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Private Equity to kapital inwestowany
w spotki nie notowane na gieldzie w celu
osiagnigcia zysku z przyrostu ich warto-
$ci i odsprzedania po z géry przewidzia-
nym okresie. Kapital ten pochodzi od
inwestoréw réznego typu, a gromadzony
jest w funduszach, ktérych zarzadcy
wybieraja najbardziej obiecujace spotki
ilokuja w nie $rodki. Rynek ten, réwno-
legty do publicznego rynku akcji, odgry-
wa znaczaca role w finansowaniu rozwo-
jowych przedsigbiorstw, cho¢ pozyskaé
kapitat PE jest trudno — finansowanie
trafia do nie wigcej niz kilku procent
zabiegajacych o nie firm. Mianem Ventu-
re Capital z kolei okresla si¢ segment
rynku Private Equity, skupiony na inwe-
stycjach w przedsigwzigcia na wczesnych
etapach rozwoju (uruchamianie i wezesny
rozwoj biznesu).

Rynek Private Equity (poczatkowo zawg-
zony w zasadzie do samego Venture
Capital) powstawal w potowie XX wieku,
rownolegle w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii. Dzi$§ jest to bardzo
rozbudowany i zréznicowany segment

rynku kapitalowego. W Polsce jego naro-
dziny datuje si¢ na poczatek lat 90., ale
szczegblnie dynamiczny rozwdj nastapit
po 2005 roku.

Europejskim rynkiem Private Equity
silnie wstrzasnety dwa ostatnie kryzysy
finansowe, w latach 2000/2001 (pochod-
na pe¢knigcia banki internetowej na giet-
dach) oraz w latach 2007/2008 (zapo-
czatkowany kryzysem na rynku kredytow
subprime). Od roku 2009 warto$¢ inwe-
stycji PE w poszczegdlnych latach ulega
nieznacznym wahaniom, ale zauwazalna
jest powolna tendencja wzrostowa.
W 2015 roku europejskie fundusze PE
zgromadzity 47,5 mld EUR (kwota tylko
o 1% nizsza od zeszlorocznej), a gtow-
nymi dawcami kapitalow byly, tradycyj-
nie, fundusze emerytalne, a takze tzw.
fundusze fuduszy (funds of funds), organy
panstwowe (goverment agencies) i pan-
stwowe fundusze majatkowe (sovereign
wealth funds). Warto$¢ inwestycji doko-
nanych przez europejskie fundusze PE
w 2015 r. wyniosta ponad 48 mld EUR
i byta o 13% wyzsza niz rok wcze$niej.

Dla polskich instytucji PE rok 2015
byl rekordowy pod wzgledem inwestycji
— finansowanie otrzymato 112 spoétek
(w poprzednich latach ta liczba nie prze-
kraczata 100), a faczna warto$¢ inwesty-
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Wykres 1. Inwestycje polskich funduszy Private Equity [mln EUR]; dane za: EVCA
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cji siggneta 802 mln EUR, co oznacza
przyrost w stosunku do poprzedniego
roku o 138% (dynamika nieporéwnanie
wigksza od ogdlnoeuropejskiej). Mimo
tak znacznego ozywienia wolumen inwe-
stycji polskich PE nadal stanowi mniej
niz 2% tacznej wartosci inwestycji PE
w Europie.

Pod wzgledem nastawienia na poszcze-
gblne fazy rozwoju dofinansowywanych
przedsigbiorstw dominujace sa inwesty-
cje w wykupy — w 2015 roku przezna-
czono na nie 81% inwestowanych $rod-
kéw i to one wywindowaly taczng war-
to$¢ inwestycji do rekordowego poziomu
(w tym zwlaszcza jeden wykup w branzy
energetycznej, o czym ponizej). Pod tym
wzgledem polski rynek ma jednak struk-
tur¢ podobna do europejskiego ogdtem,
gdzie wykupy réwniez stanowia przewa-
zajacy udziat (ok. 75%) inwestowanych
srodkow. Jest to zjawisko typowe, po-
niewaz transakcje w pézniejszych fazach
rozwoju, do ktérych naleza wykupy,
dotycza przedsigbiorstw dojrzalszych
i znaczaco wigkszych, niz fazy wcze-
$niejsze, zwlaszcza zasiew (seed) i roz-
ruch (start-up), gdzie przedsigbiorstwa
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dopiero powstaja i potrzebuja nieporéw-
nywalnie mniejszych $rodkéw. Odzwier-
ciedla to poréwnanie danych warto$cio-
wych do ilo$ciowych: o ile kwoty nakta-
déw na poczatkowe fazy stanowily wrecz
znikomy udzial w sumie inwestycji (za-
siew 0,4%, start-up 1,5%), to ilosci dofi-
nansowanych spétek byly znaczace, wy-
noszac odpowiednio 25 i 31 (wobec 21
spoétek w fazie wykupu). Zaliczany do faz
p6zniejszych wzrost (growth) jest druga
co do warto$ci przeznaczanych kapitatow
faza rozwojowa i w 2015 roku 26 spétek
w tej fazie zaabsorbowalo 14% zainwe-
stowanych $rodkéw.

Co do struktury geograficznej, to ze
srodkéw zainwestowanych w 2015 r.
przez polskie fundusze PE na spétki
polskie przeznaczono ponad 86%. Ze
srodkéw lokowanych za granica wigk-
szo$¢ trafita do pozostatych krajéw euro-
pejskich; dominujacymi kierunkami in-
westycji zagranicznych byly panstwa
bytej Jugostawii i Stowacja, Cypr oraz
Niemcy. Z kolei w inwestycjach zagra-
nicznych funduszy PE w polskie spoétki
najwigkszy udzial miaty $rodki funduszy
PE z Wielkiej Brytanii i Norwegii.
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Wykres 2. Inwestycje polskich Private Equity wg faz rozwoju spétek portfelowych [mln EUR]; dane za: EVCA
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Pod wzgledem branz, do ktérych trafiaty
srodki inwestowane przez polskie PE,
struktura rynku byla w poszczegdlnych
latach bardzo zréznicowana, ale wyraZzna
byla dominacja branzy débr konsumenc-
kich (consumer goods & retail), komuni-
kacyjnej (communications), medycznej
i pokrewnych (life sciences) czy finan-
sowej (financial services), a udzial po-
szczegllnych branz w lacznej wartosci
inwestycji w latach 2007-2014 nie prze-
kroczyt 37%. W przeciwienstwie do lat
poprzednich w roku 2015 struktura inwe-
stycji zostata silnie zdominowana przez
energetyke¢ 1 projekty $rodowiskowe
(energy & environment), absorbujac az
52% inwestowanych $rodkow; dla drugiej
pod tym wzgledem branzy débr konsu-
menckich udziat wyniést juz tylko 10%.
Na uksztaltowanie si¢ takiej struktury
wplyw miata géwnie transakcja wykupie-
nia od PKP S.A. energetycznej spotki PKP
Energetyka S.A. przez spétke zalezna od
funduszu CVC Capital Partners; transakcja
o wartos$ci ok. 335 min EUR (1,41 mld z})
stanowita 42% catego wolumenu inwesty-
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cji PE w tym roku. Nie bez znaczenia sa
tez zapewne inwestycje China CEE Fund
w tworzone w Polsce farmy wiatrowe.

Fundusze Private Equity realizuja zyski
gléwnie przez z géry zaplanowane wyj-
$cia z inwestycji (divestments). Pod
wzgledem wartoSciowym w poszczegdl-
nych latach dominowaly rézne formy
wyjsécia, a w roku 2015 najwigkszy udziat
wykazaly tzw. trade sale, czyli transakcje
odsprzedazy spétek inwestorom branzo-
wym (najczgsciej innym przedsigbior-
stwom, z tej samej lub pokrewnej bran-
zy). Druga pod tym wzgledem forma to
odsprzedaz innemu funduszowi PE,
a dopiero trzecia to wprowadzenie spotki
portfelowej na gietde (ta forma byla naj-
czestsza w dawniejszych latach, zwlasz-
cza w okresach hossy gietdowej). Do zera
spadla warto$¢ inwestycji zamykanych
przez spisanie na straty (write-off), co
w poprzednich latach stanowito dos¢
7Znaczaca pozycjg; zmiana ta zdecydowa-
nie pozytywnie $wiadczy o koniunkturze
na polskim rynku PE.

Formalno-prawne aspekty implikacji partnerstwa
publiczno-prywatnego w Polsce (cz. II)

Dagmara Hajdys

Dr hab., Katedra Finanséw Publicznych,
Instytut Finanséw, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £.6dzki

Partnerstwo  publiczno-prywatne  jest
koncepcja realizacji inwestycji publicz-
nych w wielu krajach na $wiecie. Do-
Swiadczenia  poszczegllnych  panstw
w rozwoju i wdrazaniu formuly sa zr6z-
nicowane. Zréznicowanie polega giéwnie
na wypracowanym modelu, w jakim
dane przedsigwzigcie inwestycyjne jest

realizowane. Polskie do§wiadczenia w za-
kresie rozwoju koncepcji partnerstwa
publiczno-prywatnego w poréwnaniu do
panstw — lideréw (m.in. Wielka Brytania,
Francja, Irlandia) sa ograniczone. W wigk-
szo$ci przypadkéw zastosowany model
jest wypadkowa negocjacji pomigdzy
strong publiczng a partnerem prywatnym.

Ztozono$¢ koncepcji i brak jednomyslno-
$ci co do interpretacji partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego powoduja, ze w prak-
tyce znajduja rézne rozwiazania (modele,
formy),w ktérych realizowane sg inwesty-
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cje oparte o formulg partnerskiej wspot-
pracy. Podstawa wyodregbnienia modelu
wspodlpracy sa relacje pomiedzy stronami,
charakter uczestnictwa w przedsigwzigciu
oraz podziat zadan i ryzyk. Za najwaz-
niejszy jednak element przyjmuje si¢
prawo wlasnosci do infrastruktury. Z tego
punktu widzenia wyrdznia si¢ dwa za-
sadnicze warianty:
» wariant I — Iaczenie funkcji wlasciciela
i operatora majatku,
» wariant Il — oddzielenie funkcji wtasci-
ciela i operatora majatku.
W wymienionych wariantach w praktyce
uksztaltowaty si¢ nastepujace modele,
w ramach ktérych moga by¢ realizowane
przedsigwzigcia partnerstwa publiczno-
-prywatnego: model niemiecki, model
brytyjski i model francuski [1].

W modelu niemieckim nastgpuje pota-
czenie funkcji wtadciciela i operatora.
Podmioty, ktére sprawuja obie te funkcje
pozostaja wilasnoscia jednostki samorza-
du terytorialnego, najczgSciej gminy.
Podmiot $wiadczacy ustugi jest uzalez-
niony od polityki wtadz lokalnych. Atry-
but witadzy najczeéciej wykorzystywany
jest przy ustalaniu cen za ustugi (taryf),
przy czym konieczne jest uwzglednienie
interesu najubozszych grup lokalnej spo-
feczno$ci. Polityka wtadz lokalnych
w odniesieniu do cen i poziomu $§wiad-
czonych ustug w tym modelu zaostrza si¢
w okresach wyborczych, niejednokrotnie
stanowigc wazna Kkart¢ przetargowa.
Dorazna polityka cenowa nie uwzglednia
wydatkéw inwestycyjnych, co przektada
si¢ na brak W sytuacji, gdy wplywy
z optat nie sa w stanie pokry¢ wydatkéw
inwestycyjnych oraz niemozliwe jest
precyzyjne zaplanowanie przychodéw
niezbedne jest wsparcie finansowe ze
strony wiadz lokalnych.

Model niemiecki charakterystyczny jest
dla wigkszo$ci funkcjonujacych w Polsce
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przedsigbiorstw  wodno-kanalizacyjnych
oraz cieplowniczych. Jego zaleta jest
fatwo$¢ utrzymania kontroli nad dang
sfera ustug, niski poziom cen, polityki
lokalnej, ograniczong rolg operatora oraz
brak samodzielnoSci w ksztaltowaniu
polityki cenowej. Podmioty najczg¢sciej
zawieraja kontrakty na ustugi lub kon-
trakty na obstugg i zarzadzanie [2].

Model brytyjski polega na tym, ze infra-
struktura jest w nim wlasnoscig prywatna.
Takie rozwiazanie stwarza mozliwo$¢
dziatania kilku podmiotom §wiadczacym
ten sam rodzaj uslugi. Gmina zostaje
pozbawiona praw kontrolno-nadzorczych
nad zakresem $wiadczonych ustug i po-
ziomem cen za ustugi. W odniesieniu do
monopoli naturalnych wplyw na wybrane
elementy moze zosta¢ zagwarantowany
w umowie sporzadzanej przez strony.
Przyjmuje sig, ze istotna rola spoczywa
wowczas na branzowych organach regu-
lacyjnych, ktére kontroluja wzrost taryf
oraz okreslaja zasady przytaczenia do
sieci nowych odbiorcéw. Rozwiazania
przyjete w tym modelu dopuszczaja moz-
liwos$¢ funkcjonowania kilku podmiotéw
$wiadczacych dana ustuge, co sprzyja
konkurencji. Wtlasdciciel $wiadczenie
ustug opiera na rachunku ekonomicznym.
Cena ustlugi powinna pokrywa¢ koszty
stale utrzymania sieci, koszty zmienne
wytworzenia ustugi oraz marzg zysku dla
wladciciela, co powoduje Ze zmiany
w otoczeniu prawno-ekonomicznym skut-
kuja prawie natychmiastowa zmiang cen.
Swoboda dziatania podmiotu dostarcza-
jacego ustugi publiczne, stabilne warunki
dziatania, mozliwo$¢ prognozowania
dochodéw, a tym samym ksztattowanie
polityki inwestycyjnej oraz brak bezpo-
$redniego uzaleznienia od wiladz lokal-
nych to zalety modelu brytyjskiego. Za
wadg nalezy uznaé brak ochrony intere-
sow slabych finansowo grup spotecz-
nych. Charakterystyczne dla modelu typy
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umoéw to kontrakty na budowg, kontrakty
na ustugi, dzierzawa oraz sprzedaz [3].

Cecha charakterystyczna dla modelu
francuskiego jest wyrazne oddzielenie
funkcji wtadciciela infrastruktury od
funkcji operatora. Wtascicielem infra-
struktury pozostaje gmina, a operatorem
jest podmiot prywatny, ktérego wybor
nastepuje w drodze przetargu. W modelu
wystepuja dwie formy: concession de
travaux et de sernice, polegajace na tym,
ze koncesjonariusz buduje i finansuje
inwestycje w zamian za prawo do eksplo-
atacji i pobierania optat od uzytkowni-
kéw oraz concession de services, w ra-
mach ktérego koncesjonariusz eksploatu-
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je juz istniejaca infrastrukturg, utrzymuje,
finansuje naprawy, uzyskujac przychody
ze S$wiadczonych ustug. Po terminie
umowy przedmiot koncesji trafia do
podmiotu publicznego. Podmiot prywat-
ny ma wplyw na polityke cenowa oraz
czynnie wspdtpracuje z wtadzami gminy
nad opracowaniem planu inwestycyjnego.
Wiadze gminy okre$laja taryfy cen na
ustugi, decyduja o kierunku rozwoju
infrastruktury. Umowy zawierane sa na
okres od 15 do 30 lat. Zarzadzanie infra-
struktura moze odbywac si¢ w formie
kontraktu menedzerskiego, umowy dzier-
zawy czy koncesji. Wybdr formy uzalez-
niony jest od indywidualnych warunkéw,
w jakich planowana jest dostawa ustug [4].

[1] M. Bitner, 2003, Modele partnerstwa publiczno-prywatnego w krajach Unii Europejskiej, ,,Finanse Komunalne” Ekstra,
nr 2, s. 23-34.

[2]J. Zysnarski, 2007, Partnerstwo publiczno-prywatne w sferze ustug komunalnych, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia
Kadr Sp. z 0.0., Gdansk, s. 28.

[3]1 D. Hajdys, 2007, Uwarunkowania partnerstwa publiczno-prywatnego w finansowaniu inwestycji jednostek samorzqdu
terytorialnego, Wyd. Uniwersytetu Lédzkiego, £.6dzZ, s. 60.

[4] D. Hajdys, 2009, Formalnoprawne mozliwosci wspotpracy sektora publicznego i prywatnego w ramach modelu partner-
stwa publiczno-prywatnego, ,,Finanse Komunalne”, nr 9, s. 25-26.

Struktura podmiotowa zadluzenia Skarbu Panstwa z tytulu

skarbowych papieré6w wartosciowych emitowanych na
krajowy rynek w I kwartale 2016 r.

Tomasz Uryszek

Dr, Katedra Finanséw, Publicznych
Instytut Finanséw, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £.6dzki

Skarbowe papiery wartosciowe emitowane
na rynek krajowy to podstawowy instru-
ment dtuzny Skarbu Panstwa w Polsce.
Ich udziat w strukturze dlugu krajowego
w I kwartale 2016 roku wynosit ponad
95%. Jednocze$nie, instrumenty te sta-
nowity ponad 63% zadluzenia ogétem
Skarbu Panstwa. Od zainteresowania

inwestoréw tymi instrumentami zalezy
mozliwo$¢ pozyskiwania $rodkéw finan-
sowych niezb¢dnych do zaspokojenia
potrzeb pozyczkowych sektora finanséw
publicznych w Polsce.

Zadluzenie z tytulu SPW emitowanych
na rynek krajowy

Inwestorami nabywajacymi SPW sa r6zne
grupy podmiotéw. Ich podziat, z uwzgled-
nieniem instytucji sektora finansowego,
niefinansowego oraz inwestorow zagra-
nicznych, zaprezentowano w tab. 1.
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Tabela 1. Struktura podmiotowa zobowigzan Skarbu Panstwa z tytutu emisji SPW na rynek krajowy
(31 marca 2016 r.)

Banki 218 287,99 39,36
Inwestorzy zagraniczni 190 214,59 34,30
Zaktady ubezpieczeniowe 51314,42 9,25
Fundusze emerytalne 1 936,68 0,35
Fundusze inwestycyjne 48 859,13 8,81
Osoby fizyczne 11 010,32 1,99
Podmioty niefinansowe 1 045,86 0,19
Inne podmioty 31941,95 5,76
Razem 554 610,94 100,00

Zr6dto: opracowanie wiasny na podst. danych: http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/
rynek-wtorny-spw/struktura-inwestorow (dostep: 12.05.2016).

Analiza danych zawartych w tab. 1 wska-
zuje, ze najwigkszy udziat wséréd po-
szczegblnych grup inwestoréw nabywa-
jacych SPW emitowane na krajowy rynek
ma sektor bankowy oraz podmioty zagra-
niczne. Nieco mniejszy jest udziat fundu-
szy inwestycyjnych oraz zaktadéw ubez-
pieczen. Osoby fizyczne, podmioty niefi-
nansowe oraz fundusze emerytalne po-
siadaty w swoich portfelach SPW o rela-
tywnie niewielkiej warto$ci. Wato za-
uwazy¢, ze polskie SPW, emitowane

na krajowy rynek (i denominowane
w polskich ztotych) cieszyly si¢ rela-
tywnie duzym zainteresowaniem niere-
zydentow.

Zadluzenie wobec nierezydentéw z tytu-
tu SPW emitowanych na rynek krajowy

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu emi-
sji krajowych SPW, wobec poszczegdl-
nych grup inwestoréw zagranicznych
zaprezentowano w tab. 2

Tabela 2. Struktura podmiotowa zobowiazan Skarbu Panstwa z tytutu emisji SPW na rynek krajowy
wobec inwestoréw zagranicznych (31 marca 2016 r.)

Banki 19 346,28 10,17

Banki centralne 27 744,17 14,59
Instytucje publiczne 9 479,66 4,98
Zaktady ubezpieczeniowe 11 871,09 6,24
Fundusze emerytalne 13 768,43 7,24
Fundusze inwestycyjne 41 749,74 21,95
Fundusze hedgingowe 43,49 0,02
Osoby fizyczne 18,1 0,01
Podmioty niefinansowe 6711,14 3,53
Inne podmioty 17 239,00 9,06
Rachunki zbiorcze * 42 243,49 22,21
Nierezydenci razem 190 214,59 100,00

* Wyodrgbnienie tej pozycji wynika z faktu, iz nie jest mozliwa jednoznaczna identyfikacja inwestorow
uprawnionych do zapisanych na tych rachunkach papieréw wartosciowych

Zr6dto: opracowanie whasny na podst. danych: http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/
rynek-wtorny-spw/struktura-inwestorow (dostep: 12.05.2016).
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Dane wskazuja, ze polskie SPW byty na-
bywane nie tylko przez zagraniczne banki
komercyjne oraz przez migdzynarodowe
fundusze inwestycyjne (co wydaje si¢
naturalne), ale takze przez banki centralne
innych panstw oraz ich instytucje publicz-
ne. Papiery te nabywaly takze fundusze
ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytal-
ne. Swiadczy to o duzym zaufaniu zagra-
nicznych instytucji finansowych oraz
instytucji publicznych do polskich SPW.

Podsumowujac, najwazniejszymi inwe-
storami nabywajacymi SPW emitowane
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na krajowy rynek sa instytucje sektora
finansowego (polskiego i zagranicznego).
Sa to gtéwnie banki oraz fundusze inwe-
stycyjne. Polskie SPW sa wykorzystywa-
ne do zmniejszania ryzyka budowanych
przez nie portfeli inwestycyjnych, a jed-
noczesnie przynosza relatywnie wysoki
dochéd (w poréwnaniu do wysoko roz-
winigtych gospodarek zachodnioeurope;j-
skich). Duze zainteresowanie inwestoréw
zagranicznych polskimi krajowymi SPW
$wiadczy o duzym zaufaniu tych podmio-
tow do naszego kraju oraz do polskiej
waluty.
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