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Rola PFR w ramach ,,Pakietu dla miast Srednich™ B PFR
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Dlaczego JST coraz
czescie] siegajg po
rynkowe formy
finansowania
imwestycji?
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€ Ograniczony dostep do srodkow EU
! Brak mozliwoéci dalszego zadtuzenia - IWZ

t Wartosc potrzeb 3 x przekracza zdolnos¢ samorzagdow do zadtuzania
(proba statystyczna = 70 JST z Pakietu Wsparcia)

a Potrzeba realizacji projektéw nie generujgcych przychodow = wykorzystanie PPP
jako instrumentu finansowania ustug publicznych lub wykorzystanie posiadanego
majgtku w celu pozyskania finansowania

W ramach , Pakietu dla miast srednich” zgtosito sie 150 zakwalifikowanych Miast

Miasta wykazujg 290 potrzeb inwestycyjnych, z czego okoto 30% mozna okresli¢
jako bardzo pilne

Badania ekonometryczne wykazujg, iz koszty realizacji zadeklarowanych potrzeb
inwestycyjnych zgtoszonych przez Samorzady statystycznie przekraczajg 3-krotnie
mozliwos¢ do dodatkowego zaciggniecia zadtuzenia w oparciu o budzet Miasta




Departament Inwestycji Samorzadowych (DIS) PFR — zakres kompetencji BPFR
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DIS odpowiedzialny jest za prowadzenie biezgcej wspotpracy z samorzadami

DIS weryfikuje przedsiewziecia samorzagdéw pod katem mozliwego zaangazowania kapitatowego Funduszu
Inwestycji Samorzgdowych (FIS) i prowadzi procesy inwestycyjne Funduszu

DIS oferuje wsparcie analityczne na rzecz samorzadow i spotek komunalnych realizujgcych inwestycje oraz
odpowiada za projekty PPP realizowane przez samorzady

W ramach ,Pakietu dla miast srednich” Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju, DIS oferuje samorzgdom wsparcie
analityczne w zakresie strukturyzacji i finansowania potrzeb inwestycyjnych




Fundusz Inwestycji Samorzgdowych (FIS) — podstawowe informacje

B PFR
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Przestanki powotania FIS

Zaoferowanie kapitatowych instrumentow
stuzgcych finansowaniu inwestycji JST;
Zapewnienie zrodta finansowania inwestycji
JST, w szczegblnosci gdy istnieje ryzyko
przekroczenia limitu IWZ;

Stworzenie akceptowalnych dla JST modeli
inwestycyjnych w spétkach komunalnych

Podstawowe informacje

Pasywny inwestor finansowy dla spodtek
komunalnych;

taczne srodki do dyspozycji rowne 600 min
PLN;

Powotany na okres 25 lat,

Maksymalny horyzont pojedynczej inwestycji
wynosi 20 lat;

Minimalny poziom zaangazowania w jedna
inwestycje wynosi 10 min PLN, z kolei
maksymalny udziat okreslony zostat na
poziomie 120 min PLN.

Sektory FIS

Sektor wodno-kanalizacyjny;
Zaopatrzenie w energie oraz gaz;
Gminne drogi, ulice, mosty;
Infrastruktura spoteczna;
Gospodarka odpadami;
Rewitalizacja;

Transport zbiorowy;

Ochrona zdrowia

Polskie samorzady stanowig w wiekszosci mate gminy o srednim rocznym budzecie na poziomie 60 min PLN (tylko 4%

gmin ma budzet powyzej 150 min PLN).

Historycznie JST notowaty najwyzszy wzrost wydatkdw inwestycyjnych i w dalszym ciggu majg ogromny wptyw na
rozwoj gospodarczy.




Struktura produktow FIS — zasady inwestowania
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Umorzenie akcji/udziatéw i/lub

Osiagnieci
slaghigcie sptata pozyczki wspdlnika lub mezzanine

stopy zwrotu
przez FIS

wytacznie ze srodkéw wygenerowanych przez Spétke JST w ktorg

Umorzenie akcji/udziatéw i/lub
sptata pozyczki wspdlnika lub mezzanine
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*  Po uprzednim

uzyskaniu przez
FIS statusu
wspdlnika w
Spotce JST

** Spotka JST—
istniejgca lub
nowoutworzon
a spotka
kontrolowana
przez JST

W przypadku kazdej inwestycji Funduszu: (i) model wyceny Spoétki JST, (ii) koszt inwestowanego kapitatu FIS, (iii) zakres wptywu FIS na zarzadzanie Spoétka JST (tad

korporacyjny) zalezy od $ciezki wyjscia Funduszu z inwestycji.

Przy Sciezce wyjscia FIS uwzgledniajgcej rozliczenie z JST, JST zabezpiecza wyjscie Funduszu z inwestycji w Spotke na zasadach odszkodowawczych - art. 391 kc (zobowigzanie
do dokapitalizowania Spoétki JST celem zapewnienia jej brakujgcych do odkupu srodkéw) lub wtasnym zobowigzaniem do odkupu udziatéw nalezgcych do Funduszu (art. 777

kpc). Produkty FIS uwzgledniajgce rozliczenie z JST opatrzone sg stosownymi opiniami prawnymi.



Podstawowy Produkt Lokacyjny FIS BPFR
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Fundusz Inwestycji Samorzgdowych:

* pakiet mniejszosciowy

* brak przedstawiciela w Zarzadzie

* brak prawa sprzedazy udziatéw podmiotom trzecim
* brak zabezpieczenia na majatku

* Sciezka wyjscia - co roku Spotka w ktérg Fundusz zainwestowat nabywa udziaty Funduszu celem ich umorzenia, ptacgc Funduszowi
cene nabycia i koszt kapitatu. Fundusz stopniowo przestaje by¢ inwestorem a samorzad odzyskuje udziaty w Spéice

* elastyczny harmonogram umorzen dostosowany do profilu przeptywéw w Spodtce
* brak dodatkowych optat i prowizji np. za przedterminowy wykup

Jednoczesnie Fundusz posiada ,pierwszenstwo” do nadwyzek Spoétki dlatego koszt jego instrumentu jest nizszy niz koszt kapitatu
typowego inwestora.



Koszt instrumentu kapitatowego FIS BPFR
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Koszt instrumentu kapitatowego FIS Koszt instrumentu kapitatowego FIS
niezabezpieczonego na WPF zabezpieczonego na WPF

Fundusz Inwestycji Kapitatowych wyznacza koszt instrumentu W przypadku udzielenia przez Miasto zabezpieczenia w WPF

kapitatowego wedtug modelu wyceny kapitatu (KKUWPF) maleje ryzyko transakcji dla Funduszu (rosnie
uprzywilejowanego (KKU), tj. wedtug wzoru: pewnos¢ uzyskania srodkéw) i koszt kapitatu réwniez jest
nizszy.

KKU = (d + pd — rps x pd)/(1 + rps x pd — pd)
Wodwczas Fundusz wyznacza go wg. wzoru:

gdzie:

d — koszt dtugu Spotki w ktérg Fundusz inwestuje, odzwierciedlajgcy jej ryzyko KKU = aktualny WIBOR 12 m + aktualna marza kredytowa
finansowe wg. metody Altmana = zmienny w czasie 12 m WIBOR 1,85% + marza . . . Z a0 .

T Miasta + premia kapitatowa FIS w wysokosci 1% (przedziat

1%-2%)

pd — prawdopodobienstwo upadtosci spotki, wyznaczane na podstawie danych
agencji ratingowej Moody’s dla spdétki o danym ryzyku finansowym

rps — statystyczna stopa odzysku wartosci inwestycji przez akcjonariuszy
uprzywilejowanych (w przypadku upadtosci spotki)



Koszt instrumentu kapitatowego FIS a koszt kapitatu typowego inwestora B PFR
finansowego Polski Fundusz Rozwoj

Rynkowy koszt kapitatu inwestora wyznacza sie wedtug modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM, tj. wedtug wzoru:

Stopa wolna od ryzyka (np. rentownosci obligacji) + premia za ryzyko inwestycji kapitatowej w danym kraju * Wspadtczynnik

Beta (ktory odzwierciedla ryzyko spoétki i branzy i wynosi 0,37 — 0,55 dla sektora wodkan). Tak wyliczony koszt kapitatu dla

spotek sektora wynosi:

* Ok. 6,0% dla polskiej spétki WODKAN S.A., z Ostrowa Wielkopolskiego, notowanej na Gietdzie Papierow Wartosciowych),
wg. wyceny polskich analitykow, ktérzy przyjmujg premie za ryzyko na poziomie 5%

e Ok. 6.8% dla WODKAN S.A., wg. wyceny miedzynarodowej Damodaran, ktora przyjmuje wyzszg premie za ryzyko na
poziomie 6,81%

* Ok. 8,2% dla spotek sektora w Europie (zrédto: New York University's Leonard N. Stern School of Business, styczen 2017 r.),
wg. wyceny miedzynarodowej Damodaran, ktéra przyjmuje wyzszg premie za ryzyko na poziomie 6,81%

Komentarz: Spétki zagraniczne maja istotnie wyisze zadtuzenie niz spotki polskie co przektada sie na wyisze ryzyko
inwestycji w te spétki. Polscy analitycy nizej wyceniajg ryzyko inwestycji w sektor (5% vs 6,81%)



Nie mylmy kosztu kapitatu z kosztem diugu BPFR
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KAPITAL

Bank:

wypowiada umowe przy braku sptaty w terminie

posiada zabezpieczenie na majatku, ktéry moze spieniezy¢ i odzyskac kredyt
ma niezmienny i niezalezny od wynikéw spoétki harmonogram sptat

pobiera prowizje

pobiera opfaty za przedterminowg sptate

Typowy Inwestor Kapitatowy:

zarabia wowczas, gdy zarabia spotka i moze w ogdle nie pobiera¢ dywidendy, ale ma nieograniczone prawo
sprzeda¢ nabyte udziaty w dowolnym czasie i dowolnemu podmiotowi i w ten sposéb odzyskaé pienigdze,
dlatego:

obejmuje pakiet wiekszosciowy i ma przedstawiciela w Zarzgdzie

nie posiada zadnych zabezpieczen majgtkowych, ktére moze spieniezyé - traci zainwestowane pienigdze w
sytuacji upadfosci spotki

nie pobiera prowizji

Reasumujac - Inwestor ,bierze” istotnie wyzsze ryzyko niz Bank dlatego koszt jego srodkdw (oczekiwany przez niego
zwrot) musi by¢ wyzszy niz marza Banku. 9



Wyzwania dla JST przy skorzystaniu z finansowania kapitatowego

Wptyw na Koszt kapitatu Sprzedaz spotki
zarzgdzanie inwestora komunalnej

Sciezka wyjscia
inwestora ze Wycena spotki
spotki komunalne;j

Ryzyka
polityczne

BPFR
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Pogladowy model przebiegu transakcji

Identyfikacja potrzeb
rozwojowych Miasta oraz
modelu wspotpracy z
inwestorem kapitatowym

Badania due diligence
wykonane przez FIS i
negocjacje postanowien
umowy inwestycyjnej

Podjecie przez Rade Miasta
uchwaty zezwalajgcej na
zbycie lub objecie pakietu
akcji/udziatow Spotki JST
przez Inwestora Kapitatowego

Przyjecie oferty inwestycyjnej
FIS przez Wtascicieli

BPFR
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Przeprowadzenie procedury
konkurencyjnej i wybor
Funduszu Inwestycji
Samorzgdowych na Inwestora
Kapitatowego

Zawarcie umowy zbycia
akcji/udziatow oraz umowy
inwestycyjnej i zamkniecie

transakgji
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Zespot Inwestycyjny Departamentu Inwestycji Samorzagdowych: BPFR
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Joanna Budzinska-Lobnig
Dyrektor Departamentu Inwestycji Samorzagdowych:

t: 22 537 7542
t: 519 726 138
e: joanna.budzinska-lobnig@pfr.pl

Bartosz Gotgbiowski
t: 513 778 675

Piotr Sekowski
t: 507 952 569

Adrian Kué
t: 504 931 917

Jan Radzikowski
t: 532 413 256

Damian Majkowski
t: 539 544 674

Wojciech Kuznicki
t: 539 198 281
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