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[nwestycje w sektor obronny
I dual-use - jak pogodzi¢
bezpleczenstwo 1 interes inwestora

Zainteresowanie inwestycjami w sektor obronny i technologie dual-use ro$nie w tempie, ktore jeszcze kilka lat temu trudno byto
przewidzie¢. Wzrost wydatkow panstw na bezpieczenstwo oraz napiecia geopolityczne sprawity, ze rynek ten zaczat by¢
postrzegany jako atrakcyjna alternatywa dla tradycyjnych inwestycji.
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odstawowym ble-
dem popehianym
przez inwestorow
jest traktowanie re-
gulacji jako elemen-
tu wtérnego, ktéory mozna
»dopasowac” po zainwestowa-
niu $rodkéw. Tymczasem w
sektorze obronnym regulacje
nie sa ograniczeniem dziatal-
nosci - sa jej warunkiem.

Dotyczy to w szczegdlnosci:
m kontroli eksportu,

m dostepu do informacji nie-
jawnych,

mograniczen w zakresie
struktury wlascicielskiej,

m nadzoru panstwowego nad
wybranymi technologiami.

Ignorowanie tych aspektow
na etapie strukturyzowania
inwestycji prowadzi w prakty-
ce do sytuacji, w ktorej inwe-
stor nabywa udziat w projek-
cie, ktérego rozwoéj jest uza-
lezniony od czynnikéw
pozostajacych poza jego
kontrola.

W inwestycjach w sektorze
obronnym klasyczne due di-
ligence to zdecydowanie za
mato. Kluczowe staje sie de-
fense regulatory due diligen-
ce - czyli nie tylko zrozumie-
nie samej technologii, ale
takze jej kwalifikacji (cywilna,
dual-use, militarna), $ciezki
regulacyjnej, zaleznos$ci od
instytucji publicznych oraz
identyfikacja momentéw, w
ktorych projekt moze sie po
prostu zatrzymad, na przy-

ktad z powodu braku licencji
eksportowe;j.

Roéwnie istotna jest sama
architektura inwestycji. To,
kto jest w strukturze wiasci-
cielskiej - w tym udziat pod-
miotéw spoza UE/NATO w
projektach wrazliwych -
przestaje by¢ wylacznie
kwestia kapitatu, a zaczyna
mie¢ znaczenie regulacyjne
- wplywa na mozliwo$¢ uzy-
skania certyfikatow bezpie-
czenstwa, dostep do kontrak-
tow i ryzyko interwencji
panstwa. W praktyce oznacza
to konieczno$¢ $wiadomego
projektowania struktury - tak
aby byta nie tylko efektywna
finansowo, ale przede wszyst-
kim ,przepuszczalna” regula-
cyjnie.

Potencjat i putapki

Technologie dual-use sa
czesto przedstawiane jako
rozwigzanie problemu regu-
lacji - umozliwiajqa bowiem

nych spoéiki, lecz ze zmiany
otoczenia prawnego.

Prostota zamiast
nadregulacji

Kolejnym problemem ob-
serwowanym w praktyce jest
proba ,zabezpieczenia” inwe-
stycji poprzez rozbudowane
umowy inwestorskie. W
przypadku wiekszej liczby
inwestorow prowadzi to do
powstania niespdjnych i trud-
nych w zarzadzaniu struktur.

Alternatywa - coraz cze-
$ciej stosowanq - jest przenie-
sienie kluczowych zasad do
statutu oraz wykorzystanie
dokumentéw informacyjnych
(np. KID). Takie podejscie nie
tylko upraszcza relacje inwe-
storskie, ale przede wszyst-
kim ogranicza ryzyko inter-
pretacyjne.

W sektorze regulowanym
prostota struktury staje sie
przewaga, a nie ogranicze-
niem.

99 W sektorze obronnym regulacje nie
sg ograniczeniem dziatalnosci
- sg jej warunkiem

rownolegte funkcjonowanie
na rynku cywilnym i publicz-
nym. W praktyce jest to jed-
nak uproszczenie.

Granica pomiedzy zasto-
sowaniem cywilnym a woj-
skowym jest ptynna, a kwa-
lifikacja technologii moze
ulec zmianie wraz z jej roz-
wojem. To, co na etapie in-
westycji wydaje sie projek-
tem komercyjnym, moze w
krotkim czasie zostaé objete
dodatkowymi ograniczenia-
mi.

W efekcie inwestor ponosi
ryzyko regulacyjne, ktére nie
wynika z bledéw operacyj-

Koszty, ktére decyduja
o stopie zwrotu

Narracja o wysokich sto-
pach zwrotu w sektorze
obronnym czesto pomija je-
den kluczowy element - kosz-
ty.

Nie s to wylacznie koszty
operacyjne, lecz roéwniez:

m koszty zgodno$ci regulacyj-
nej,

m koszty zabezpieczenia in-
formacji i systemow,

mkoszty obstugi prawnej i
nadzorczej,

m koszty wynikajace z dtugich
cykli inwestycyjnych.

Ich niedoszacowanie pro-
wadzi do zawyzonych wycen i
nierealistycznych oczekiwan
inwestoréw. W efekcie inwe-
stycje, ktére na etapie wejscia
wydaja sie atrakcyjne, w prak-
tyce generuja nizsze stopy
zwrotu, niz zakladano.

Bezpieczenstwo
informacE adostep
do danyc

Inwestorzy indywidualni
musza réwniez zaakceptowad,
ze sektor obronny charaktery-
Zuje sie ograniczona transpa-

99 Granica pomiedzy zastosowaniem
cywilnym a wojskowym jest ptynna,
a kwalifikacja technologii moze ulec
ZMmianie wraz z jej rozwojem

rentnoscia. Cze$¢ informacji:

m nie moze by¢ ujawniana,

mpodlega ograniczeniom
prawnym

mlub wymaga specjalnych
uprawnien.

Oznacza to, ze klasyczne
podejscie do due diligence ma
w tym przypadku ograniczone
zastosowanie. W wigkszym

99 Najwiekszym zagrozeniem nie sg
same regulacje, lecz iluzja, ze mozna
je potraktowac jako element wtorny

stopniu niz w innych sekto-
rach inwestycja opiera sie na
zaufaniu do zespotu oraz jako-
$ci struktury prawne;j.

Wbrew powszechnym prze-
konaniom zabezpieczenie in-
teresu inwestora nie polega na
rozbudowie mechanizméw
umownych, lecz na wiagciwym

zaprojektowaniu calej struktu-
ry inwestycji.
Kluczowe znaczenie maja:
m przejrzyste zasady ponosze-
nia kosztow,
mograniczenie ryzyk regula-
cyjnych na poziomie struk-
tury,
mrealistyczna wycena,
uwzgledniajqca diugotermi-
nowy charakter projektow.
Brak tych elementéw spra-
wia, ze inwestor - mimo for-
malnych zabezpieczen - pozo-
staje narazony na ryzyka,
ktorych nie jest w stanie kon-
trolowad.

Sektor wymagajacy, nie
»,modny”

Sektor obronny i dual-use
nie jest przestrzenia dla inwe-
stycji oportunistycznych. Wy-
maga dlugoterminowego po-
dejscia, $wiadomosci regula-
cyjnej i odpowiedniej
struktury prawnej. Najwigk-
Szym zagrozeniem nie sq przy
tym same regulacje, lecz iluzja,
ze mozna je potraktowacé jako
element wtérny. W praktyce to
wiasénie one definiuja granice
mozliwej stopy zwrotu.

Optymistyczna narracja

Sektor obronny i dual-use
pozostaje atrakcyjny z per-
spektywy inwestycyjnej, jed-
nak jego potencjal jest czgsto
oceniany przez pryzmat
optymistycznych narracji
rynkowych. W praktyce istotny
wplyw na realne stopy zwrotu
maja regulacje oraz koszty
operacyjne, ktére nie zawsze
sq wlasciwie uwzgledniane na
etapie inwestycji. W konse-
kwencji rynek ten moze by¢
cze$ciowo ,przegrzany narra-
cyjnie”, a inwestorzy moga
niedoszacowywac rzeczywi-
ste ryzyka zwiazane z tego
typu projektami. / ®
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