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Rola PFR w ramach ãPakietu dla miast średnichÓ 
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Struktura produkt—w FIS Ðzasady inwestowania
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Fundusz Inwestycji Samorządowych: 

! pakiet mniejszościowy
! brak przedstawiciela w Zarządzie
! brak prawa sprzedaży udziałów podmiotom trzecim
! brak zabezpieczenia na majątku
! ścieżka wyjścia - co roku Spółka w którą Fundusz zainwestował nabywa udziały Funduszu celem ich umorzenia, płacąc Funduszowi

cenę nabycia i koszt kapitału. Fundusz stopniowo przestaje być inwestorem a samorząd odzyskuje udziały w Spółce
! elastyczny harmonogram umorzeń dostosowany do profilu przepływów w Spółce
! brak dodatkowych opłat i prowizji np. za przedterminowy wykup

Jednocześnie Fundusz posiada „pierwszeństwo” do nadwyżek Spółki dlatego koszt jego instrumentu jest niższy niż koszt kapitału
typowego inwestora.

Podstawowy Produkt Lokacyjny FIS
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Koszt instrumentu kapitałowego FIS

Koszt instrumentu kapitałowego FIS 
niezabezpieczonego na WPF 

Koszt instrumentu kapitałowego FIS
zabezpieczonego na WPF 

Fundusz Inwestycji Kapitałowych wyznacza koszt instrumentu 
kapitałowego według modelu wyceny kapitału 
uprzywilejowanego (KKU), tj. według wzoru:
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gdzie:

d – koszt długu Spółki w którą Fundusz inwestuje, odzwierciedlający jej ryzyko 
finansowe wg. metody Altmana =  zmienny w czasie 12 m WIBOR  1,85% + marża 
kredytowa

pd – prawdopodobieństwo upadłości spółki, wyznaczane na podstawie danych 
agencji ratingowej Moody’s dla spółki o danym ryzyku finansowym

rps – statystyczna stopa odzysku wartości inwestycji przez akcjonariuszy 
uprzywilejowanych  (w przypadku upadłości spółki)

W przypadku udzielenia przez Miasto zabezpieczenia w WPF 
(KKUWPF) maleje ryzyko transakcji dla Funduszu (rośnie 
pewność uzyskania środków) i koszt kapitału również jest 
niższy. 

Wówczas Fundusz wyznacza go wg. wzoru: 
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Koszt instrumentu kapitałowego FIS a koszt kapitału typowego inwestora 
finansowego
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• wypowiada umowę przy braku spłaty w terminie
• posiada zabezpieczenie na majątku, który może spieniężyć i odzyskać kredyt
• ma niezmienny i niezależny od wyników spółki harmonogram spłat
• pobiera prowizje
• pobiera opłaty za przedterminową spłatę

'()*+(& ,#+-./*0&1")2/"3*+(%
• zarabia wówczas, gdy zarabia spółka i może w ogóle nie pobierać dywidendy, ale ma nieograniczone prawo

sprzedać nabyte udziały w dowolnym czasie i dowolnemu podmiotowi i w ten sposób odzyskać pieniądze,
dlatego:

• obejmuje pakiet większościowy i ma przedstawiciela w Zarządzie
• nie posiada żadnych zabezpieczeń majątkowych, które może spieniężyć - traci zainwestowane pieniądze w

sytuacji upadłości spółki
• nie pobiera prowizji

Reasumując - Inwestor „bierze” istotnie wyższe ryzyko niż Bank dlatego koszt jego środków (oczekiwany przez niego 
zwrot) musi być wyższy niż marża Banku.
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Nie mylmy kosztu kapitału z kosztem długu 



!"

Wyzwania dla JST przy skorzystaniu z finansowania kapitałowego
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Poglądowy model przebiegu transakcji 
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