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Private Equity to kapitat inwestowal
w spotki nie notowane na gietdzie w ¢
osiagniecia zysku z przyrostu ich wart
$ci i odsprzedania po z gory przewidzi
nym okresie. Kapitat ten pochodzi
inwestoréw ré@nego typu, a gromadzo
jest w funduszach, ktérych zadcy
wybierap najbardziej obiecupe spotk
i lokuja w nie srodki. Rynek ten, rowor
legly do publicznego rynku akcji, odgr
wa znaczca role w finansowaniu roze-
jowych przedsibiorstw, ché pozyska
kapitat PE jest trudno -finansowani
trafia do nie w¢cej niz kilku procen
zabiegajcych o nie firm. Mianem Vent
re Capital z kolei okrda sk segmer
rynku Private Equity, skupiony na imw
stycjach w przedsivziecia na wczesnyc
etapach rozwoju (uruchamianie/czesn
rozwadj biznesu).

Rynek Private Equity (pogkowo zave-
zony w zasadzie do samego Ven
Capital) powstawat w potowie XX wiek
rownolegle w Snach Zjednoczony
i Wielkiej Brytanii. Dz§ jest to bardz
rozbudowany i zrénicowany segme

1000

rynku kapitalowego. W Polsce jego o-
dziny datuje s na pocatek lat 90, ale
szczegolnie dynamiczny rozwoéj nasit
po 2005 roku.

Europejskim rynkiem Private Equ
silnie wstrasrelty dwa ostatnie kryzysy
finansowe, w latach 2000/2001 (pochod-
na pkniccia baki internetowej na giet-
dach) oraz w latach 2007/2008 (zapo-
czatkowany kryzysem na rynku kredyti
subprime). Od roku 2009 wakto inwe-
stycji PEw poszczegdlnych latach ule
nieznacznym wahaniom, ale zawahne
jest powolna tendencja wzrostov

W 2015 roku europejskie funduszek
zgromadzity 47,5 mld EUR (kwota tyl

0 1% nizsza od zesztorocznej), a gtow-
nymi dawcami kapitatow byty, tradycyj-
nie, fundusze emerytalne, a iaktzw
fundusze fuduszyfnds of funds organ:
panstwowe fjoverment agencigs pan-
stwowe fundusze matkowe Govereig
wealth funds Warta¢ inwestycji doko-
nanych przez europejskie fundusze

w 2015 r. wyiosta ponad 48 mid EL

i byta 0 13% wysza ni rok wczéniej.

Dla polskich instytucji PErok 201t
byt rekordowy pod wzgdem inwestyc
— finansowanie otrzymato 112 spé
(w poprzednich latach ta liczba nie prze-
kraczata 100), aa€zna warté¢ inwesty-
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Wykres 1. Inwestycje polskich funduszy Private Equity [min EUR]; dane za: EVCA
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cji siggngta 802 min EUR, co oznac
przyrost w stosunku do poprzedni
roku o 138% dynamika nieporéwnar
wieksza od ogélnoeuropejskiej Mimo
tak znacznegoaywienia wolumen inwg-
stycji polskich PE nadal stanowi mr
niz 2% hcznej wartéci inwestycji Pt
w Europie.

Pod wzgtdem nastawienia na posecz
golne fazy rozwoju dofinansowywany
przedsgbiorstw dominujce g inwesy-
cje w wykupy — w 2015 roku przean
czono na nie 81% inwestowanyétod-
kéw i to one wywindowaty dczm war-
tos¢ inwestycji do rekordowegpoziomt
(w tym zwlaszcza jeden wykup w besy
energetycznej, 0 czym pasj). Pod tyn
wzgledem polski rynek ma jednak skru
ture podobn do europejskiego ogéte
gdzie wykupy réwnie stanows przeva-
zajacy udziat (ok. 75%) inwestowany
srodkow. Jest to zjawisko typoweop
niewaz transakcje w piniejszych fazac
rozwojuy, do ktérych nalea wykupy
dotycz przedstbiorstw dojrzalszyc
i znacaco wickszych, nt fazy wcz-
$niejsze, zwlaszcza zasiew (seed) z-ro
ruch (start-up gdzie przedsbiorstwe
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dopiero powstaj i potrzebuj niepordw-
nywalnie mniejszyctirodkéw. Odzwie-
ciedla to poréwnanie danych waitm-
wych do ilgciowych: o ile kwoty nald-
dow na pocatkowe fazy stanowity wicz
znikomy udziat w sumie inwestycji éz
siew 0,4%, start-up 1,5%), to $k dofi-
nansowanych spétek byly znace, wy-
noszc odpowiednio 25 i 31 (wobec
spoétek w fazie wykupu). Zaliczany do
pézniejszych wzrost (growth) jest dra
co do wartéci przeznaczanych kapitak
faza rozwojowa i w 2015roku 26 spéte
w tej fazie zaabsorbowalo 14% zaew
stowanychsrodkow.

Co do struktury geograficznej, to

srodkéw zainwestowanych w 2015
przez polskie fundusze PHBa spotk
polskie przeznaczono opad 86%. Z
srodkéw lokowanych za granicwiek-
szai¢ trafita do pozostatych krajéw ean
pejskich; dominujcymi kierunkami in-
westycji zagranicznych byly patwe
bytej Jugostawii i Stowacja, Cypr ot
Niemcy. Z kolei w inwestycjach zea-
nicznych funduszy PE w polskie sp¢
najwickszy udziat miatysrodki fundusz
PE z Wielkiej Brytanii i Norwegii.
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Pod wzgtdem bran, do ktérych trafiat
srodki inwestowane przez polskie |
struktura rynkubyta w poszczegoélny:
latach bardzo zidicowana, ale wyrms
byta dominacja braty débr konsumenc-
kich (consumer goods & retail), komuni-
kacyjnej (communications medyczne

i pokrewnych (life sciences) czy finan-
sowej (financial services), a udziatl po-
szcze@lnych braz w tacznej wartdci
inwestycji w latach 2007-2014 nie prze-
kroczyt 37%.W przeciwigistwie do la
poprzednich w roku 2015 struktura inwe-
stycji zostata silnie zdominowana pr
energetyk i projekty srodowiskow:
(energy & environment), absorhgj az
52% inwestowanyclrodkéw; dla drugie
pod tym wzgédem brany dobr konsu-
menckich udziat wyniést jutylko 10%
Na uksztattowanie ei takiej struktur
wplyw miata géwnie transakcja wykupie-
nia od PKP S.A. energetycznej spoiki F
Energetyka S.A. przez &lke zalezng od
funduszu CVC Capital Partners; transa

o wartaci ok. 335 min EUR (1,41 migh)
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cji PE w tym roku. Nie bez znaczenig
tez zapewne inwestycje China CEE F
w tworzone w Polsce farmy wiatrowe.

Fundusze Private Equity realizaugyski
gtéwnie przez z goéry zaplanowane wyj-
scia z inwestycji (divestments Poc
wzglgdem wartéciowym w poszczegol-
nych latach dominowaly the formy
wyjscia, aw roku 2015 najwikszy udzia
wykazaly tzw. trade sale, czyransakcj
odsprzeday spoétek inwestorom bran-
wym (najczsciej innym przedsbior-
stwom, z tej samej lub pokrewnej bran-
zy). Druga pod tym wzgbem forma t
odsprzeda innemu fundusaei PE
adopiero trzecia to wprowadzenie spi
portfelowej na gield (ta forma byta naj-
czestsza w dawniejszych latach, zwlasz-
cza w okresach hossy gietdowej). Do .
spadfa wart& inwestycji zamykanyc
przez spisanie na straty (write-pffcc

w poprzednich latach stanowito &
Zhacaca pozycg; zmiana ta zdecydowa-
nie pozytywnieswiadczyo koniunkturz:

stanowita 42% catego wolumenu inwesty- na polskim rynku PE.

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

Dagmara Hajdys

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

Partnerstwo  publiczr-prywatne  jes
koncepcy realizacji inwestycji publicz-
nych w wielu krajach nawiecie. Do-
Swiadczenia poszegllnych pastw
w rozwoju i wdraaniu formuty § zréz-
nicowane. Zranicowanie polega gtéwn
na wypracowanym modelu, w jak
dane przedsivzigcie inwestycyjne je

realizowane. Polskie dwiadczenia w z-
kresie rozwoju kncepcji partnersty
publicznoprywatnego w poréwnaniu
paastw —lideréw (m.in. Wielka Brytani:
Francja, Irlandia)sograniczone. W vegk-
szaci przypadkdédw zastosowany mo
jest wypadkow negocjacji pomidzy
strory publiczry a partnerem prywatnym.

Ztozonas¢ koncepcji i brak jednordino-
sci co do interpretacji partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego powodajze w prak-
tyce znajduj rézne rozwizania (models
formy),w ktorych realizowanegsnwesty-
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cje oparte o formgt partnerskiej wsgl-
pracy. Podstaw wyodrebnienia model
wspOtpracy s relacje pomidzy stronam
charaktemuczestnictwa w przedsizicciu
oraz podziat zadai ryzyk. Za najwa-
niejszy jednak element przyjmujeg¢
prawo wtasnéci do infrastruktury. Z tec
punktu widzenia wyrgnia st dwa za-
sadnicze warianty:
« wariant | —taczenie funkcji wiaciciels
i operatora magku,
 wariant Il — oddzielenie funkcji wkai-
ciela i operatora maiku.
W wymienionych wariantach w prakty
uksztalbwaly sk nastpujace modele
w ramach ktérych magby¢ realizowan
przedsgwziccia partnerstwa publiczno-
-prywatnego: model niemieckimode
brytyjski i model francuski [1].

W modelu niemieckim nagpbuje pok-
czenie funkcji wiaciciela i operator:
Podmioty, ktore sprawajobie te funkcj
pozostai wtasndcia jednostki samokg
du terytorialnego, najgZciej gminy
Podmiot swiadczicy ustugi jest uzale
niony od polityki wkadz lokalnych. Atry-
but wladzy najcesciej wykorzystywan
jest przy ustalaniu cen za ustugi (tar
przy czym konieczne jest uwzghienie
interesu najubmszych grup lokalnej spo-
lecznagci. Polityka wiadz lokalnyc
w odniesieniu do cen i pozioméwiad-
czonych ustug w tym modelu zaostrze
w okresach wyborczych, niejednokroi
stanowiac wazna kark przetargow.
Dorazna polityka cenowa nie uwzglnis
wydatkéw inwestycyjnych, co przekie
sic na brak W sytuacji, gdy wplyw
Z opat nie g w stanie pokry wydatkow
inwestycyjnych oraz nienitiwe jes
precyzyjne zaplanowanie przychoc
niezkedne jest wsparcie finansowe
strony wiadz lokalnych.

Model niemiecki charakterystyczny |
dla wigkszasci funkcjonupcych w Polsc
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przedsgbiorstw wodn«-kanalizacyjnyc
oraz cieptowniczych.Jego zalet jes
fatwos¢ utrzymania kontroli nad da
sfera ustug, niski poziom cenpolityki
lokalnej, ograniczoqrole operatora ore
brak samodzieln@i w ksztaltowani
polityki cenowej. Podmioty najegciej
zawieraj kontrakty na ustugi lub kon-
trakty na obstugi zaradzanie [2].

Model brytyjski polega na tynyve infra-
struktura jest w nim wtasioia prywatrs.
Takie rozwjzanie stwarza niwosé
dziatania kilku podmiotomwiadczicym
ten sam rodzaj ustugi. Gmina zos
pozbawiona praw kontrolnoadzorczyc
nad zakresemdwiadczonych ustug i po-
ziomem cen za ustugi. W odniesieniu
monopoli naturalnych wpltyw na wybre
elemerty moze zostd zagwarantowar

w umowie sporzdzanej przez strony
Przyjmuje st, ze istotnha rola spoczy\
wowczas na bramowych organach regu-
lacyjnych, ktore kontroluj wzrost tary
oraz okrélaja zasady przyczenia d
sieci nowych odbiorcow. Rozwdanit
przyjete w tym modelu dopuszcaanoz-
liwos¢ funkcjonowaniakilku podmiotow
swiadczicych dam ustug, co sprzyj
konkurencji. Wildciciel swiadczeni
ustug opiera na rachunku ekonomicznym.
Cena uslugi powinna pokrywakoszty
state utrzymania sieci, koszty zmie
wytworzenia ustugi oraz mag zysku dl:
wlasciciela, co powoduje ze zmian

w otoczeniu prawno-ekonomicznym skut-
kuja prawie natychmiastoavzmiary cen
Swoboda dziatania podmiotu dostarcza-
jacego ustugi publiczne, stabilne wart
dzialania, mealiwos¢ prognozowani
dochodéw, a tym samym ksztattowe
polityki inwestycyjnej oraz brak bezpo-
sredniego uzalmienia od wiadz lokal-
nych to zalety modelu brytyjskiego.
wack nalezy uzna& brak ochrony intere-
soéw stabych finansowo grup spotecz-
nych. Charakterystyczne dla modelu t
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uméw to kontrakty na budaw kontrakty
na ustugi, dzierawa oraz sprzedd3].

Cechy charakterystyczn dla model
francuskiego jest wyrme oddzieleni
funkcji wiasciciela infrastruktury o
funkcji operatora. Wigicielem infra-
struktury pozostaje gmina operatore
jest podmiot prywatny, ktérego wyt
nastpuje w drodze przetargu. W mod
wystepuja dwie formy: concession
travaux et de serni¢golegajce na tymr
ze koncesjonariusz buduje i finans
inwestycje w zamian za prawo do ekspl
atacji i pobierania optat odzytkowni-
kéw oraz concession de servicew ra-

mach ktérego koncesjonariusz eksplpat
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je juz istniepca infrastruktue, utrzymuje
finansuje naprawy, uzyskig przychod
ze swiadczonych ustug.Po termini
umowy przedmiot koncesijitrafia dc
podmiotu publicznego. Podmiot pryiwa
ny ma wplyw na polityk cenowy ora:
czynnie wspoipracuje z wlkadzami gm
nad opracowaniem planu inwestycyjne
Wihadze gminy okréaja taryfy cen n
ustugi, decyduyj o kierunku rozwoj
infrastruktury. Umowy zaierane § ne
okres od 15 do 30 lat. Zadzanie infa-
struktun maze odbywé sie w formie
kontraktu meneterskiego, umowy dzie
zawy czy koncesji. Wybor formy uzale
niony jest od indywidualnych warunk¢
w jakich planowana jest dostawa ustug

[1] M. Bitner, 2003, Modele partnerstwa publiczno-prywatnego w krajach Unii Europejsiiéfianse Komunalne” Eksti

nr2,s.23-34.

[2] 3. Zysnarski, 2007Partnerstwo publiczno-prywatne w sferze ustug komunajn@étodek Doradztwa Doskonaleni

Kadr Sp. z 0.0., Gdsk, s. 28.

[3] D. Hajdys, 2007 Uwarunkowania partnerstwa publiczmwywatnego w finansowaniu inwestycji jednostek sanu

terytorialnegg Wyd. Uniwersytetu tédzkiego, téds. 60.

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

Struktura podmiotowa zadtuzenia Skarbu Paistwa z tytutu
skarbowych papieréw wartasciowych emitowanych na
krajowy rynek w | kwartale 2016 r.

Tomasz Uryszek
Dr, Katedra Finansow, Publicznych

Instytut Finanséw, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £ 6dzki

Skarbowe papiery wartciowe emitowan

na rynek krajowy to podstawowy instru-

ment dtuzny Skarbu Pastwa w Polsct
Ich udziat w strukturze diugu krajowe
w | kwartale 2016 roku wynosit pon

95%. Jednoczaie, instrumenty te sta-

nowity ponad 63% zadhenia ogéem

inwestoréw tymi instrumentami zalg
mozliwos¢ pozyskiwaniasrodkow finan-
sowych niezbhdnych do zaspokojer
potrzeb payczkowych sektora finansc
publicznych w Polsce.

Zadluzenie z tytutu SPW emitowanycl
na rynek krajowy

Inwestorami nabywagymi SPW g rézne
grupy podmiotéw. Ich podziat, z uwzgh
nieniem instytucji sektora finansowe
niefinansowego oraz inwestoréw zagr

Skarbu Pastwa. Od zainteresowania nicznych, zaprezentowano w tab. 1.
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Tabela 1. Struktura podmiotowa zobawran Skarbu Pastwa z tytutu emisji SPW na rynek krajowy
(31 marca 2016 r.)

Grupa podmiotow Min PLN Udziat [%]
Banki 218 287,99 39,36
Inwestorzy zagraniczni 190 214,59 34,30
Zaktady ubezpieczeniowe 51 314,42 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 31 941,95 5,76
Razem 554 610,94 100,00

Zr6d+to: opracowanie wiasny na podst. danych: httpuit.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/
rynek-wtorny-spwi/struktura-inwestorow (dgst 12.05.2016).

Analiza danych zawartych w t. 1 wsla-
zuje, ze najwigkszy udziat wréd po-
szczegoblnych grup inwestoréw natbsav
jacych SPW emitowane na krajowy ryi
ma sektor bankowy oraz podmioty zagr
niczne. Nieco mniejszy jest udziat fund
szy inwestycyjnych oraz zaktadow ube
pieczeé. Osoby fizyczne, podmioty nief

nansowe oraz fundusze emerytalne p

siadaty w swoich portfelach SPW o ael
tywnie niewielkiej wartéci. Wato a-
uwazy¢, ze polskie SPW, emitowa

na krajowy rynek (i denominowal
w polskich ziotych) cieszyly sirela
tywnie duwym zainteresowaniem nigr
zydentéw.

Zadtuzenie wobec nierezydentow z tyk
tu SPW emitowanych na rynek krajowy

Zadtuwzenie Skarbu Hestwa z tytutu e
sji krajowych SPW, wobec poszczégd
nych grup inwestoréw zagraniczn
zaprezentowano w tab. 2

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

Grupa podmiotow Min PLN Udziat [%]
Banki 19 346,28 10,17
Banki centralne 27 744,17 14,59
Instytucje publiczne 9 479,66 4,98
Zaklady 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

* Wyodrebnienie tej pozycji wynika z faktuz nie jest maliwa jednoznaczna identyfikacja inwestoréw
uprawnionych do zapisanych na tych rachunkach papiartgciowych

Zr6dto: opracowanie wiasny na podst. danych: htgali.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/
rynek-wtorny-spwi/struktura-inwestorow (dgst 12.05.2016).

98



Czerwiec/June 2016 « vol. Ill, no. 2

Dane wskazuj, ze polskie SPW byly -
bywane nie tylko przez zagraniczne bi
komercyjne oraz przez nuzyrarodow:
fundusze inwestycyjne (co wydajee
naturalne), ale tale przez banki central
innych pastw oraz ich instytucje publicz-
ne. Papiery te nabywaly tak fundusz
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na krajowy ryneksa instytucje sektol
finansowego (polskiego i zagraniczne:
Sq to gtéwnie banki oraz fundusze inwe-
stycyjne. Polskie SPWaswvykorzystywa-
ne do zmniejszania ryzyka budowan
przez nie portfeli inwestycyjnych, a jed-
noczeénie przynosz relatywnie wysok

ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytal-dochéd (w poréwnaniu do wysoko roz-

ne. Swiadczy to o diaym zaufaniu zagra-
nicznych irstytucji finansowych ore
instytucji publicznych do polskich SPW.

Podsumowujc, najwaniejszymi inwe-
storami nabywajcymi SPW emitowar

winigtych gospodarek zachodnioeuropej-
skich). Due zainteresowanimwestorov
zagranicznych polskimi krajowymi SF
swiadczy o daym zaufaniu tych podmio-
tébw do naszego kraju oraz do pols
waluty.
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