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Fundusz Odbudowy Ukrainy — Kijow zacheca prywatny
kapitat do inwestowania

Sebastian Ptéciennik

Wtadze Ukrainy intensywnie poszukujg zrédet sfinansowania powojennej odbudowy i
modernizacji gospodarki. Jednym z narzedzi pozyskiwania srodkéw ma by¢ Fundusz
Odbudowy Ukrainy (Ukraine Development Fund, UDF), ktérego powstanie Kijéw
zapowiedziat w maju br. Zgodnie z zatozeniami UDF ma zgromadzi¢ co najmniej 50 mid
dolarow — ma to nastgpi¢ dzieki wsparciu ze strony rzaddw, instytucji miedzynarodowych,
wptatom od darczyncéw, a przede wszystkim za sprawg zaangazowania komercyjnego
kapitatu prywatnego. Zebrane srodki majg by¢ lokowane w strategiczne dla gospodarki
ukrainskiej obszary - infrastrukture, energetyke, rolnictwo, przemyst oraz sektor IT.

W trakcie konferencji dotyczgcej planéw odbudowy Ukrainy (Ukraine Recovery Conference,
URC23) zorganizowanej w Londynie w dniach 21-22 czerwca br. swoje wsparcie dla idei
UDF oficjalnie potwierdzity dwie wazne instytucje finansowe: BlackRock, najwieksze na
Swiecie przedsiebiorstwo zarzgdzania aktywami (ponad 8,5 bin dolaréw w grudniu 2022 r.),
oraz holding finansowy JPMorgan Chase. Pierwsza z nich doradza rzadowi Ukrainy od
jesieni 2022 r., gdy podpisane zostato specjalne memorandum o wspotpracy, JPMorgan
Chase natomiast przytgczyt sie do przedsiewziecia w lutym br. Wsréd innych instytuciji, ktore
wspotpracujg przy projektowaniu UDF, wymienia sie takze firme doradczg McKinsey. Krotko
po konferencji pomystodawcy funduszu mogli sie pochwali¢ pierwszym powaznym
sukcesem: australijski biznesmen Andrew Forrest, zatozyciel dziatajgcej w sektorze
wydobywczym korporacji Fortescue Metals Group, zdecydowat sie na wptate w wysokosci
500 min dolaréw.

Komentarz

e Wedtug opublikowanego w marcu 2023 r. raportu Banku Swiatowego prawdopodobny
koszt odbudowy gospodarki Ukrainy siegnie 411 mld dolaréw. Ta kwota stale jednak
rosnie, zwtaszcza w obliczu doniesien o kolejnych zniszczeniach, np. w wyniku
wysadzenia tamy na Dnieprze i atakdéw rakietowych na miasta. Zgromadzenie
potrzebnych funduszy bedzie bez watpienia ogromnym wyzwaniem. Najbardziej
oczywista $ciezka — uzyskanie reparacji od Rosji — oznacza skomplikowany i
czasochtonny proces prawny. Rozwazana jako ,plan A” konfiskata rezerw Centralnego
Banku Federacji Rosyjskiej budzi z kolei wiele watpliwosci, np. ze strony Europejskiego
Banku Centralnego, ktory obawia sig, ze taki krok podwazy zaufanie pozaeuropejskich
inwestoréw do euro. Przeciwne konfiskacie sg takze wptywowe panstwa cztonkowskie
UE, np. Niemcy i Wiochy. Dlatego w Unii trwajg prace nad rozwigzaniem mniej ambitnym,
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ale realistycznym, polegajgcym na przejeciu odsetek od rosyjskich aktywow poprzez np.
natozenie na nie dodatkowego podatku. Niewykluczone, ze podobna metoda zostanie
zastosowana w odniesieniu do ,zamrozonego” kapitatu rosyjskich oligarchéw. Warto
jednak podkresli¢, ze przyniostaby ona o wiele skromniejszy i bardziej rozciggniety w
czasie strumien srodkéw dla Ukrainy.

o Nietatwo wyobrazi¢ sobie réowniez pozyskanie wystarczajgcych kwot na odbudowe
Ukrainy ze zrodet publicznych panstw zachodnich. W obliczu duzego zadtuzenia, inflacji i
stabego wzrostu gospodarczego trudno bedzie przekonaé¢ spoteczenstwa tych krajéw do
ponoszenia znacznych obcigzen fiskalnych na ten cel. Z kolei inwestorzy prywatni nie
podejma ryzyka zaangazowania wiekszych Srodkow w warunkach wojny. Ukraina
mogtaby liczy¢ jedynie na kapitat spekulacyjny — krétkoterminowy i oczekujgcy bardzo
wysokich stop zwrotu. Z powyzszych powoddéw rzad w Kijowie zaczgt poszukiwac
innowacyjnych mechanizmow pozyskania srodkéw na odbudowe i zwrdcit sie o pomoc w
tej sprawie do duzych graczy na rynku kapitatowym, m.in. do BlackRock.

e Podstawowa idea UDF opiera sie na zbieraniu nisko oprocentowanego kapitatu
sinicjacyjnego” ze zrédet publicznych i donacji, ktéry nastepnie stuzy¢é ma do
przyciggniecia  kapitatu  prywatnego zacheconego rozproszeniem, wzglednie
ograniczeniem ryzyka. Aby wzmocni¢ ten efekt, fundusz bedzie tez korzystat z
dodatkowych zabezpieczen oferowanych przez rzady i instytucje prywatne, narzedzi
sekurytyzacji, gwarancji kredytowych itp. Dobrym przyktadem jest tu War Risk Insurance
(ubezpieczenie od ryzyka wojennego) zapowiedziane przez brytyjski rzad w trakcie
URC23. UDF bedzie zatem taczyé rézne narzedzia, oferujgc perspektywe atrakcyjnej
inwestycji, potencjalnie bardzo zyskownej, a zarazem stosunkowo bezpiecznej. Dzieki
temu moze stac sie interesujgcym adresem dla tzw. inwestoréw instytucjonalnych, czyli
np. wielkich funduszy emerytalnych, ktére z zatozenia dbajg o ograniczanie ryzyka.
Zaangazowanie BlackRock i JPMorgan Chase w rozwdj koncepcji funduszu nie ma
charakteru charytatywnego. Firmy oferujg swojg marke, doswiadczenie, kontakty oraz
gwarantujg wsparcie dla stworzenia wiarygodnych struktur nadzoru i zarzgdzania w UDF.
Jednoczesnie fundusz bedzie dla nich znakomitym zrédtem wiedzy o mozliwosciach
inwestycyjnych na Ukrainie i za dostep do tych informacji bedg one pobiera¢ prowizje od
swoich klientéw.

e Ewentualny sukces UDF nie zalezy wytgcznie od perspektywy zakonczenia dziatan
wojennych. Z punktu widzenia inwestoréw prywatnych réownie istotna jest transformacja
Ukrainy w sprawnie zarzgdzang gospodarke rynkowa. Oznacza to w pierwszym rzedzie
skuteczne zwalczanie korupcji, ktéra wcigz cigzy na wizerunku tego panstwa. W kolejce
czekaja takze inne reformy, w szczegolnosci sagdownictwa i rynku pracy. Zainteresowanie
ze strony kapitatu prywatnego wzrostoby réwniez, gdyby udato sie przyspieszy¢ proces
akcesji Ukrainy do Unii Europejskiej. Bytby to sygnat dla inwestorow, ze docelowo
panstwo ukrainskie zmierza w kierunku systemu regulacyjnego funkcjonujgcego na
wspoélnym rynku UE - z wysoka jakoscig zarzadzania panstwem, ochrong praw
wiasnosci, otwartosciag na wymiane z zagranicg. Podobng wage miataby zapowiedz
przyjecia do NATO lub przynajmniej udzielenie przez kluczowe panstwa Sojuszu
wiarygodnych gwarancji bezpieczenstwa. Dlatego Kijowowi zalezy na szybkim otwarciu
negocjacji o cztonkostwie w instytucjach gospodarczych, politycznych i bezpieczenstwa

# OSW | Analizy OSW | 12.07.2023 2



Zachodu. By¢ moze ten aspekt ma dtugoterminowo wieksze znaczenie dla inwestorow
prywatnych, niz to, jak doktadnie przebiegac beda granice powojennej Ukrainy.
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