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FUNDUSZ INWESTYCJI SAMORZADOWYCH FIZAN
SZANSA NA FINANSOWANIE
INWESTYCJI SAMORZADOWYCH?

Streszczenie

Jednym z gtéwnych wyzwan JST jest ich wysokie zadtuzenie oraz duze potrzeby
kapitatowe w celu finansowania inwestycji realizowanych w JST w nowej perspektywie
finansowej na lata 2014-2020. Powstaty w 2015 roku Fundusz Inwestycji Samorzadowych
FIZAN daje szans¢ na cze¢$ciowe rozwigzanie tego problemu, szczegdlnie ze wzgledu na
organizacje tego funduszu. Celem artykutu byta ocena mozliwosci wsparcia finansowe-
20 JST przez Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN.

Stowa Kkluczowe: Fundusz Inwestycji Samorzadowych, jednostki samorzadu terytorial-
nego, finansowanie jednostek samorzadu terytorialnego, zadtuzenie jednostek samorza-
du terytorialnego

Wprowadzenie

Jednym z najwiekszych problemow, przed ktoérymi stangty jednostki samo-
rzadu terytorialnego w 2015 roku i przed ktérym znajda si¢ w kolejnych latach, jest
ich wysokie zadtuzenie oraz problem braku srodkéw wtasnych na realizacje pro-
jektow wspotfinansowanych ze srodkow UE w nowej perspektywie finansowej
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na lata 2014-2020. Dotychczasowe mozliwosci pozyskania $rodkéw na wktad
wlasny w postaci emisji obligacji lub zaciggania kredytow zostaty silnie ograni-
czone, co wynika z regulacji ustawowych i aktualnej sytuacji finansowej jedno-
stek samorzadu terytorialnego (JST). Jedna z interesujacych mozliwosci czescio-
wego rozwigzania tego problemu jest utworzenie przez Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych BGK SA kilku funduszy inwestycyjnych, w tym Funduszu
Inwestycji Samorzadowych ,,Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywow
Niepublicznych” (Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN).

Celem artykutu jest proba wstgpnej oceny mozliwosci wsparcia finansowe-
go JST przez Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN.

1. Przyczyny problemu

Nadmierne zadluzenie panstw dotyczy wielu krajow Unii Europejskiej,
w tym takze Polski. Zadtuzenie jest problemem nie tylko budzetu centralnego,
ale takze budzetow JST. Problem jest o tyle bardziej ztozony, ze Polska ma przed
soba szans¢ pozyskania srodkéw pochodzacych z Unii Europejskiej na realizacje
szeregu inwestycji, szczegdlnie o charakterze infrastrukturalnym, co zapewnia
rozwdj poszczegolnym regionom i co jest szczegodlnie istotne dla JST. Tymczasem
wprowadzenie przez wladze centralne nowych dopuszczalnych limitéw zadtu-
zenia JST ogranicza mozliwos$ci pozyskania przez nie kapitaldw na moderniza-
cje srodkow trwatych lub realizacje nowych inwestycji. Mimo wielu pomystow
na formuf¢ nowego wskaznika zadtuzenia' dla JST od 2014 roku zostat wpro-
wadzony indywidualny wskaznik zadtuzenia (IWZ). Jednak jeszcze przed jego
obowigzywaniem byl on krytykowany? za szereg wad. Wérod najistotniejszych
mozna wymieni¢: uniemozliwienie zadtluzania si¢ tym jednostkom, ktére nie
osiggaja nadwyzki biezgcej, wywieranie presji na JST, aby sprzedawac majatek
w celu poprawienia zdolno$ci obstugi dtugu, bazowanie nowego wskaznika na
danych historycznych, nie odzwierciedlajacych aktualnej sytuacji finansowej
JST ani sytuacji prognozowanej, ograniczenie mozliwosci wykorzystania przez

! Zob.: D. Walczak, M.B. Pietrzak, Dopuszczalne zadluzenie jednostek samorzgdu teryto-
rialnego jako istotna determinanta ich prawidlowego funkcjonowania, Zeszyty Naukowe SGGW,
Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej nr 91, Warszawa 2011, s. 165-176.

2 Zob.: K. Marchewka-Bartkowiak, M. Wisniewski, Indywidualny wskaznik zadluzenia JST
— ocena krytyczna i propozycje zmian, ,,Analizy BAS” 2012, nr 21 (88), s. 1-6.
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JST dofinansowania zadan inwestycyjnych srodkami Unii Europejskiej i innymi
dotacjami’.

Dotychczasowe zwickszenie zadtuzenia JST wynikato z checi poprawy sy-
tuacji w zakresie infrastruktury w samorzadach. Ponadto z roku na rok wladze
centralne naktadaty na JST nowe obowiazki i zadania przy ograniczonym wspar-
ciu finansowym tych zadan.

Problem zadtuzenia JST w Polsce nie jest nowy. Silny wzrost zadtuzenia
nastgpit juz w 2000 roku. Dynamika zadtuzenia z roku na rok rosta. Wynikato
to ze stosunkowo niskiego zadtuzenia samorzadow w tym okresie i stosunkowo
szybkiego wzrostu zadtuzenia w latach kolejnych®. W wyniku poglebiajacego si¢
zadtuzenia, ktore dobrze zostato opisane w literaturze przedmiotu®, zostal wpro-
wadzony IWZ. Gléwnym zamierzeniem ustawodawcy, podobnie jak wprowadza-
nie innych restrykeji i ograniczen JST, bylo ograniczenie ryzyka bankructwa,
w tym wypadku poszczegdlnych JST. Obawy te nie byly bezpodstawne zwa-
zywszy na dane dotyczace wskaznika dtugu do rocznego dochodu samorzadu we
wrzesniu 2014 roku, ktory dla najbardziej zadtuzonych wojewodztw wynidst od-
powiednio: dla wojewddztwa mazowieckiego 73,40%, dla wojewodztwa todzkie-
g0 58,70%, dla wojewddztwa opolskiego 49,23%. Warto$ci wskaznika dla najbar-
dziej zadtuzonych powiatow byly nastepujace: powiat tucholski 72,20%, powiat
watecki 70,31%, powiat taski 63,39%. Wérod miast wojewddzkich najwyzszymi
warto$ciami wskaznika dtugu do rocznego dochodu charakteryzowaty sie: Torun
86,30%, dalej Bydgoszcz 72,40% i Poznan 69,41%.

Jednak najwigksze problemy z zadluzeniem maja gminy wiejskie, gdzie
wartosci analizowanego wskaznika dla niektorych gmin wynosza ponad 100%.
Najwicksze wartosci IWZ odnotowano w gminach: Rewal 259%, Ostrowice
142,67% oraz Rudka 98,99%’. Warto doda¢, ze w marcu 2015 roku warto$¢
wskaznika dtugu do rocznego dochodu dla gminy Ostrowice wyniosta ponad

3 M. Korolewska, K. Marchewka-Bartkowiak, Zadluzenie miast na prawach powiatu i wo-
Jewodztw w Swietle badania ankietowego, Analizy, Biuro Analiz Sejmowych 2011, nr 13 (57), s. 7.

* @G. Golebiowski, Dtug jednostek samorzadu terytorialnego, w: Polityka finansowa Polski
wobec aktualnych i przysztych wyzwan, red. J. Kulawik, E. Mazurkiewicz, t. I, WSE, Warszawa
2005, s. 1.

5 Zob.: M. Jastrzebska, Finanse jednostek samorzqdu terytorialnego, Wyd. Wolters Kluwer,
Warszawa 2012, 194-212.

¢ Zob.: M. Dylewski, B. Filipiak, Finansowanie samorzgdowego diugu publicznego — in-
strumenty i skutki ich zastosowania, w: Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin
— Polonia, Vol. XLVII, 3, Sectio H, Lublin 2013, s. 129-141.

7 www.portalsamorzadowy.pl/prawo-i-finanse/najbardziej-zadluzone-samorzady-kto-na
-czele,63218.html (15.06.2015).
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340%, w nastepstwie czego gmina jako pierwsza w Polsce moze zostac¢ zlikwido-
wana z przyczyn ekonomicznych.

Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finansow deficyt gmin w 2014
roku wyniost 610,3 mln zt, miast na prawach powiatow 1234,2 mln zl, a woje-
wodztw 215,4 min zt. Tylko powiaty odnotowaty nadwyzke finansowa w wyso-
kosci 10,6 mln z1®.

2. Wysoko$¢ zadluzenia a mozliwosci pozyskania Srodkoéw finansowych
przez JST

Wprowadzenie nowego wskaznika w zakresie zadtuzania si¢ JST z jednej
strony ogranicza ryzyko ich bankructwa, z drugiej strony rownie skutecznie
ogranicza szanse dalszego szybkiego rozwoju tych JST, ktore chcialyby wyko-
rzysta¢ §rodki pochodzace z Unii Europejskiej do zwigkszenia swojej konkuren-
cyjnosci i poprawy warunkoéw infrastrukturalnych i spotecznych. Jest to problem
istotny ze wzgledu na to, ze Unia Europejska przyznata Polsce znaczace $rodki
w nowej perspektywie finansowej. Ponadto JST maja juz bogate do§wiadczenie
w pozyskiwaniu srodkéw unijnych i wykorzystujg je w coraz bardziej efektywny
sposob. Pozyskanie §rodkéw unijnych uwarunkowane jest posiadaniem wktadu
wlasnego przez JST, a mozliwosci jego zwigkszania sg znacznie juz ograniczone.
JST poza dochodami wlasnymi finansujg si¢ gtdéwnie kredytami bankowymi lub
emisja obligacji. Wzrost zadluzenia silnie ogranicza pozyskanie srodkéw z tych
zrodet i zwigksza koszty pozyskania kapitatu. Dlatego zaro6wno JST, jak i wiadze
centralne szukajg sposobu na likwidacje tego problemu w taki sposéb, aby JST
mogly pozyska¢ srodki na wktad wlasny przy jednoczesnym ograniczeniu ich
zadtuzenia. Kluczowy w tym zakresie jest sposob, w jaki definiuje si¢ dtug JST,
oraz to, czy jego poszczegdlne sktadowe sg lub nie sa zaliczane do sektora finan-
sOw publicznych. W tabeli 1 zawarto sposob ujecia dtugu publicznego wedtug
kryteriéw prawodawstwa polskiego oraz regulacji unijnych.

8 www.finanse.mf.gov.pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/komunikaty/-/asset_pu-

blisher/51kj/content/wedlug-wstepnych-danych-deficyt-jednostek-samorzadu-terytorialnego-
w-2014-r-wyniosl-2-049-mln-zl?redirect=http%3A%2F%2Fwww.finanse.mf.gov.pl%2 Fbudzet-
panstwa%?2Ffinanse-samorzadow%?2Fkomunikaty%3Fp p 1d%3D101 INSTANCE 51kj%26p
_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dco-
lumn-2%26p p_col count%3DI#p p id 101 INSTANCE 5Ikj (14.06.2015).
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Tabela 1
Ujecie dtugu publicznego w wymiarze krajowym i unijnym
Regulacje polskie Regulacje unijne
Panstwowy dtug publiczny Dtug sektora general government
Zakres sektora finansow publicznych

Ustawa o finansach publicznych tworzy Zakres sektora general government zostat zde-
zamkniety katalog jednostek zaliczanych do | finiowany w ESA95; nie zostat wprowadzony
sektora finansow publicznych. zamkniety katalog jednostek.
Fundusze utworzone w ramach Banku Fundusze utworzone w ramach Banku
Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK) nie | Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK) sa
sa zaliczane do sektora finansow publicz- zaliczane do sektora general government.

nych.

Tytuty dtuzne zaliczane do dtugu publicznego
Papiery warto$ciowe opiewajace na wierzy- | Papiery warto$ciowe inne niz akcje, z wylacze-
telnosci pienigzne (poza papierami udziato- | niem instrumentéw pochodnych; pozyczki (de-
wymi); kredyty i pozyczki (w tym papiery finicja szersza niz w ujeciu polskim); gotowka
warto$ciowe, ktorych zbywalnosc¢ jest ogra- | i depozyty.
niczona); przyjete depozyty; zobowigzania
wymagalne.

Roznice w tytutach dluznych w zaleznosci od regulacji

Zobowigzanie wymagalne. Zobowigzania wymagalne stanowia wydatek na
bazie memoriatowej i zgodnie z regulacjami UE
sg uwzgledniane w wyniku (deficycie lub nad-
wyzce) sektora general government.

Dtug potencjalny: réznice dotyczace uwzgledniania dtugu potencjalnego

w ograniczeniach na relacj¢ dtugu do PKB

Nie jest uwzglgdniany. Ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezpo-
srednio dtugu potencjalnego zwigzanego
z udzielanymi porg¢czeniami i gwarancjami;
po spetnieniu okreslonych kryteriow (zgodnie
z zasadami ESA’95) dtug potencjalny moze staé
si¢ dtugiem podmiotu udzielajacego porgczenia
lub gwarancji (operacja przejecia dtugu).

Zrédto: K. Brzozowska, M. Gorzatczynska-Koczkodaj, M. Kogut-Jaworska, M. Zioto, Gospodarka
finansowa w jednostkach samorzqdu terytorialnego, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2013,
s. 139.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze sposob uje-
cia dtugu publicznego w prawodawstwie polskim rozni si¢ od tego okreslonego
w prawodawstwie unijnym. Taki stan powoduje, iz w nowej perspektywie finan-
sowej 2014-2020 samorzady szczegolng uwage zwracaja na wlasciwe zarzadza-
nie dtugiem, ktére ma na celu jego optymalizacje.

W tym zakresie nowe plany inwestycyjne JST poréwnuje si¢ z danymi zawar-
tymi w Wieloletnich Prognozach Finansowych (WPF), ktore stanowig narzedzie
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efektywnego zarzadzania srodkami publicznymi, gdyz obejmujg informacj¢ do-
tyczaca dtugiego okresu w zakresie dochodow, wydatkow, zadhuzenia, wyniku
operacyjnego oraz wolnych §rodkow finansowych’. Jednak glownym problemem
JST jest efektywne zarzadzanie dlugiem samorzagdowym rozumianym jako za-
spokojenie popytu na pieniadz zgtaszanego przez JST, szczegdlnie na te zadania,
na ktore brak jest pokrycia ze $rodkow JST',

Powstanie nowego funduszu ma umozliwi¢ JST tatwiejsze zarzadzanie dtu-
giem samorzadowym, szczegolnie ze wzgledu na to, Ze na podstawie informacji
zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze §rodki uzyskane przez JST z Funduszu
Inwestycji Samorzadowych FIZAN nie beda zaliczane do sektora finanséw pu-
blicznych wedtug prawodawstwa polskiego.

Zwazywszy na nowe regulacje w zakresie zadtuzania oraz wyzwania zwia-
zane z maksymalnym wykorzystaniem $rodkéw unijnych dostepnych w nowej
perspektywie, samorzady otrzymuja narzedzie, ktéore moga wykorzysta¢ do
zwigkszenia puli $rodkow wiasnych niezbednych przy realizacji inwestycji
wspotfinansowanych ze §rodkéw Unii Europejskie;.

3. Organizacja dzialalno$ci Funduszu Inwestycji Samorzadowych FIZAN

Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN powstat w ramach programu
rzadowego ,,Inwestycje Polskie”. Program zostal ogloszony 12 pazdziernika 2012
roku, a jego glownym celem jest utrzymanie dynamiki inwestycji infrastruktu-
ralnych charakteryzujacych si¢ dtugim horyzontem inwestycyjnym i dtugotermi-
nowym zaangazowaniem kapitatowym!'.

W tym zakresie utworzono Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BGK
SA, ktorego zatozycielem zostat Bank Gospodarstwa Krajowego SA (BGK SA).
Warto zaznaczy¢, ze BGK SA aktywnie uczestniczy na rynku i wspomaga dzia-
falno$¢ sektora finanséw publicznych. Wsérdd funduszy celowych utworzonych
w Banku Gospodarstwa Krajowego dziatajacych na rzecz JST mozna wymie-
ni¢ m.in. Fundusz Kolejowy, Krajowy Fundusz Drogowy oraz byle: Krajowy
Fundusz Mieszkaniowy czy Fundusz Rozwoju Inwestycji Komunalnych.

® Zob.: K. Brzozowska, M. Gorzalczynska-Koczkodaj, M. Kogut-Jaworska, M. Zioto,
Gospodarka finansowa w jednostkach samorzqdu terytorialnego, Wyd. CeDeWu, Warszawa
2013, s. 166 i n.

10 Zob.: D.A. Hataburda, Zadtluzenie jednostek samorzqdu terytorialnego w s$wietle no-
wych regulacji prawnych, w: Zeszyty Naukowe SGGW, Ekonomika i Organizacja Gospodarki
Zywnosciowej nr 91, Warszawa 2011, s. 155.

11" Zob.: www.bgk.com.pl/program-inwestycje-polskie (14.07.2015).
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Powstanie TFI BGK SA jest nowa jako$cig na rynku, a powstanie funduszy
w ramach tego towarzystwa — nowym rynkowym podejsciem do wsparcia sek-
tora JST.

TFI BGK SA powstato w sierpniu 2014 roku. W tym samym miesigcu po-
wstat pierwszy fundusz tego towarzystwa. Jednak dopiero w 2015 roku powstat
Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN. Wykaz funduszy inwestycyjnych
powstalych w ramach BGK TFI SA zawarto w tabeli 2.

Tabela 2

Wykaz funduszy inwestycyjnych utworzonych przez BGK TFI SA

Nazwa funduszu Dat‘z; rseqjgitizaq !
Fundusz Eks.pansji. Zagranicznej — Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 25.05.2015
Aktywow Niepublicznych
Fundus; Inwestycji InfrgstrukFuralnych — Dtuzny Fundusz Inwestycyjny 2.07.2015
Zamknigty Aktywow Niepublicznych
Fundus'z Inwestycji Infrgstruk.turalnych — Kapitatowy Fundusz Inwestycyjny 2.07.2015
Zamknigty Aktywow Niepublicznych
Fundus; Inwestycji Pols}(ich P'rzedsit;biorstw — Fundusz Inwestycyjny 2.07.2015
Zamknigty Aktywow Niepublicznych
Fundusz In\yestycj.i Samorzadowych — Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2.07.2015
Aktywow Niepublicznych
ilgllc)iusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych Nieruchomosci 8.05.2015
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych Spotek ARP 8.05.2015
Fundusz Sektora Mieszkaﬁ na Wynajem — Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 26.08.2014
Aktywow Niepublicznych

Zrodto: www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY rynku/Podmioty rynku_ kapitalowego/
Wykaz TFI i FI_HTML.html (14.06.2015).

Wsrdéd utworzonych funduszy najbardziej skierowanym do JST jest wia-
$nie Fundusz Inwestycji Samorzadowych ,,Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych”.

Srodki na wptate do funduszy pochodza z wktadéw Banku Gospodarstwa
Krajowego SA oraz Polskich Inwestycji Rozwojowych SA (PIR SA), jednak
w praktyce pochodza z przeniesienia udziatow Skarbu Panstwa w spotkach giet-
dowych, takich jak PKO BP SA, PGE SA, PZU SA, do PIR SA oraz BGK SA,
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a takze z prywatyzacji przedsigbiorstw, z dywidend otrzymywanych ze spotek
oraz ze sprzedazy akcji spotek publicznych'?.

Celem nieustawowym Funduszu Inwestycji Samorzadowych FIZAN bedzie
wzrost dostgpnosci finansowania kapitatlowego dla inwestycji realizowanych
przez samorzady w ramach nowej perspektywy finansowej 2014-2020'. Ma to
pozwoli¢ zwigkszy¢ wykorzystanie puli srodkéw przyznanych Polsce przez Unie
Europejska. Ze wzgledu na to, ze do czasu opracowania artykutu nie upublicz-
niono ani statutu, ani polityki inwestycyjnej funduszu, mozna przypuszczaé, ze
ustawowym celem funduszu bedzie wzrost wartosci aktywoéw funduszu w wy-
niku wzrostu wartosci lokat. Organizacj¢ Funduszu Inwestycji Samorzadowych
FIZAN przedstawiono na rysunku 1.

Polityka inwestycyjna funduszu bedzie koncentrowa¢ si¢ na inwestowaniu
na krajowym rynku wylacznie w papiery wartosciowe — akcje (udziaty), obliga-
cje podmiotow (spdtek) komunalnych realizujacych rézne zadania JST lub nowo
tworzonych spotek realizujacych inwestycje samorzadowe. Fundusz bedzie inwe-
stowal ,,w sektorach: wodociggowo-kanalizacyjnym, cieptowniczym, gospodarki
odpadami, lotnisk regionalnych, obiektéw infrastruktury sportowej, infrastruk-
tury wspierajgcej biznes, infrastruktury miejskiej, transportu miejskiego, kole-
jowych przewozéw regionalnych, infrastruktury drogowej oraz infrastruktury
spotecznej™™. Jednym z ciekawych zatozen nowego funduszu jest udzielanie pod-
porzadkowanego finansowania dhuznego (pozyczki, obligacje) spétkom komu-
nalnym, spotkom celowym. Ponadto, co istotne, fundusz moze przyczynic si¢ do
zwigkszenia rozwoju modelu partnerstwa publiczno prywatnego (PPP), gdyz ze
wstepnych zapowiedzi dopuszcza si¢ realizacje projektow wlasnie w tej formule
przez podporzadkowane finansowanie takze spolek zorganizowanych w formie
partnerstwa publiczno-prywatnego. Jest to o tyle istotne, ze PPP wcigz pozostaje
niewykorzystane w praktyce przez JST. By¢ moze dziatalno$¢ funduszu wptynie
na likwidacje gtéwnej bariery rozwoju PPPY, jaka jest brak wiedzy na temat tej
formuly wsrod pracownikow JST, lub wypracuje z czasem wspolne procedury
w tym zakresie.

12 Zob.: www.parkiet.com/artykul/1433611-PIR-napedzi-podaz-akcji-z-portfela-Skarbu.html
(15.07.2015).

13 Zob.: https:/tfibgk.com.pl/blog/na-mocy-podpisanej-umowy-miedzy-bgk-pir-i-tfi-bgk
-powstana-cztery-fundusze-inwestycyjne (15.07.2015).

14 https:/tfibgk.com.pl/fundusz-inwestycji-samorzadowych-fizan (16.07.2015).

15 Zob.: K. Brzozowska, Partnerstwo Publiczno Prywatne w Europie — cele, uwarunkowa-
nia, efekty, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2010, s. 227.
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Nieznane sg kryteria doboru lokat oraz zasady dywersyfikacji lokat i inne
ograniczenia inwestycyjne, ktére beda stosowane przez fundusz, brak jest takze
informacji, czy fundusz bedzie zaciggat na realizacje swojego celu kredyty lub
pozyczki.

Czas zaangazowania w jedno przedsigwzigcie bedzie wynosit maksymalnie
20 lat. Czas, na jaki fundusz zostat utworzony, wynosi 25 lat'°.

Zgodnie ze wstepnymi zatozeniami w jedno przedsiewziecie fundusz bedzie
angazowal od 10 mln do 120 mln z1". Poczatkowa warto§¢ aktywow funduszu
wyniesie 600 mln zt, co oznacza, iz we wstepnej fazie dzialalnosci funduszu
istnieje mozliwo$¢ realizacji od 5 do 60 r6znych projektow przy aktualnej poczat-
kowej wartosci aktywow. W skali potrzeb finansowych JST jest to warto$¢ sto-
sunkowo niska, dlatego mozna zatozy¢, ze Fundusz Inwestycji Samorzadowych
FIZAN bedzie dokonywat kolejnych emisji certyfikatow w przysztosci, aby
zwickszy¢ wartos¢ aktywow funduszu i wspotfinansowac wickszg liczbe inwe-
stycji JST. Nieznane sg metody i zasady dokonywania wyceny aktywow fundu-
szu, w zwigzku tym trudno jest wskaza¢ na czestotliwosé wyceny certyfikatow
inwestycyjnych funduszu.

Mimo iz nieznane sg doktadniejsze kryteria lokat, mozna zatozy¢, iz ze
wzgledu na to, ze fundusz powstat w ramach BGK TFI SA, bedzie opierat si¢ na
zasadach rynkowych. Jego dzialalno$¢ jest regulowana ustawg o funduszach in-
westycyjnych. Zgodnie z ustawg fundusze inwestycyjne prowadzg dzialalnosc, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem interesu uczestnikoéw, przestrzegajac zasad ogra-
niczania ryzyka inwestycyjnego'®. Moze to przetozy¢ si¢ na ograniczenie loko-
wania srodkéw w podmiotach w gminach o trudnej sytuacji finansowej. Jednak
nie musi tak by¢, gdyz lokata moze by¢ uzalezniona takze od innych czynnikow,
m.in. od rodzaju inwestycji, ktora ma by¢ realizowana w JST, od wspotpracy
innych podmiotéw, od udzielonych gwarancji, por¢czen, dtugosci horyzontu in-
westycyjnego itp.

Wspoétfinansowanie projektow inwestycyjnych realizowanych przez JST
najprawdopodobniej wymusi na funduszu emisje kolejnych certyfikatow inwesty-
cyjnych lub emisje obligacji. Otwierajg si¢ przy tym nowe mozliwosci pozyskania
kapitatu ze wzgledu na to, iz fundusz taki moze charakteryzowac si¢ wysokim

16 www.pir.pl/download/FIS/2015_07_13_Fundusz_Inwestycji_Samorzadowych_li-
piec%202015_long.pdf (16.07.2015).

17" Zob.: www.pir.pl/pl/fundusz-infrastruktury-samorzadowej (16.07.2015).

18 Zob.: Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2014 r., DzU z 2014 r., nr 146,
poz. 1546, art. 3, ust. 3.
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ratingiem. Emisja obligacji przez fundusz mogtaby by¢ alternatywnym i tanszym
sposobem finansowania inwestycji JST niz emisja obligacji przez poszczegolne
JST. Jest to o tyle istotne, iz pozwalaloby sfinansowa¢ inwestycje w gminach,
ktore ze wzgledu na trudng sytuacje finansowg nie moga emitowac obligacji lub
zaciaga¢ kolejnych kredytow. Emisja obligacji przez fundusz bylaby tansza, co
zmniejszyloby koszty pozyskania kapitatu przez dang JST. Nalezy pamigtac, iz
wraz z lokowaniem $rodkow catos¢ Iub czes¢ ryzyka inwestycji zostaje przenie-
siona bezposrednio na fundusz oraz posrednio na uczestnikow funduszu. Zatem
warunkiem skutecznosci takiego rozwigzania jest lokowanie srodkow w inwesty-
cje efektywne z punktu widzenia ekonomicznego. Emisja obligacji przez fundusz
i ich sprzedaz na rynku kapitatlowym miataby dodatkowsa zalete braku koniecz-
no$ci wnoszenia dodatkowych $rodkow do funduszu przez BGK SA oraz PIR
SA. Jezeli inwestycje funduszu faktycznie charakteryzowatyby si¢ minimalng
stopa zwrotu, to fundusz moglby liczy¢ na pozyskanie srodkéow od innych uczest-
nikow rynku kapitalowego. Ze wzgledu na konstrukcje funduszu (fundusz za-
mknigty — co ogranicza liczbe uczestnikow funduszu) uczestnikami funduszu
musiatyby by¢ duze instytucje finansowe. W sytuacji permanentnego lokowania
srodkow przez fundusz w inwestycje o wysokim prawdopodobienstwie niepo-
wodzenia (podyktowane czynnikami pozackonomicznymi) mozna oczekiwac, iz
fundusz bedzie finansowany wytacznie przez BGK SA oraz PIR SA, co zmniej-
sza szans¢ na zwigkszenie wykorzystania srodkow pochodzacych z UE przez
JST. Dodatkowo pozyskanie kapitatu na wktad do funduszu wymusza na BGK
SA oraz PIR SA sprzedaz posiadanych przez te podmioty aktywoéw w posta-
ci akeji spotek Skarbu Panstwa, co powoduje zmniejszenie wyceny tych spotek
na rynku kapitalowym. Ponadto ma pejoratywny wptyw na warto$¢ aktywow
otwartych funduszy emerytalnych (ktore czgsto posiadajg w swoich portfelach
znaczne ilo$ci akcji spotek Skarbu Panstwa). Dodatkowo powoduje to zmniejsze-
nie zaangazowania Skarbu Panstwa w wielu strategicznych spotkach akcyjnych.
Kolejnym negatywnym wptywem bytoby zmniejszenie przysztych dochodow
BGK SA oraz PIR SA pochodzacych z dywidend od posiadanych akcji spotek
publicznych. Moze to ograniczy¢ w przysztosci zwigkszenie wplat tych podmio-
tow do funduszu i tym samym ograniczenie wspotfinansowania inwestycji JST.

Wykorzystanie srodkow unijnych w nowej perspektywie powinno by¢ za-
tem ukierunkowane na inwestycje, ktore przynosza dochdd do JST, a dopiero
w dalszej kolejnosci na dokonczenie niezbednych inwestycji infrastrukturalnych
bez efektu ekonomicznego.
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Fundusz miatby takze mozliwos$¢ zaciggania kredytow i pozyczek na lep-
szych warunkach niz JST (szczeg6lnie odnosi si¢ to do JST, ktore pozostaja
w trudnej sytuacji finansowe;j).

W tabeli 3 zestawiono poréwnanie Funduszu Inwestycji Samorzgdowych
FIZAN z innymi funduszami dzialajacymi na rynku.

Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN, podobnie jak inne fundusze
inwestycyjne dziatajace na rynku, bedzie charakteryzowat si¢ ryzykiem inwesty-
cyjnym zwigzanym z realizowana polityka inwestycyjng, gdyz zgodnie z ustawg
o funduszach inwestycyjnych zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje osig-
gnigcia zamierzonego celu inwestycyjnego'.

Fundusze aktywow niepublicznych moga by¢ tworzone jako fundusze in-
westycyjne zamknigte lub jako specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte,
jezeli stosujg zasady i ograniczenia stawiane funduszom zamknigtym?.

Formuta funduszu inwestycyjnego zamknigtego daje wigksze mozliwosci
inwestycyjne takiego funduszu, ale moze oznacza¢ takze wigksze ryzyko inwe-
stycyjne.

Nowy fundusz ma w sobie cechy innych funduszy dziatajacych na rynku
(tab. 3), ale nie mozna jednoznacznie przyporzadkowaé go do zadnego z nich.

Organizacja funduszu jest inna niz funduszy celowych, zaden z funduszy
inwestycyjnych nie inwestuje wylacznie w sektorze JST, tym bardziej w udzia-
ty lub akcje spotek niepublicznych dziatajacych w tym sektorze. Fundusz z jed-
nej strony jest nieco podobny do tzw. funduszy majatkowych (z ang. Sovereign
Wealth Funds — SWFs), posrednio ze wzgledu na zrodto finansowania, jednak
w przeciwienstwie do nich bedzie lokowal §rodki wytacznie w kraju, a nie za
granicg. Kolejng cechg Funduszu Inwestycji Samorzadowych FIZAN podob-
ng do funduszy majgtkowych moze by¢ ryzyko inwestycyjne. Ryzyko moze
by¢ podobne do ryzyka funduszy majatkowych, ktore lokuja srodki w Europie
Srodkowo-Wschodniej i mozna je okresli¢ ogélnie jako srednie?’. Pod wzgledem
celu inwestycyjnego fundusz bedzie podobny do innych funduszy inwestycyj-
nych dziatajacych w Polsce. Co wigcej, wybor jednego z trzech celow zapisanych

19 Zob.: Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2014 r., DzU z 2014 r., nr 146, poz.
1546, art. 19, ust. 2.

20 Zob.: Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2014 r., DzU z 2014 r., nr 146, poz.
1546, art. 196, ust. 1.

2l Opinia wlasna na podstawie kategorii lokat funduszy majatkowych inwestujacych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, tj. gtownie papiery warto$ciowe udziatowe i dtuzne. Zob.: P.
Wisniewski, T. Kaminski, M. Obroniecki, Sovereign Wealth Funds in Central and Eastern Eu-
rope: Scope and Methods of Financial Penetration, ,,Financial Internet Quarterly «e-Finanse»”
2015, Vol. 11, nr 1, s. 16.
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w ustawie o funduszach inwestycyjnych powoduje, iz fundusz powinien dazy¢
przynajmniej do osiggni¢cia dodatniej nominalnej stopy zwrotu. Co w natural-
ny sposdb wymusza ograniczenie lokowania srodkow w aktywa nieefektywne
ekonomicznie i upodabnia fundusz do innych funduszy dziatajacych na zasadach
rynkowych.

Wazng cechg funduszu, charakterystyczng takze dla innych funduszy, jest
dtugoterminowa dziatalnos¢ funduszu, dzigki czemu moze on wspdtfinansowac
dziatalno$¢ inwestycyjna JST.

Podsumowanie

Powstanie Funduszu Inwestycji Samorzadowych FIZAN stanowi odpo-
wiedZ na wzrastajace zadtuzenie JST i ich wzrastajace zapotrzebowanie na srodki
finansowe w celu zwigkszenia wykorzystania puli srodkow przyznanych Polsce
przez Uni¢ Europejska w nowej perspektywie finansowej 2014-2020. Nowy
fundusz, dzialajac w oparciu o ustawg o funduszach inwestycyjnych, ma szanse
wspomoc finansowanie inwestycji w JST na zasadach rynkowych. Dotrzymanie
tego warunku moze skutkowac tym, ze ma on szans¢ by¢ skutecznym zrodlem
wspolfinansowania inwestycji w dhugim horyzoncie czasowym, ale nie bedzie
wspolfinansowat wszystkich rodzajow inwestycji, koncentrujgc si¢ na tych efek-
tywnych pod wzgledem ekonomicznym. Pierwotna warto$¢ srodkow wynoszaca
600 mlIn zt jest zdecydowanie za niska w stosunku do potrzeb finansowych JST,
jest jednak szansa na zwigkszenie wartosci aktywow przez kolejne emisje certy-
fikatow inwestycyjnych lub emisj¢ obligacji, zacigganie pozyczek lub kredytow.
Dodatkowa istotng zaleta powstatego funduszu jest szansa na zwigkszenie rozwo-
ju partnerstwa publiczno-prywatnego.
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FUNDUSZ INWESTYCJI SAMORZADOWYCH FIZAN AS A CHANCE TO
FINANCE OF LOCAL GOVERNMENT INVESTMENT?

Summary

One of the main challenges of Local Government Units is their high debts and large
capital needs to finance investments in the Local Government Units in the new financial
perspective for 2014-2020. Created in 2015 Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN
provides an opportunity for a partial solution this problem especially due to the organiza-
tion of this fund. The aim of the article was to evaluate the possibility of financial support
of investments in LGUs by the new Fundusz Inwestycji Samorzadowych FIZAN.

Keywords: Fundusz Inwestycji Samorzadowych, Local Government Units, financing of
Local Government Units, debts of Local Government Units
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