- upewnij sie, ze GP udzielana jest przez jednostke rzadowa akceptowang przez
pozyczkodawcdw i inwestorédw;

- zidentyfikuj beneficjentéw GP i tak skonstruuj GP, aby skierowana byta tylko do tych
beneficjentow;

- upewnij sie, ze GP zostata zaprojektowana tak, aby pokry¢ wytacznie wiasciwe
ryzyko;

- ogranicz ochrone GP do tych faz projektu, ktére tego wymagajg;

- upewnij sie, ze GP nie niszczy motywacji inwestoréw do zarzadzania tym ryzykiem,
ktérym potrafig zarzadzac najlepiej;

- ogranicz pokuse naduzycia zostawiajac wystarczajacy poziom ryzyka po stronie
kredytodawcéw (wystarczajacy poziom nalezy okreslic osobno dla kazdego
przypadku);

- upewnij sie, ze kredytodawcy i inwestorzy akceptuja konflikt intereséw istniejacy po
stronie podmiotu publicznego, oraz Ze te konflikt ten jest odpowiednio zarzadzany;

- upewnij sie, ze roszczenia ptatne w ramach GP podlegajg zwrotowi (stworzy to
jeszcze lepsze zachety dla poszukiwania alternatywbych rozwigzan);

- zaproponuj podziat nadzwyczajnych zyskéw z projektu, jesli takie sie pojawig;

- upewnij sie, ze programy GP zawierajg odpowiedni plan wyj$cia.

Negocjowanie GP

- upewnij sie, ze na potrzeby negocjowania poszczegdlnych GP dostepny jest
wykwalifikowany personel badZ doradcy;

- upewnij sie, Ze zesp6t negocjacyjny sektora publicznego funkcjonuje w oparciu o
zasady umozliwiajace szybkie podejmowanie decyzji;

- doktadnie rozwaz relacje miedzy kredytodawcami;

- starannie zbadaj kwestie zwigzane z finansowaniem, takie jak wptyw okreslonych GP
na prawo interwencji pozyczkodawcoéw, podziat pakietu zabezpieczen z
pozyczkodawcami, ranking roszczen sektora publicznego w ramach GP wobec
roszczen pozyczkodawcow;

- upewnij sie, ze potrzeby kontrahentéw udzielajgcych zabezpieczen brane s3 pod
uwage w odpowiedni sposéb.

Oplaty za GP

- zatrudnij doradcéw, poniewaz kwestie wyceny moga by¢ ztozone i wptywaé na
zachowania;

- upewnij sie, ze cena GP zawiera odpowiednie wynagrodzenie z tytutu ryzyka i
pokrywa koszty administracyjne;

- rozwaz, na kogo i kiedy natozy¢ optate;

- upewnij sie, ze optata za GP jest zgodna z przepisami, w tym dotyczacymi pomocy
publicznej .

Budzetowanie i ksiegowanie GP

- upewnij sie, ze GP sa ksiegowane i budzetowane zgodnie z obowigzujacymi
standardami;

- upewnij sie, Ze zobowigzania zwigzane z GP s3g odpowiednio ujawnione i udostepnij
te informacje organom audytowym;
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- upewnij sie, ze GP podlegaja centralnej kontroli i s zatwierdzone przez Ministerstwo
Finanséw (w szczegdlnosci dotyczy to GP przyznanych przez instytucje panstwowe
nizszego szczebla);

- ustal wielko$¢ limitéw ryzyka, na ktére sektor publiczny moze by¢ narazony;

- ocen, czy GP zmienia klasyfikacje Eurostat projektu PPP;

- sprawdz, czy GP jest zgodna z ograniczeniami dotyczacymi budzetu krajowego.

Prawa i przepisy

- upewnij sie, ze GP jest zgodna z obowigzujacym prawem i przepisami;

- sprawdz na wczesnym etapie, czy poszczegdlne GP lub programy GP sg zgodne z
przepisami dotyczacymi pomocy publicznej ;

- upewnij sie, ze dokumentacja przetargowa projektu PPP uwzglednia mozliwos¢
wykorzystania GP.
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Zarzadzanie GP po ich udzieleniu

zapewnij udzial wykwalifikowanego personelu w zarzadzaniu i monitorowaniu GP i
projektéw PPP, ktérym zostaty udzielone;

upewnij sie, ze Ministerstwo Finanséw odgrywa aktywng role w monitorowaniu
programéw GP i zarzadzaniu nimi;

sprawdz, czy zostal powotany odpowiedni zesp6t do rozwigzywania probleméw
komercyjnych i finansowych, ktére pojawia sie w momencie zaistnienia zdarzenia
uruchamiajacego GP;

upewnij sie, Ze w razie zaistnienia zdarzenia uruchamiajacego GP Skarb Panstwa jest
w stanie dokonywac i otrzymywac ptatnosci;

regularnie oceniaj stan GP.
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Podsumowanie

GP moga by¢ uzywane do wielu celéw. Stanowig one cenny instrument przeciwdziatania
niedoskonato$ciom rynku, ktére mogg wstrzymywaé realizacje programéw lub
projektéow PPP. GP rodza jednak wiele pytan i mogg stwarzaé¢ bodZzce ekonomiczne o
niepozgdanych skutkach. Sprawia to, ze Rzady powinny wtozy¢ znaczny wysitek i zasoby
w oceng, projektowanie i wdrozenie tych instrumentéw i zarzadzanie nimi.

Niniejszy dokument podkresla, ze GP, aby byta pomocna, musi zosta¢ dopasowana do
konkretnego przypadku i okolicznosci, a efekty jej musza by¢ w peini zrozumiate. Przede
wszystkim, warto pamieta¢, ze udzielanie GP niesie ze sobg powazne konsekwencje
dotyczace alokacji sSrodkéw, zaréwno dla Rzadu jak i projektéw PPP. GP moga odgrywac
wazng role utatwiajgc dobrym projektom uzyskanie finansowania bankéw. Nie sprawia
jednak nigdy, ze staby projekt stanie sie dobry.
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Zalacznik: Podsumowanie: gwarancje panstwowe w panstwach
czlonkowskich EPEC

Wprowadzenie

W zataczniku przedstawiono Krotki opis wykorzystania GP w panstwach cztonkowskich
EPEC. Opis ten nie jest wyczerpujacy, gdyz obszar ten stale sie rozwija, a informacje nie
jest tatwo zebrac.

1. Francja

Gwarancje kredytowe / Gwarancje re-finansowania - Na poczatku 2009 r., reagujac
na kryzys finansowy, wtadze francuskie wprowadzity program GP dla priorytetowych
projektow PPP8. Przyczyng tego byta znaczna liczba bardzo duzych projektéw PPP?
oczekujacych na realizacje, ktore nie bytyby kontynuowane bez wsparcia rzadowego.

Rzad francuski stworzyl fundusz gwarancyjny w wysokosci 10 mld EUR do
wyKkorzystania na projekty zatwierdzone przez komitet miedzyministerialny, ktérych
zamKkniecie finansowe zostato zaplanowane do korica 2010 r.10. Programem zarzgdza
MAPPP, francuska jednostka do spraw PPP.

Glowne cechy programu GP to:

- panstwo oferuje bezwarunkowg gwarancje na Zadanie, przyznawang
uprzywilejowanym pozyczkodawcom na wypadek niewywigzywania sie spétki
celowej PPP ze sptaty dlugu w wyniku braku s$rodkéw lub wcze$niejszego
rozwigzania umowy PPP;

- gwarancja pokrywa cze$¢ dlugu uprzywilejowanego udzielonego na potrzeby
projektu. Decyzja w sprawie doktadnej kwoty gwarancji podejmowana jest dla
kazdego przypadku z osobna, przy czym kwota ta nie przekracza nigdy 80% dtugu;

- kwoty gwarancji pokrywaja niesptacong kwote gléwna zadluzenia, niesptacone
odsetki i powigzane koszty;

- po wezwaniu do zaptaty gwarancji, nastepuje 6 miesieczny okres zawieszenia, po
ktérym panstwo staje sie kredytodawca projektu i wchodzi w prawa do
przeptywoéw gotowkowych i zabezpieczen, na réwnych prawach (pari passu)
z kredytodawcami;

- Gwarancja jest wyceniana za zasadach komercyjnych, aby zacheca¢ do wczesnego
refinansowania po poprawie sytuacji na rynkach kredytowych, a takze w celu
zapewnienia zgodnosci z przepisami UE dotyczacymi pomocy publicznej . W
praktyce, optata gwarancyjna wynosi od 75 do 150 punktéw bazowych, w

8 . .
Przez ,contrats de partenariat” lub koncesje.

° Przyktady to: szybka linia Tours-Bordeaux o warto$ci 7 miliardow EUR (,LGV SEA"), srédladowa droga wodna Kanat
Sekwana-Pdétnoc o wartosci 7-8 mld EUR, projekt Tramwaj - Pocigg w La Reunion warty 2 mld EUR, szybkie
potaczenie z lotniskiem Charles de Gaulle o wartosci 1 mld EUR, linia szybka Bretagne - Pays de la Loire o wartosci
3,5 mld EUR (,LGV BPL") i budynek Ministerstwa Obrony w Balard o wartosci 1 mld EUR.

1% Termin ten zostat pdzniej wydtuzony dla projektéw juz zatwierdzonych, ktére nie zostaly doprowadzone do
finansowego zamkniecia.
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zalezno$ci od postrzeganego poziomu ryzyka konkretnego projektu. W przypadku
wezwania do wyptaty gwarancji, cena gwarancji jest podwyzszana, aby zacheci¢ do
refinansowania.
Ciekawg cechg tego programu GP jest mozliwo$¢ udzielania GP w celu pokrycia ryzyka
refinansowania zwigzanego z pozyczkami tzw. ,hard mini-perms”il. Zasadniczo,
mozliwos¢ ubiegania sie o gwarancje powinna nastapi¢ wtedy, Kiedy refinansowanie
okaze sie niemozliwe w momencie wymagalno$ci sptaty mini-perm.

Do dnia dzisiejszego, zaakceptowano cztery projekty warte ponad 13 mld EUR przy
tacznej kwocie gwarancji 3,3 mld EUR (tj. (,Tramawaj-Pocigg”, ,Charles de Gaulle
Express”, ,LGV SEA” i ,LGV BPL”). Kolejne dwa s3 aktualnie poddawane ocenie (tj.
»,Budynek Ministerstwa Obrony w Balard” i ,,Ekopodatek” (projekt optat drogowych dla
ciezaréwek). Do dnia dzisiejszego, nie zapadia jednak jeszcze Zadna oficjalna decyzja
dotyczaca gwarancjil2.

Gwarantowane minimalne oplaty za ustugi - Cecha charakterystyczng PPP we Francji
jest korzystanie z ,cession de créances” (cesja wierzytelnosci). Szczegétowe informacje
przedstawione s3 w ramce 3 gtéwnego dokumentu.

Optaty z tytulu rozwiazania umowy- Wiekszos¢ francuskich uméw PPP okre$la dolng
(zwykle okoto 85%) i gérnag (zwykle okoto 95%) granice pokrycia niesptaconego dtugu
przez kwoty nalezne od instytucji publicznych w ramach GP w wyniku rozwigzania
spo6iki celowej PPP z powodu bankructwa.

Instrument dtuzny - Oprécz wspomnianego wyzej programu GP, rzad francuski przyjat
kolejny instrument minimalizujacy skutki kryzysu, tworzac instrument kredytowy o
wartosci 8 mld EUR finansowany przez fundusze oszczednosciowe (,fonds d’épargne”)
zarzadzane przez Caisse de Dépoéts. Instrument ten jest przeznaczony dla duzych
projektéw infrastrukturalnych i inwestycji w odnawialne zZrédta energii, w tym
realizowanych w ramach PPP. W ramach instrumentu dtuznego kredyty przyznawane s3
na réznych zasadach (np. wycena, terminy ptatnosci), ale wymagajg jakiej$ postaci
gwarancji publicznej. Spétki celowe PPP moga ubiega¢ sie o kredyty z ,fonds d’épargne”
do 25% warto$ci zaciagnietego dtugu uprzywilejowanego.

2. Wielka Brytania

W Wielkiej Brytanii nie istnieje zaden program GP jako taki. Jednakze tego rodzaju
gwarancje byty udzielane w przypadku poszczegélnych transakcji.

Instrument dtuzny - Przyjmujac program antykryzysowy, Wielka Brytania stworzyta w
marcu 2009 r Jednostke Finansowania Infrastruktury (,TIFU”) w Ministerstwie Skarbu.
Jednostka ta byta w stanie przyznawaé kredyty na warunkach komercyjnych projektom
PPP, obok kredytodawcéw komercyjnych i EBI. TIFU zostata rozwigzana pod koniec
2010 r., po udzieleniu przez nig pozyczki w wysokosci 120 milionéw GBP programowi
PPP gospodarki odpadami w Manchesterze.

™ Hard mini-perm” jest strukturg finansowania w modelu project finance, w ktérej termin zapadalno$é pozyczki

wyznaczony jest w okresie krétszym niz mozliwosci sptaty wynikajace z przeptywow gotéwki (zwykle okoto 7 lat),
zmuszajac kredytobiorce do refinansowania kredytu przed datg zapadalnosci lub w przypadku niedotrzymania
zobowigzania.

2 Pprojekt Tramwaj-Pociag zostat doprowadzony do komercyjnego zamkniecia, ale zostat anulowany w 2010r.
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Optlaty z tytulu rozwigzania umowy - Konstrukcja dtugu warunkowego zostata uzyta w
duzym i skomplikowanym projekcie PPP poszerzenia autostrady ,M25”. Zamkniecie
finansowania projektu nastgpito w maju 2009 r. W tym przypadku, panstwo zgodzito sie
zagwarantowal, ze sumy nalezne spétce PPP ze strony panstwa w momencie
ewentualnego zakonczenia umowy PPP wynikajacego z bankructwa spotki celowej PPP
(ale tylko po pomyslnym oddaniu drogi do eksploatacji) wynosityby przynajmniej 60%
kwoty rekompensaty okre$lonej w umowie dla dtugu uprzywilejowanego, z tytutu
rozwigzania umowy w wyniku bankructwa spétki celowejPPP. Takie zobowigzanie
znaczgco odbiega od standardowych zapiséw dotyczacych projektow drogowych
realizowanych w Wielkiej Brytanii w strukturze PPP. Innym przyktadem umowy PPP s3
umowy na utrzymanie i renowacje londynskiego metra, ktére zawierajg zapisy
gwarantujace kredytodawcom odzyskanie 95% niesptaconego diugu w przypadku
rozwigzania umowy w wyniku niewywigzania sie z zobowiazan przez spétke celowg PPP.

3. Wilochy

Formalne GP nie sg na ogo6t dostepne na wsparcie projektéw PPP we Wtoszech. Liczne
instrumenty posiadajgce cechy GP uzywane sg jednak na potrzeby poszczegoélnych
projektow.

Gwarancja dochodu lub uzytkowania - Mechanizm wsparcia przychodéw przez sektor
publiczny zostat wykorzystany w kilku projektach transportowych, gdzie sektor
prywatny ponosit ryzyko z tytutu przewozu pasazeréw, takich jak projekt ,5 linia metra
w Mediolanie” o warto$ci 505 mln EUR, ktérego finansowe zamkniecie nastgpito w
2007 r.

Gwarancje zdolnos$ci Kkredytowej instytucji panstwowych nizszego szczebla /
Platnosci wartosci rezydulanej- Bank Casse Depositi e Prestiti (w 70% w rekach Rzadu
Wioch) pracuje nad wdrozeniem wielu produktéw gwarancyjnych do wykorzystania na
wsparcie duzych projektéw infrastrukturalnych. W ramach funduszu ,Fondo di Garanzia
per le Opere Pubbliche” (,FGOP”), bank Cassa Deposisti e Prestiti mogt zagwarantowac
zdolno$¢ kredytowg gwarantow umoéw PPP bedacych instytucjami panstwowymi
nizszego szczebla w kilku sektorach (np. transport, wodociagi i $cieki). Gwarancje te
zwykle byly wykorzystywane w przypadkach, kiedy od gwaranta wymagana byta
ptatnos$¢ wartosci rezydualnej w momencie wygasniecia umowy PPP (ma to szczeg6lne
znaczenie dla sektora drogowego).

Gwarancje kredytowe - SACE SpA, wtoska agencja kredytéw eksportowych, nalezaca do
wtoskiego Ministerstwa Gospodarki i Finanséw, zapewnia gwarancje kredytowe dla
strategicznych projektéow infrastrukturalnych, w tym projektéw PPP. SACE dziala w
duzym stopniu na zasadach komercyjnych. Oferuje gwarancje ,obstugi zadtuzenia”
pozyczkodawcom uprzywilejowanym (np. bankom komercyjnym, EBI, innym
instytucjom finansowym) w zamian za wynagrodzenie odzwierciedlajgce ponoszone
ryzyko.

4, Belgia (Flandria)

Gwarancja refinansowania - Celem ograniczenia skutkow kryzysu finansowego, w
kwietniu 2009 r. rzad flamandzki wprowadzit program gwarancji refinansowania.
Program jest dostepny dla projektéw (i) na ktdre juz ogltoszono przetarg lub ktdére bedg
gotowe do ogloszenia przetargu do kwietnia 2011 r., oraz (ii) ktére powstaty na mocy
umoéw DBFM z ,De Lijn”, posiadanej przez region spétki odpowiedzialnej za transport
publiczny w regionie.
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W ramach tego programu, rzad flamandzki oferuje gwarancje kredytodawcom pod
nastepujacymi warunkami: (i) obowigzek refinansowania dlugu przez spétke PPP
przypada miedzy 5 a 10 rokiem obowigzywania umowy DBFM; oraz (ii) spétka PPP nie
jest w stanie refinansowac¢ dtugu na aktualnych warunkach rynkowych.

W razie wezwania do wyplaty w ramach gwarancji, rzad flamandzki sptaca
pozyczkodawcédw uprzywilejowanych i zamienia pierwotny instrument kredytowy na
nowy, na identycznych warunkach aczkolwiek z podwyzszeniem ceny o 25 punktow
bazowych.

Jako quid pro quo za zapewnienie gwarancji, program wymaga, by, jesli uda sie
refinansowanie na rynku bankowym, 75% Kkorzys$ci pienieznych z refinansowania
zostanie przekazanych sektorowi publicznemu.

Gwarancja kredytowa / Gwarancja refinansowania / Gwarancja zdolnosci
kredytowej jednostki panstwowej nizZszego szczebla - Ostatnio przyznano gwarancje
sektora publicznego w ramach programu ,Flamandzkie szkoty PPP”, obejmujacego
potencjalnie 211 szkét. Zamkniecie finansowe transakcji miato miejsce w czerwcu
2010 r. Udzielone gwarancje obejmowaty takie zdarzenia powodujace wyptate gwarancji
jak zaleganie z obstuga dlugu uprzywilejowanego, brak refinansowania, a takze
zdarzenia dotyczace zobowigzan podporzadkowanych.

5. Niemcy

Gwarantowane minimalne oplaty za ustugi - W Niemczech szczeg6lnie intensywnie
wyKorzystuje sie model ,forfaitierungsmodell” na poziomie gmin. Szczegétowe
informacje na ten temat znajduja sie w ramce 3 gtéwnego dokumentu.

6. Portugalia

Gwarancje kredytowe - W marcu 2009 r. rzad portugalski uchwalit poprawke do
budzetu zezwalajaca na zwiekszenie gwarancji do 6 mld EUR dla szeregu projektéow, w
tym projektéw PPP. Poprawka obejmuje wiele mechanizmdéw wsparcia rzadowego, w
tym gwarancje dla spétek panstwowych. Najlepszym przyktadem jest tu projekt
»,RAVE 1”, pierwszy odcinek autostrady Lizbona - Madryt. Projekt ten, o wartosSci okoto
1,3 mld EUR, obejmuje pakiet 700 min EUR dtugu uprzywilejowanego, ktdrego czes$¢
udzielona jest w formie pozyczki EBI gwarantowanej przez Rzad Portugalii.

7. Turcja

Skarb Panstwa Turcji ma mozliwo$¢ przyznawania réznego typu gwarancji dla projektéw
PPP, w tym:
- gwarancji ptatnosci na rzecz spo6tki celowej realizujgcej projekt PPP ze strony
instytucji publicznej;
- gwarancji pelnej i czeSciowej ptatnosci dla pozyczkodawcow udzielajacych kredyt
podporzadkowany;
- gwarangcji dla pozyczkodawcow dotyczacych sptaty dtugu uprzywilejowanego w
razie wczesnego przekazania aktywéw PPP z powrotem do instytucji publiczne;.

W praktyce najczesciej wykorzystuje sie w Turcji nastepujace gwarancje:
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Gwarancja przychodu lub uzytkowania - Najczesciej uzywany w Turcji model PPP to
Buduj, Eksploatuj i Przeno$ (ang. Build Operate and Transfer - BOT). W tego rodzaju
przedsiewzieciu PPP, stosuje sie czesto rozwigzania polegajace na gwarantowaniu
minimalnego przychodu i ruchu, w szczegdélnosci dla projektéw ptatnych autostrad i
lotnisk. Na przyktad, w projekcie ptatnej autostrady instytucja publiczna gwarantuje
przychéd na podstawie okreslonej minimalnej liczby pojazdéw przy ustalonym poziomie
optat.

Zobowiagzanie do przejecia zadluzenia - Podpisywane ostatnio w Turcji umowy PPP
dotyczace projektéw infrastrukturalnych zawierajg mechanizm przejecia zadtuzenia, tak,
Ze W momencie rozwigzania umowy z powodu nie wywigzania sie ze zobowigzan przez
spoétke celowg PPP, prawa i zobowigzania spo6tki dotyczace instrumentéw diuznych
przejmuje panstwo.

8. Hiszpania

Oplaty z tytulu rozwigzania umowy - Rada Ministréw Hiszpanii zaakceptowata w
listopadzie 2009 projekt ustawy zezwalajacej Rzadowi na gwarantowanie bankom
komercyjnym dtugu z przysztych projektéow PPP . Pozwolito to uwypukli¢ i ujgé w
liczbach idee ,Responsibilidad Patrimonial” (,0dpowiedzialnosci panstwa”) w umowach
PPP. Zgodnie z ta ideg, w przypadku rozwigzania umowy z winy sp6tki celowej PPP
pozyczkodawcy odzyskujg niesptacony dtug.

9, Grecja

Gwarancje zdolnosci kredytowej instytucji panstwowych nizszego szczebla-
Umowy PPP zawierane przez instytucje publiczne w catej Grecji (np. szkoty) bedg
obejmowaty gwarancje greckiego Ministerstwa Finansow na zobowigzania instytucji
panstwowych nizszego szczebla
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