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Rynek PPP na
swiecie obejmuje
bardzo rdzne
sektory i dziedziny
zycia spofecznego.
Szacuje sie, ze

w ostatnich latach
zrealizowano
ogotem ok. 1.200
umow teqo typu
na fagczng kwote
niemal 300 mld
euro. W Europie
liderem w tej
dziedzinie jest
Wielka Brytania.
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Partnerstwo prywatno-publiczne to stosunkowo
,Swiezy” instrument finansowania inwestycji samo-
rzadowych. Jakie sq jego podstawowe zasady?

PPP to — og6lnie rzecz biorac — forma dfugoterminowej
wspdtpracy sektora publicznego i prywatnego przy reali-
zacji zadan publicznych, stosowana na $wiecie od kilku-
dziesieciu lat. Idea tej wspétpracy sprowadza sie do do-
starczenia przez inwestoréw prywatnych kapitatu oraz
know-how zwigzanego ze $wiadczeniem ustug publicz-
nych. Z jednej strony mamy zatem podmiot publiczny
(jednostke sektora finanséw publicznych lub podmiot od
niej zalezny, np. sp6tke komunalna), z drugiej zas przed-
siebiorce lub konsorcjum firm. ,Petne” partnerstwo za-
kitada, ze inwestor projektuje, buduje, finansuje, utrzy-
muje i zarzadza sktadnikami majatkowymi. Dlatego tez
umowy o PPP maja charakter dfugookresowy, wynosza
zwykle od 15 do 30 lat.

Wynagrodzeniem za $wiadczone ustugi jest — méwiac
w uproszczeniu — albo ich sprzedaz odbiorcom konco-
wym (model koncesyjny), albo tez pobieranie tzw. opfa-
ty ,za dostepnos¢”, wnoszonej przez sektor publiczny (ty-
powe PPP). Najczesciej spotykane sa jednak warianty
posrednie (mieszane). Przyktadowo, jezeli gmina chce
zrealizowac zadanie z zakresu kultury fizycznej i sportu,
polegajace na budowie hali sportowej, moze do tego ce-
lu zaangazowac partnera prywatnego. Zadaniem partne-
ra bedzie przygotowanie i realizacja procesu inwestycyj-
nego, a nastepnie utrzymywanie infrastruktury lub
zarzadzanie projektem przez czas okreslony umowa.
W zaleznosci od dochodéw uzyskiwanych z zarzadzania
(np. wynajmu powierzchni na cele sportowe, organizacji
imprez) wynagrodzenie to moze albo w petni zaspokoi¢
partnera prywatnego, albo tez muszg nastapic ze strony
gminy dopfaty do $wiadczonych ustug. Nic nie stoi na
przeszkodzie, aby gmina partycypowata finansowo
w kosztach budowy obiektu. Zwykle tez wktad wiasny
podmiotu publicznego w przedsiewziecie to nierucho-
mos¢. Jak wida¢, duzo zalezy tu od rzetelnie sporzadzo-
nych analiz finansowych projektu na etapie jego przygo-
towywania. Warto doda¢, ze gmina moze takze utworzy¢
z inwestorem sp6tke celowa, dedykowana do przepro-
wadzenia przedsiewziecia.

Mechanizmy PPP s3 ztozone, scenariuszy realizacji pro-
jektow w sferze tak instytucjonalnej, jak tez finansowej,
moze byc¢ bardzo wiele. Dlatego tez nie jest mozliwe wy-
pracowanie jednolitej recepty na uniwersalny projekt
PPP, dajacy sie zastosowa¢ w kazdym przypadku. Tym nie-
mniej przedstawione powyzej zasady stanowig wspélny
mianownik projektéw typu PPP. Dodam jeszcze, ze PPP
nie oznacza prywatyzacji. Zgodnie z zasadami partner-
stwa, po zakoriczeniu umowy wszystkie skfadniki majat-
kowe przechodza na wtasnos¢ podmiotu publicznego.
Rynek PPP na Swiecie obejmuje bardzo rézne sektory
i dziedziny Zycia spotecznego. Szacuje sie, ze w ostatnich
latach zrealizowano ogétem ok. 1.200 uméw tego typu
na taczna kwote niemal 300 mld euro. W Europie lide-
rem w tej dziedzinie jest Wielka Brytania. Na uwage za-
stuguje takze przychylne i coraz bardziej zorganizowane
podejscie Komisji Europejskiej do PPP. Regulacje prawne
dotyczace partnerstwa w poszczeg6lnych krajach sg zr6z-
nicowane zaréwno co do formy, jak tez tresci. W Polsce
problematyke te reguluja dwa podstawowe akty prawne:
ustawa z dnia 19 grudnia 2009 r. o partnerstwie publicz-
no-prywatnym (Dz. U. z 2009 r. Nr 19, poz. 100, dalej:
u.p.p.p.) oraz ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o konce-
sji na roboty budowlane lub ustugi (Dz. U. Nr 19, poz.
101, z p6zn. zm., dalej: u.k.r.b.u.). Pomimo krétkiego cza-
su ich obowigzywania (niecafe péttora roku), juz widac
pierwsze efekty, na ktére tak diugo czekalismy.

Kto moze byc inicjatorem takiego projektu? Ko-

niecznie musi to byc przedstawiciel samorzadu czy
tez dopuszcza sie wystgpienie z takg inicjatywg part-
nera prywatnego?

Inicjatorem projektu moze by¢ zaréwno partner publicz-
ny, jak tez prywatny. Spotykam sie juz z ofertami firm bu-
dowlanych, wykonawczych czy dostawcéw technologii,
w ktérych deklaruja one che¢ wspotpracy na zasadach
PPP. Natomiast jezeli chodzi o postepowanie w sprawie
wyboru partnera, to — oczywiscie — inicjatorem procedu-
ry musi by¢ podmiot publiczny, poniewaz prowadzona
jest ona na podstawie przepisow u.p.p.p. lub
u.k.r.b.u. Dlatego tez inwestor prywatny, nawet jezeli za-
inicjuje realizacje okreslonego przedsiewziecia, nigdy nie



ma gwarancji, ze to jego oferta zostanie wybrana przez stro-
ne publiczng. Jest to rozwiazanie mato elastyczne od stro-
ny biznesowej, niemniej jednak zapewnia ochrone praw-
na i konkurencyjny wybo6r oferty najkorzystniejszej z punktu
widzenia samorzadu.

Poza tym inicjatorem projektu bywa takze kancelaria praw-
na czy firma doradcza, ktérej zlecono rozpoznanie mozli-
wosci finansowania przedsiewziecia, i ktéra rekomenduje
takie wiasnie rozwiazanie. Pomyst na wspdtprace z inwe-
storem prywatnym podsuna¢ moga takze radni, kierowni-
cy jednostek organizacyjnych, lokalne organizacje poza-
rzadowe czy nawet mieszkancy.

Na co powinna zwrdcic szczegolng uwage strona sa-
morzadowa, podpisujaca umowe w ramach PPP?

Po pierwsze, nalezy pamieta¢, ze podpisanie umowy wief-
czy dtugotrwaly proces wyboru partnera, ktory odbywa sie
przede wszystkim w drodze negocjacji. Dlatego tak wazne
jest ustalenie wszelkich kwestii prawnych, finansowych,
technicznych, zwiazanych z zarzadzaniem i innych podczas
sesji negocjacyjnych z potencjalnymi partnerami. Istotne
elementy umowy o PPP ogniskuja sie wokot warunkéw
ewentualnych pfatnosci podmiotu publicznego na rzecz
partnera, sposobu wykorzystywania wybudowanej infra-
struktury, zasad utrzymania i zarzadzania obiektem. Ure-
gulowania wymagaja takze kwestie dotyczace tytutu praw-
nego do istniejacego oraz wytworzonego majatku czy
zabezpieczenia prawidfowej realizacji umowy. Kontrakt
PPP moze przewidywa¢ takze utworzenie i zasady funk-
cjonowania spotki celowej (SPV) przez samorzad z inwe-
storem prywatnym. Jak mozna sie spodziewa¢, kwestie te
sq bardzo zlozone i rozbudowane. Warto takze podkredli¢,
ze ewentualne zmiany umowy powinny by¢ przewidziane
przez strony jeszcze przed jej podpisaniem. Umowa o PPP
jest kontraktem wieloletnim, a mato elastyczne przepisy
prawa zamoéwiefi publicznych utrudniaja dokonywanie
zmian wynikajacych z sytuacji, ktére trudno przewidzie¢,
nawigzujac wspodtprace z inwestorem. Istotng role odgry-
waja tu réwniez czynniki polityczne — ramy czasowe part-
nerstwa obejmuja bowiem kilka kadencji wtadz samorza-
dowych. Zaréwno inwestor prywatny, jak tez wiladze
wybierane w kolejnych latach powinni mie¢ tu zapewnio-
ne minimum komfortu. Specyfika PPP polega na tym, ze je-
dynie zgodna, partnerska wspoétpraca zapewni¢ moze suk-
ces obu stronom, a w efekcie — gléwnym odbiorcom
projektu, ktérymi sa mieszkaricy, obywatele, spotecznos¢ lo-
kalna lub regionalna.

Jak wyglada zakres zaangazowania podmiotu pu-
blicznego w projekt realizowany w ramach PPP?

Podmiot publiczny jest przede wszystkim dostarczycielem
ogoblnej koncepcji projektu oraz nieruchomosci, na ktorej
przedsiewziecie bedzie realizowane. Ponadto odpowiada
za proces wyboru partnera prywatnego. Proces ten po-
przedzajg czesto réwniez konsultacje spoteczne, organiza-
cja wstepnych spotkan z potencjalnymi inwestorami, dzia-
tania marketingowe. W niektérych przypadkach moze tez
stana¢ w roli dla siebie nietypowej, czyli wspétorganizato-
ra kapitatu, pozyskanego np. w ramach $rodkéw europej-
skich. W przypadku utworzenia razem z inwestorem pry-
watnym sp6tki PPP petni takze funkcje wspotinwestora.
Czynna rola podmiotu publicznego uwypukla sie takze na
etapie eksploatacji inwestycji. Wchodza w nig np. monito-

ring realizacji umowy o PPP, uprawnienia kontrolne wobec
dziafan partnera prywatnego, wspétdecydowanie o dalszym
rozwoju projektu, czasem wspdlne ustalanie taryf i optat
w zwiazku ze $wiadczonymi ustugami. Podmiot publiczny
w zadnym wypadku nie jest biernym uczestnikiem przed-
siewziecia, przeciwnie — powinien bra¢ aktywny udziat we
wszystkich fazach jego przygotowania, wdrazania i eksplo-
atacji. W catej transakcji doniostg role odgrywaja zaréwno
organy stanowiace (np. rada gminy), jak tez wykonawcze.

Jaka jest procedura wylonienia partnera prywatnego?

Procedura wyboru partnera prywatnego lub koncesjona-
riusza uzalezniona jest od konstrukcji wynagrodzenia prze-
widzianego przyszla umowa o PPP. Jezeli wynagrodzeniem
tym w przewazajacej czesci jest prawo do pobierania po-
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zytkéw z wybudowanej infrastruktury lub $wiadczenia
ustug, zastosowa¢ mozna mechanizm przewidziany prze-
pisami u.k.r.b.u. Sa to tzw. negocjacje, ktérych forma zbli-
zona jest do regulacji prawa zamoéwien publicznych, jed-
nak sama procedura odznacza si¢ mniejszym formalizmem.
Warto podkresli¢, iz jest to nowa forma, nieznana dotych-
czas systemowi udzielania zaméwien przez sektor publicz-
ny, cechujaca sie takze innag nomenklaturg niz tradycyjne
przepisy o zamoéwieniach publicznych. Procedura ta zwia-
zana jest z udzielaniem koncesji na roboty budowlane lub
ustugi, a takze z przedsiewzieciami PPP, w ktorych partner
prywatny uzyskuje korzysci ekonomiczne przede wszystkim
z przedmiotu partnerstwa.

Jezeli natomiast podstawowym ptlatnikiem pozostaje pod-
miot publiczny, wéwczas zastosowanie znajda odpowied-
nie przepisy ustawy ,Prawo zaméwien publicznych”. Wéréd
nich, jako jedyne mozliwe w przypadku PPP, nalezy reko-
mendowac tryby dialogu konkurencyjnego lub negocjacji
z ogtoszeniem. Wsp6lnym mianownikiem obydwu trybéw
jest negocjacyjna procedura wylonienia partnera prywat-
nego. W kazdym zatem przypadku podmiot publiczny be-
dzie miat mozliwos¢ wyboru najkorzystniejszej oferty spo-
$rod podmiotéw, z ktérymi szczegbtowe warunki kontraktu
ustalane beda w trakcie sesji negocjacyjnych. Moim zda-

niem, jest to kluczowy element wytaniania ,najlepszego” in-
westora, gdyz tylko dzieki wiedzy uzyskanej w trakcie ne-
gocjacji podmiot publiczny jest w stanie w miare precyzyj-
nie wyartykutowac swoje oczekiwania wobec inwestoréw,
ktére znajda odzwierciedlenie w ostatecznych ofertach
sktadanych przez inwestoréw prywatnych. Podczas nego-
cjacji niezmiernie istotna jest réwniez rola doradcéw praw-
nych, finansowych i technicznych, ktérych wiedza ograni-
cza ryzyko wadliwej konstrukgcji przysztej umowy o PPP.
Cata procedura trwa $rednio kilka miesiecy, jest zatem dtuz-
sza niz standardowe postepowanie przetargowe. Dlatego
tez, planujac projekt PPP, warto uwzgledni¢ niezbedny czas
na jej przeprowadzenie w harmonogramie realizacji przed-
siewziecia.

Czy PPP preferuje jakis szczegélny typ inwestycji, czy
tez mozna w ten sposob zdoby¢ pieniagdze na dowol-
nq realizacje samorzadowa?

Zgodnie z art. 1 ust. 2 u.p.p.p. ,Przedmiotem partnerstwa
publiczno-prywatnego jest wspoélna realizacja przedsie-
wziecia oparta na podziale zadan i ryzyk pomiedzy pod-
miotem publicznym i partnerem prywatnym”. Obecna re-
gulacja ustawowa dopuszcza zatem mozliwos¢ realizacji
PPP niemal we wszystkich zadaniach realizowanych przez
samorzad. Pytanie, jakie nalezy w zwiazku z tym postawi¢,
brzmi: ktére z inwestycji samorzadowych sa na tyle atrak-
cyjne przychodowo, zeby strona publiczna musiata jak naj-
mniej doptaca¢ do przedsiewziecia. Optymalnym rozwia-
zaniem jest — oczywiscie — koncesja, zaktadajaca
uzyskiwanie przez koncesjonariusza wynagrodzenia przede
wszystkim z eksploatacji obiektu lub $wiadczenia ustug.
W naszych warunkach czesciej bedziemy spotykac sie jed-
nak z koniecznoscia ponoszenia przez podmiot publiczny
dodatkowych kosztéw zwiazanych z PPP, gtéwnie w formie
doptat na rzecz partnera prywatnego z tytutu poniesionych
naktadéw inwestycyjnych i swiadczenia ustug.

Sektory, ktore ciesza sie obecnie najwiekszym zaintereso-
waniem, to sport i rekreacja, budowa parkingéw, budow-
nictwo komunalne, informatyzacja. Typowym, atrakcyjnym
przyktadem wspotpracy jest budowa aquaparkéw wraz
z infrastrukturg towarzyszaca (np. hotele, restauracje, par-
kingi, rekreacja), ktéra umozliwia uzyskiwanie pewnych do-
chodéw, ograniczajac tym samym wkfad finansowy samo-
rzadu. Podobnie jest z parkingami miejskimi i strefami
ptatnego parkowania, gdzie stosunkowo fatwo mozna ob-
liczy¢ strone przychodowa przedsiewziecia. Natomiast juz
budowa stadionu sportowego czy obiektéw uzytecznosci
publicznej (np. nowego ratusza) skazana jest na bardzo wy-
soka partycypacje finansowa samorzadu, co nie zawsze be-
dzie sie optaca¢. Pamietajmy takze, Zze nie zawsze model
PPP bedzie najlepszym rozwiazaniem dla strony publiczne;j.
Czes¢ z inwestycji realizowa¢ mozna z wykorzystaniem
srodkéw europejskich, dotacji krajowych, preferencyjnych
kredytéw lub pozyczek, emisji obligacji itp. Coraz po-
wszechniej stosowany jest takze mechanizm tzw. trzeciej
strony finansujacej (TPF), polegajacy na przeprowadzeniu
rob6t budowlanych lub dostaw z jednoczesnym dostarcze-
niem zamawiajacemu kapitatu.

Czy zasada PPP dopuszcza wlgczenie do projektu tak-
ze funduszy unijnych?

Formalnie tak. Rozwiazanie to popiera rowniez Komisja Eu-
ropejska, cho¢ nie daje w tym wzgledzie szczegbtowych wy-



tycznych. W zdecydowanej wiekszosci programéw opera-
cyjnych na lata 20072-13 mozliwe jest obecnie dofinanso-
wanie projektu realizowanego w formule PPP. Niemniej jed-
nak, jak na razie nie bylo tego typu przypadkéw. Nasza
kancelaria pracuje wtasnie nad tzw. projektem ,hybrydo-
wym”, cho¢ szczerze méwiac, trudno jest przekonac urzed-
nikéw do proponowanego przez nas modelu. Wiem, ze kil-
ka przedsiewzie¢ przygotowywanych w formule koncesji na
roboty budowlane ma korzystac ze srodkéw unijnych w nie-
odlegtej przysztosci, ale zdaje sie, ze zadna taka umowa nie
zostata jeszcze podpisana. Najwazniejsze jest w tym przy-
padku przewidzenie mozliwosci wiaczenia inwestora pry-
watnego juz na etapie ubiegania sie o fundusze UE. W Eu-
ropie tez nie mamy zreszta zbyt wielu podobnych
przyktadéw. Z uwagi na skomplikowany charakter tego ty-
pu projektéw instytucje wdrazajace nie sa zbyt chetne do
udzielania im wsparcia. Wiaze sie to z problematyka
tzw. projektéw generujacych dochody, zagadnieniami po-
mocy publicznej i — ogélnie — prowadzeniem przez samo-
rzad dziatalnosci gospodarczej. Z naszych obserwacji wy-
nika, ze czas na projekty PPP-UE nadejdzie w kolejnej
perspektywie finansowej, tj. w latach 2014-2020. Zgodnie
z zasada dodatkowosci, Srodki UE w takich projektach nie
powinny — moim zdaniem — przekracza¢ 30-40% naktadéw
inwestycyjnych. To kapitaf prywatny jest od zapewnienia fi-
nansowania projektu, nie Unia Europejska.

Jakie korzysci moze czerpac partner prywatny, decy-
dujac sie na wspdélfinansowanie inwestycji samorza-
dowej?

Partner prywatny, decydujac sie na udziat w projekcie PPP,
zyskuje godnego zaufania, stabilnego partnera. Warto pa-
mieta¢, ze mato jest na rynku bardziej rzetelnych kontra-
hentéw niz wiasnie podmioty publiczne. Takze dostep do
kapitatu zewnetrznego jest w tym przypadku tatwiejszy niz
w razie budowy typowo komercyjnej infrastruktury. Samo-
rzad jest swego rodzaju gwarantem powodzenia projektu,
a na pewno znaczaco zwieksza wiarygodnos¢ przedsie-
wziecia. PPP nalezy traktowa¢ jako wzglednie stabilny,
dtugofalowy biznes. By¢ moze projekty te nie charaktery-
zuja sie wyjatkowa rentownoscig, za to ryzyko dziatalnosci
tez jest mniejsze. Duzg warto$¢ PPP stanowi réwniez uza-
leznienie koricowego wynagrodzenia partnera prywatnego
od ryzyka, jakie przejmie na siebie na etapie realizacji i eks-
ploatacji inwestycji. Wiadomo, ze im wieksze ryzyko, tym
wieksze zyski. W tym przypadku PPP nie rézni sie od in-
nych inwestycji zwigzanych z dziafalnoscia gospodarcza.
Dodatkowo model wspétpracy z samorzadem, jesli okaze
sie skuteczny, moze by¢ powielany takze w innych przed-
siewzieciach.

Jak ocenia Pan zainteresowanie tym rozwigzaniem ze
strony rodzimego sektora samorzadowego?

Zainteresowanie samorzadéw PPP jest juz bardzo duze,
a zwieksza sie z kazdym rokiem. Wynika to gtéwnie z du-
zych obciazen finansowych samorzadu i wyczerpujacych sie
zasobow Srodkéw europejskich. Przy niektérych projektach
znaczenie ma takze know-how, jakim dysponuja prywatni
operatorzy. Badania prowadzone w ostatnich latach wséréd
samorzadowcow potwierdzaja, ze ponad potowa z nich de-
klaruje rozwazenie wspoétpracy z inwestorami prywatnymi
w ramach PPP. Dla mnie osobiscie jest to tym bardziej istot-
ne, ze — oprécz doradztwa transakcyjnego — prowadzimy

takze szeroka dziatalnos¢ edukacyjna, w tym zwiazang
z PPP. Jak w kazdej nowej branzy, réwniez i tu potrzeby od-
biorcow sa ogromne. Zyczytbym sobie, aby za kilka lat sa-
morzadowcy mieli taka wiedze w zakresie PPP, jaka obec-
nie maja w odniesieniu do funduszy unijnych. Co istotne,
pomimo braku rozwigzan w zakresie PPP wdrazanych na
poziomie rzadowym, wladze regionalne i lokalne wziety ini-
cjatywe we wilasne rece i — nie ogladajac sie na ,gore” —
wdrazaja juz pierwsze projekty. Dos¢ powiedzie¢, ze od
wejécia w zycie przepiséw u.p.p.p. i u.k.r.b.u. zostato juz
ogloszonych ok. 40 postepowarn na wybér partneréw pry-
watnych lub koncesjonariuszy, z czego w 95% inicjatorem
byty samorzady lub ich jednostki organizacyjne. Napawa to
optymizmem. Sadze, ze z roku na rok liczba ta bedzie ra-
dykalnie wzrasta¢. Dzi$ juz nikt nie ma watpliwosci, ze me-
chanizm PPP, realizowany w tej czy innej formie, to ko-
niecznosc.

Co jest obecnie najwieksza przeszkodq w upowszech-
nieniu tego sposobu finansowania inwestycji samo-
rzadowych?

Po pierwsze, przetamanie tradycyjnych schematéw mysle-
nia o inwestycjach i zadaniach publicznych jako przyna-
leznych wylacznie stronie samorzadowej. Chciatbym tu
podkresli¢, ze nawet w przypadku zlecenia wykonywania
ustug publicznych podmiotom prywatnym, samorzad nadal
pozostaje odpowiedzialny za realizacje i jako$¢ tych ustug.
Ani PPP, ani zadna inna forma powierzania zadan publicz-
nych podmiotom zewnetrznym nie zwalnia samorzadu
z odpowiedzialnosci za wykonywanie zadan statutowych.
Znaczny problem stanowi tez brak wsparcia ze strony rza-
dowej. W wielu krajach powstaja wyspecjalizowane jed-
nostki publiczne zajmujace sie wylacznie promowaniem
rozwigzan PPP i mechanizméw wspdtpracy partnerskiej,
tworzeniem wzorcéw umownych i wytycznych do przygo-
towania partnerstwa. U nas dominuja inicjatywy oddolne,
by¢ moze rzad uznaje, ze na stworzenie takiej struktury jest
jeszcze zbyt wczesnie.

Kolejna przeszkoda to niezrozumienie istoty PPP przez wie-
le samorzad6éw — mechanizm ten nie polega na tym, ze po-
zyskujemy inwestora, ktéry zagospodaruje ten czy inny te-
ren, lecz na doprowadzeniu do $wiadczenia ustug
publicznych jak najwyzszej jakosci w rozsadnej cenie. In-
westycje, budowa infrastruktury — sg srodkiem do tego ce-
lu, nie za$ celem samym w sobie. Do tego potrzebna jest
wspomniana wczesniej edukacja. Na szczescie coraz mniej
styszy sie o tzw. ,czwartym P” (prokurator), ktérym bylismy
straszeni od czasu uchwalenia poprzedniej ustawy o PPP
z 2005 roku.

Barier zwigzanych z wdrazaniem metody PPP jest oczywi-
Scie wiecej. Moge wspomnie¢ np. o braku jasnych zasad
zwigzanych z podatkami, pomoca publiczng, zakresem
przedmiotowym obu ustaw (u.p.p.p. i u.k.r.b.u.), wspiera-
niem projektéw PPP ze Zrédet bezzwrotnych, niejedno-
znacznym stanowisku regionalnych izb obrachunkowych
odnosnie obciazern budzetowych z tytutu realizacji kon-
traktu PPP. W mojej ocenie, wiele samorzadéw, a nawet
firm doradczych przecenia mozliwosci dochodowe niekt6-
rych projektéw, czym zraza potencjalnych inwestoréw i sa-
morzady, gdy w efekcie przyjete zatozenia finansowe oka-
zuja sie mrzonka.
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