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Rysunek 1. Cykl ycia projektu inwestycyjnego i jego inansowanie 

•  Intensywne planowanie i duże
   nakłady finansowe przed
   rozpoczęciem inwestycji.
•  Zaangażowanie branżowych
   sponsorów kapitałowych
   i inwestorów dłużnych
   oczekujących wysokich stóp
   zwrotu z uwagi na dużą
   niepewność i wysokie ryzyko.

•  Obejmuje większość nakładów
   kapitałowych.
•  Projekt nie generuje jeszcze
   przychodów, brak amortyzacji,
   projekt nie obsługuje odsetek.
•  Podwyższony poziom ryzyka
   i niewypłacalności (także na
   wczesnym etapie fazy
   operacyjnej).
•  Trudność refinansowania.

•  Przychody generowane przez
   opłaty użytkowników lub za
   dostępność płacone przez
   podmiot publiczny.
•  Dojrzałe projekty zwykle generują
   stabilne i przewidywalne
   przepływy gotówkowe.
•  Prawdopodobieństwo
   niewypłacalności i ryzyko niższe
   niż w poprzednich fazach.
•  Refinansowanie jest bardziej
   dostępne ze strony inwestorów
   preferujących niższe ryzyko
   i oczekujących regularnych
   przychodów odsetkowych.
•  Możliwość emisji obligacji
   przychodowych. Sprzedaż
   udziałów na rynku wtórnym
   celem realizacji zysku
   kapitałowego.

Faza planowania

Faza budowy

Faza operacyjna

Banki zapewniają większość finansowania fazy budowy i następnie mogą być zainteresowane wyjściem z transakcji.

Firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne są najbardziej zainteresowane projektami w fazie operacyjnej. Rośnie
apetyt wybranych większych graczy na ryzyko budowy. Rzadko występują w roli wczesnych sponsorów kapitałowych.

Udział funduszy inwestycyjnych w poszczególnych fazach zależy od ich struktury i mandatu.

 Guide to infrastructure inancing Bank loans, debt private 
placements and public bonds – smoothing the pathway for effective funding

Project Finance in Theory 
and Practice. Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects

default rate

Understanding the challenges for infrastructure inance

Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983–2016, 
Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983–2016

Credit Risk Dynamics of Infrastructure Investment Considerations for Financial Regulat-
ors
Infrastructure Financing Instruments and Incentives



advanced economies emerging mar-
kets and developing economies

Implementation and Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms. 3rd Annual Report

An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements
Assessing the 

macroeconomic impact of the transition to stronger capital and liquidity requirements. Final Report

Assessment of 
the macroeconomic impact of higher loss absorbency for global systemically important banks

Macroeconomic impact 
assessment of OTC derivatives regulatory reforms

Adding it all up: the macroeconomic impact of Basel III and outstanding 
reform issues Imple-
mentation and effects of the G20 inancial regulatory reforms. Report of the Financial Stability Board to 
G20 Leaders
Financial regulatory factors affecting the availability of long-term investment inance. Report to G20 
Finance Ministers and Central Bank Governors
Update on inancial regulatory factors affecting the supply of long-term investment inance. Report to 
G20 Finance Ministers and Central Bank Governors

International Monetary Fund, 
IMF

Wp yw regulacji na inansowanie inwestycji w krajach rozwijaj cych si



2. Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego 

Evaluation of the effects of inancial regulatory reforms on 
infrastructure inance

Technika 
del icka  Encyklopedia Zarz dzania

Teoria 
organizacji i zarz dzania
Wst p do inwentyki
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3. Regulacje o najwi kszym wp ywie na inansowanie inwestycji 

Answers of the European Financial Congress in relation to the Financial Stability Board’s consultative 
document on the effects of inancial regulatory reforms on infrastructure inance



4. Finansowanie projektowe a inansowanie korporacyjne

corporate inance

project inance



special purpose vehicle, SPV



SPV

Tabela 2. Preferencje banków komercyjnych a preferencje sponsorów w zakresie inansowania 
projektowego

Preferencje banków Preferencje sponsorów

de facto

cash low



5. Zwrot z inwestycji w infrastruktur



6. Regulacje a inne czynniki

7. Struktura i wolumeny transakcji 

increased 
cost clause



semi-perm

balloon repayment

cash-sweep

project bonds
Eu-

rope 2020 Project Bond Initiative



8. Alternatywne inansowanie rynkowe 

Tier
Tier



shadow ban-
king funding

private equity
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