Piotr Wrobel

Zachowania inwestoréw uczestniczacych w prywatyzacji podmiotéw komunalnych

1. Wstep

Podjecie decyzji o prywatyzacji podmiotu gminnego lub rynku ustug gminnych jest
punktem wyjscia do pozyskania inwestora. Budowa przez gmine skutecznej strategii
poszukiwania i wyboru inwestora wymaga znajomosci typéw nabywcow oraz sposobow
ich dziatania. Jest to o tyle istotne, iz rynek fuzji i przeje¢ komunalnych charakteryzuje sie
duzg specyfikg na tle catego rynku fuzji i przejcgé1 w gospodarce. Celem niniejszego
opracowania jest dostarczenie decydentom w gminach wiedzy przydatnej w trakcie
poszukiwania i prowadzenia negocjacji z inwestorami.

Artykut powstat na bazie doswiadczen wspotpracy ze 150 spotkami komunalnymi i
zakladami budzetowymi oraz grupg inwestorow komunalnych, zebranych w trakcie
realizacji Programu Prywatyzacji Podmiotéw Komunalnych (PPPK). Analiza zostata
pogtebiona poprzez studia literatury przedmiotu.

2. Rynki ustug komunalnych

Wydaje sie, ze trudno mowic o jednym rynku ustug komunalnych — istnieje wiele rynkéw o
charakterze komunalnym. Wynika to z duzego zréznicowania:

ustug komunalnych (trudno jest porownywaé sprzedaz ciepta i utrzymanie zieleni
miejskiej);

- przedstawicieli podazy (podmioty gminne oraz prywatne - od matych jednoosobowych
firm po wielkie korporacje);

- przedstawicieli popytu (niekiedy to jest gmina, a czasami mieszkancy i
przedsiebiorstwa);

- mechanizméw cenowych (ceny rynkowe, ceny regulowane przy wykorzystaniu
réznych mechanizméw).

Przyktadem rynkéw ustug komunalnych sg: rynek dostaw wody, rynek odprowadzania
Sciekéw, rynek wywozu nieczystodci statych, rynek utrzymania drég gminnych, rynek
cieptowniczy, rynek administrowania i zarzadzania nieruchomos$ciami gminnymi itd. Rynki
ustug komunalnych majg przede wszystkim charakter Iokalnyz. Trudno méwi¢ o
ogolnopolskim rynku np. $mieciowym czy tez wodno-kanalizacyjnym.

' W tekscie uwazywany jest rowniez zwrot ,rynek kontroli przedsiebiorstw” rozumiany jest
jako rynek, na ktérym dokonywane sag transakcje kupna-sprzedazy praw do kontroli
?rzedsic-gbiorstw

por. S. Najnigier, Prywatyzacja ustug i przedsiebiorstw komunalnych w Polsce, IBnGR,
Gdansk — Warszawa 1992, s. 3



Od poczatku lat 90. zachodzi wiele zmian na rynku ustug komunalnych. Zmiany te
przyjmujg rozne postaci’:

1. powstawanie firm komunalnych od poczatku prywatnych;

2. wycofywanie sie gmin z samodzielnej realizacji okreslonych ustug i zlecanie ich
podmiotom prywatnym;

3. przejecia kapitatowe podmiotéw komunalnych lub ich majatkow i pracownikéw przez
podmioty prywatne;

4. dzierzawa majatku podmiotéw komunalnych przez podmioty prywatne;

5. Iaczenie podmiotéw komunalnych przez sgsiadujgce gminy, m.in. w drodze
komunalnych zwigzkéw gmin.

Za procesy prywatyzacyjne uwaza sie: prywatyzacje podmiotéw komunalnych (pkt. 3 i 4)
oraz prywatyzacje rynku (pkt. 2).

Pomimo zachodzacych zmian, w skali catego kraju gldwnym graczem na wiekszosci
rynkéw sa gminy. Dziatalno§¢ gmin prowadzona jest w oparciu o rozne jednostki
organizacyjne. O skali zaangazowania kapitatu publicznego $wiadczg dane Ministerstwa
Skarbu Panstwa, z ktérych wynika, ze na koniec 2002 r. w Polsce funkcjonowaty 1 597
zaktady budzetowe i 2134 spotek komunalnych.* Dla poréwnania liczba gmin w Polsce
wynosi 2478.

Istniejg nieliczne wyjatki — gminy, ktére sprywatyzowaty wiekszos¢ ustug komunalnych na
swoim obszarze (Bielsko-Biata, Tczew, Sopot). Najczesciej jednak procesy prywatyzaciji
byly prowadzone z mniejszg intensywnoscig niz w przypadku nie komunalnych
przedsiebiorstw pahstwowychs. Sposrod gmin, ktére skiadaty w ubiegtym roku
sprawozdanie Ministrowi Skarbu Parnstwa o mieniu komunalnym, jedynie w 175 gminach
(7% gmin w Polsce) realizowane byty zmiany organizacyjno-prawne i wtasnosciowe w
podmiotach komunalnych.® Jednoczesnie czesto gminy chronity swoje rynki komunalne
przed wejsciem inwestoréw prywatnych. W najblizszym czasie oczekiwane jest jednak
kontynuowanie proceséw prywatyzacji przez gminy.

Z punktu widzenia inwestorow dokonujgcych przeje¢ rynki ustug komunalnych cechujg
sie duza specyfika:

- majg charakter branz tradycyjnych, dojrzatych: zaréwno ryzyko spadku popytu jaki i
ryzyko zmian technologicznych jest niewielkie;

- w przypadku branz kapitatochtonnych, wystepujg silne bariery wejScia chronigce
obecne na rynku podmioty przez nowg konkurencja.

% por. T. Aziewicz, Gospodarka rynkowa w ustugach komunalnych, IBnGR, Gdansk 1998,
s.7-8

* Ministerstwo Skarbu Parstwa: Informacja o przeksztatceniach i prywatyzacji mienia
komunalnego (wg stanu na koniec 2002 r.). Warszawa, marzec 2004; podane liczby nie
uwzgledniajg podmiotow zajmujacych sie ochrong zdrowia, oswiatg i wychowaniem,
kulturg oraz opiekg spoteczng

° por. T. Aziewicz, Transformacja gospodarki komunalnej w Polsce, w: red. J. Majewski,
Program Prywatyzacji Podmiotow Komunalnych — materialy z konferencji i sympozjéw,
DORADCA Consultants Ltd. i Gdanskie Towarzystwo Naukowe, Gdansk-Gdynia 2004

® Ministerstwo Skarbu Panstwa, op. cit., s. 28



Istnieja rowniez specyficzne czynniki wplywajace negatywnie na atrakcyjnosc
inwestycyjng podmiotow komunalnych:

- znaczny wplyw na kondycje podmiotéw komunalnych majg wiadze, np. poprzez
mechanizm ustalania niektérych cen (woda, $cieki, ciepto, komunikacja miejska),
przyznawanie mieszkancom dodatkow;

- rynek jest ,wrazliwy spotecznie” — istotne zmiany na rynku szybko znajdujg
odzwierciedlenie w lokalnej spotecznosci. Podmioty komunalne sg szczegolnie
uwaznie monitorowane przez przedstawicieli mediow;

- procesy restrukturyzacji czy tez likwidacji firm komunalnych spotykajg sie z oporami
spotecznymi w otoczeniu firm;

- kierownictwa wielu zaktadéw budzetowych i spétek gminnych nie sg najlepiej
oceniane przez inwestoréw;

w przypadku branz kapitatochtonnych, wystepujg silne bariery wyjscia z rynku.

3. Inwestorzy na rynkach komunalnych

Na krajowym rynku kontroli, na ktérym dokonywane sa operacje fuzji i przejec
przedsiebiorstw (nie tylko komunalnych), dziata wiele grup inwestorow:

- od jednoosobowych podmiotéw az po globalne korporacje;
- firmy krajowe i zagraniczne;

- podmioty branzowe, finansowe, spekulacyjne, grupy menedzerskie oraz pracownicy
sprzedawanych firm.

Specyfika rynkéw ustug komunalnych znajduje odzwierciedlenie w kategoriach
inwestoréw zainteresowanych podmiotami komunalnymi. Z obserwacji rynku wynika, ze
najbardziej aktywne sg trzy grupy inwestorow:

- globalni inwestorzy branzowi;
- duzi krajowi inwestorzy branzowi;

- lokalni przedsiebiorcy (branzowi i nie branzowi).

Globalni inwestorzy branzowi to zagraniczne firmy specjalizujace sie zazwyczaj w
jednej branzy. Wiekszo$¢ z nich obecna jest na polskim rynku od co najmniej kilku lat,
interesujg sie przede wszystkim rynkami $rednich i duzych miast. Globalni gracze
dysponujg zasobami kapitatowymi oraz know how na skale nieporownywalng do
podmiotow krajowych. Przyktadem sa: United Utilities, Veolia Water, Sita, Onyx, Dalkia,
EDF, Connex.

Od kilku lat rozwija sie grupa duzych krajowych inwestoréw branzowych. Najczesciej
sg to podmioty specjalizujgce sie w jednej branzy. Obecne czesto na terenie catego kraju,
zaréwno w duzych jak i matych o$rodkach miejskich. Przyktadem sg: Lenbaw, Praterm,
Trans-formers, PKS Zary.

Lokalni przedsiebiorcy to osoby, ktdre specjalizujg sie w realizacji ustug komunalnych
na terenie gminy, powiatu, czasami wojewddztwa. Inng grupg lokalnych przedsiebiorcéow
sg osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, jednak dotychczas nie zwigzang z



branzg komunalng. Inwestycja w podmiot komunalny postrzegana jest jako szansa na
rozszerzenie zakresu prowadzonej dziatalnosci. W wiekszo$ci branz domeng dziatania
lokalnych przedsiebiorcéw sg przede wszystkim mate i Srednie miejscowosci.

W kilkunastoletniej historii polskiej prywatyzacji istotng role odegrali pracownicy
prywatyzowanych przedsiebiorstw panstwowych. W prywatyzacji sektora komunalnego
rola pracownikow jest jednak duzo mniejsza. Pracownicy prywatyzowanych podmiotéw
odgrywajg aktywng role w analizowanych procesach przede wszystkim w przypadku
nisko kapitatochtonnych dziatalnosci, np. w administracji i zarzgdzaniu nieruchomosciami,
zieleni miejskiej. Wyjatkami od reguty byly przejecie przez zatoge Przedsiebiorstwa
Komunikacji Miejskiej w Bytomiu oraz prywatyzacja Dolnoslgskiego Zaktadu
Termoenergetycznego. Udziat pracownikow ogranicza sie najczesciej jedynie do
prywatyzacji wtasnego zaktadu. Pracownicy nie przejmujg i nie konsolidujg kolejnych
podmiotow.

W odréznieniu od innych segmentéw rynku kontroli przedsiebiorstw niewielkie znaczenie
maja inwestorzy finansowi, w szczegdlnosci banki, fundusze inwestycyjne. W
pojedynczych przypadkach inwestorzy finansowi sg zaangazowani w polskie rynki ustug
komunalnych jedynie posrednio, poprzez mniejszosciowe udziaty w zagranicznych
inwestorach branzowych (Dalkia). Raczej nie spotyka sie réwniez tzw. company
doctors, tzn. takich inwestorow, ktérzy angazujg sie w inwestycje na krotki okres (rok,
dwa), dokonujac w tym czasie gtebokiej restrukturyzacji nabytej firmy. W dwoch
przypadkach inwestorzy byli poszukiwani na gieldzie papierow wartosciowych
(przyktad MPEC Wroctaw, Ostrowski Zaktad Cieptowniczy). Zdarzyt sie przypadek
rozdawania akcji spotki komunalnej mieszkancom (spdtka Holdicom w Ostrowie
Wielkopolskim).

4. Inwestorzy w Programie Prywatyzacji Podmiotow Komunalnych (PPPK)

W trakcie realizacji PPPK prowadzone byly dziatania majace na celu poszukiwanie
inwestoréw dla gmin prywatyzujgcych podmioty komunalne zgtoszone do Programu. W
wyniku prowadzonej kampanii informacyjnej nawigzano kontakt z ok. 150 inwestorami.
Grupa docelowg byty:

- $rednie i duze podmioty komunalne, dziatajgce na terenie kraju i na rynku globalnym,

- mniejsze podmioty, ktére odznaczajg sie wysokag aktywnoscig na polskim rynku fuzji i
przeje¢ komunalnych,

- oraz pracownicy zaktadow budzetowych i spotek komunalnych.

W wyniku prowadzonych rozméw 2z inwestorami, przedstawienia im listy firm
rozwazanych przez gminy do prywatyzacji, okoto 40 podmiotéw wyrazito istotne
zainteresowanie udziatem w prywatyzacji.

Rys. 1: Struktura branz podmiotéw w PPPK, ktérymi wyrazali zainteresowanie
inwestorzy
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Zrédfo: dane DORADCA Consultants Ltd.

Zainteresowanie dziatalnosciami o niewielkiej kapitatochtonnosci (administrowanie i
zarzadzanie nieruchomos$ciami, utrzymanie drog, zielen miejska) wyrazili przede
wszystkim pracownicy.

W przypadku pozostatych branz zgtaszaty sie przede wszystkim srednie i duze podmioty
branzowe, czesto z udziatem kapitatu zagranicznego. Co wydaje sie ciekawe, w
przypadku firm zagranicznych inicjatorem kontaktu czesto byt sam inwestor, podczas,
gdy krajowi inwestorzy cechowali sie duzo mniejszg aktywnoscia.

Umiarkowane zainteresowanie inwestorow wynika przede wszystkim z faktu, iz w wielu
gminach nie zostata wyrazona formalnie wola prywatyzacji podmiotéw komunalnych, a
tam gdzie prywatyzacja jest planowana, proces preparacji czesto dopiero sie rozpoczyna.
Dopiero po wyrazeniu woli prywatyzacji, np. w drodze uchwaty rady gminy, mozna
spodziewac¢ sie wiekszego naptywu inwestoréw.

Warto podkresli¢, ze kilku inwestoréw zagranicznych wskazato na plany wycofania sie z

polskiego rynku uzasadniajgc to problemami natury politycznej w gminach, w ktérych
prowadzg dziatalnos¢ (,Wrocimy wtedy, kiedy w Polsce bedzie normalnie”).

5. Strategie inwestorow

Cele inwestorow

Inwestorzy prywatni w branzach komunalnych, podobnie jak inni inwestorzy, dokonujg
inwestycji w celu osiagniecia okreslonego zwrotu, przewyzszajagcego koszt
zainwestowanego kapitatlu. Z rozmoéw z duzymi inwestorami wynika, ze wiekszos¢ z
nich wymaga obecnie co najmniej 10% stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Przeje¢ podmiotéw komunalnych dokonujg przede wszystkim tzw. inwestorzy aktywni,
w odréznieniu od inwestorow biernych, np. bankéw, funduszy emerytalnych. Udziat
inwestoréw aktywnie zarzgdzajgcych nabywanymi firmami wyraza sie wystepowaniem
szeregu dodatkowych celdw przeje¢ o charakterze typowo biznesowym. Ponizej



przedstawiono uwagi i refleksje dotyczace strategicznych motywdw analizowanych
inwestorow.

Pytanie o motywy blisko zwigzane jest z pytaniem, co warto$ciowego posiadajg podmioty
komunalne, co moze zainteresowaé inwestorow. W przeciwienstwie do przedsiebiorstw z
innych branz, firmy komunalne raczej nie posiadajg rewolucyjnego produktu, ktérym
mozna podbi¢ rynek czy tez nowoczesnej technologii, ktérg mozna sprzedawac innym
podmiotom. Bardzo rzadko spotyka sie podmioty komunalne z silng marka, ktéra mozna
wykorzysta¢ na innych rynkach. Atrakcyjne nieruchomosci, jezeli dany podmiot takie
posiada, zwykle nie sg gtéwnym celem przejecia.

Najczesciej najwiekszg wartoscia, ktérg posiada podmiot komunalny, z punktu widzenia
inwestora, jest udziat rynkowy. Dotyczy to w szczegdlnosci rynkow, na ktore istniejg
wysokie bariery wejscia, np. wejscie na rynek wigze sie z konieczno$cig dokonania
bardzo duzych inwestycji (woda i kanalizacja, cieptownictwo, komunikacja miejska).
Wysoka warto$¢ udziatu rynkowego wynika z niewielkiego ryzyka utraty raz przejetego
udziatu rynkowego.

W przypadku budowy koncernu lub grupy kapitatowej istnieje mozliwos¢ redukcji kosztéw
przy wykorzystaniu efektu skali. Rozmiar prowadzonej dziatalnosci nie musi mie¢ skali
ogolnopolskiej, korzysci pojawiajg sie juz przy integracji podmiotéow dziatajacych w skali
powiatu. Oszczednosci sg mozliwe do osiagniecia, m.in. poprzez wspdlne zakupy,
koncentracje niektérych stuzb, np. operacyjnych, remontowych, administracji, czy tez
poprzez wspolne zarzadzanie finansami. Efekt skali wykorzystywany jest np. przez firmy
wywozgce $Smieci poprzez wykorzystanie tego samego taboru Smieciarek wraz z
pracownikami do obstugi kilku sasiadujacych gmin.

Jednym z celéw budowy firm wielobranzowych (konglomeratéw) jest integracja
fancucha wartosci. Potaczenie w jeden organizm gospodarczy firm znajdujgcych sie w
réznych etapach catego tancucha gospodarczego (tzn. od pierwszego dostawcy po
wytworce ostatecznego produktu / ustugi) umozliwia maksymalizacje przechwytywanej
wartoséci. Zrédlem korzyséci stajg sie wiec transakcje z podmiotami powigzanymi
kapitatowo. Przyktadem sg koncerny produkujace urzadzenia -cieptownicze oraz
Swiadczace ustugi okotocieptownicze, ktdre przejmujg swoich klientéw — kottownie. Z
kolei kottownie i cieptownie konsolidowane sg z dystrybutorami ciepta. Takie operacje
czesto cechujg sie duzym potencjatem oszczednosci.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze kluczowg wartoscig dla wiekszosci inwestorow jest
udziat rynkowy przejmowanej firmy. W szczegdlnosci dotyczy to rynkéw
charakteryzujacych sie wysokimi barierami wejscia.

Preferencje inwestorow

Atrakcyjno$¢ poszczegdlnych rynkéw ustug komunalnych jest zréznicowana dla
poszczegolnych grup inwestorow’:

- cieptownictwo — ze wzgledu na koniecznos$¢ posiadania know how oraz realizacji
duzych inwestycji, aktywnos¢ wykazujg przede wszystkim duzi inwestorzy branzowi —
zagraniczni i krajowi. Globalne koncerny inwestujg w duzych i srednich osrodkach
miejskich, podmioty krajowe — w $rednich i matych osrodkach. Raczej nie spotyka sie
w tej branzy lokalnych przedsiebiorcow lub pracownikéw;

4 por. J. Zysnarski, Partnerstwo publiczno-prywatne. Teoria i praktyka, ODDK Gdansk
2003



- woda i kanalizacja — ta branza cechuje sie wiekszym zrdéznicowaniem grup
inwestoréw, przede wszystkim ze wzgledu na dominujgca forme prywatyzacji (wariant
francuski). Inwestorzy globalni zainteresowani sg przede wszystkim duzymi
osrodkami miejskimi (zazwyczaj co najmniej 50 tys. mieszkancéw) lub osrodkami
mniejszymi, jezeli sg zlokalizowane w poblizu juz przejetych rynkéw. Duzi krajowi
inwestorzy branzowi starajg sie pozyska¢ zaréwno mate jak i duze rynki wodno-
kanalizacyjne.  Najmniejsze  systemy sa przejmowane przez lokalnych
przedsiebiorcow, czasami nawet przez osoby fizyczne (kontrakt na zarzadzanie);

- wywdz $mieci — podobnie jak w przypadku wody i kanalizacji na tym rynku funkcjonuje
caly przekrdj inwestorow: od matych firm posiadajacych jedng $mieciarke, az po
miedzynarodowe koncerny. Najwieksi gracze angazujg sie jedynie w duze osrodki
miejskie (co najmniej 40-50 tys. mieszkancow), chyba ze mniejszy osrodek znajduje
sie w poblizu juz opanowanego rynku. Rozwijajace sie duze polskie firmy $mieciowe
obecne sg zaréwno w matych osrodkach, ale réwniez rywalizujg z duzymi koncernami
w najwiekszych miastach;

- komunikacja miejska — udziat inwestoréw w prywatyzacji tej branzy zalezy od
przyjetego modelu funkcjonowania rynku. Kandydatami na nabywcoéw firm
komunikacyjnych sg przede wszystkim duzi inwestorzy krajowi i zagraniczni. Wynika
to z duzych potrzeb inwestycyjnych prywatyzowanych firm. Z kolei w przypadku
rozpisywania przetargébw na obstuge pojedynczych linii, zgtaszajg sie rowniez mali
przedsiebiorcy dysponujacy kilkoma pojazdami;

- administracja i zarzadzanie nieruchomosciami, utrzymanie zieleni, ustugi pogrzebowe,
obstuga obiektow sportowych — zainteresowani wykazujg przede wszystkim mate
firmy, niekiedy nawet osoby fizyczne; najczesciej inwestorzy o charakterze lokalnym.

Na strategie inwestorow sktadajg sie preferencje w zakresie rodzaju przejmowanego
podmiotu, sposobu przejecia nad nim kontroli oraz horyzontu czasowego zaangazowania
w przejmowany podmiot.



Tab. 1: Preferencje inwestoréw w procesach prywatyzacji podmiotéw komunalnych

Komponenty strategii

Preferencje inwestorow

1.

Liczba branz, w
ktoérych dziata
przejmowany podmiot

Wiekszo$¢ inwestorow jest zainteresowanych  przejeciem
podmiotéw jednobranzowych.

Wyjatkiem sa sytuacje, gdy dany podmiot operuje w kilku branzach,
ktéore sg do siebie zblizone, np. sprzatanie droég i placow,
utrzymanie zieleni miejskiej oraz wywoz $mieci.

Nie zauwazyliSmy zjawisk tworzenia duzych wielobranzowych
konglomeratéw, tzw. multi-utility.

Rozmiar prowadzonej
przez prywatyzowany
podmiot dziatalnosci

Najwieksi inwestorzy branzowi sg czesto jedynie zainteresowani
duzymi przejeciami. Preferowanie duzej skali dziatalnosci jest
szczegolnie istotne w przypadku branz kapitatochtonnych
(cieptownictwo, komunikacja miejska), co umozliwia wykorzystanie
efektu skali.

Przykladowe kryteria stosowane przez te podmioty przy selekciji
analizowanych podmiotéw to: miasta powyzej 50 tys. mieszkancow,
podmioty z rocznymi obrotami co najmniej 5 min zi. Odwrotne
kryteria stosujg mali, lokalni inwestorzy, dysponujacy znacznie
mniejszymi srodkami na akwizycje.

Lokalizacja
prowadzonej przez
prywatyzowany
podmiot dziatalnosci

Niektérzy inwestorzy zainteresowani sg tylko podmiotami
operujacymi na pobliskich geograficznie rynkach (inwestor wodno-
kanalizacyjny: ,interesujg mnie sieci 100-120 km od przejetego juz
podmiotu”; inwestor cieptowniczy — ,tylko podmioty w ,moim”
wojewddztwie”).

Z kolei inwestorzy agresywnie rozszerzajacy swoja dziatalnosé,
zajmujg rynki, na ktérych dotychczas byli nieobecni.

W niektérych branzach celem przejecia moze byé ,zdobycie
przyczotka®. Rozpoczecie dziatalnosci na obrzezach duzej
aglomeracji daje szanse na dynamiczng ekspansje w przysztosci.
Dotyczy to np. komunikacji miejskiej, wywozu $mieci.

Powigzania pomiedzy
przejmujgcym a
przejmowanym

Dominuja przejecia poziome (w ramach tej samej branzy).

Powigzania pionowe (z dostawcg lub klientem) spotykane sag
rzadko, przede wszystkim w cieptownictwie — taczenie wytwarzania
z dystrybucjg oraz z firmami  $wiadczacymi  ustugi
okotocieptownicze (podmioty wykonawcze, projektowe).

Spotykane sg transakcje konglomeratowe (1/ gdy przejmujacym
jest maty lokalny przedsiebiorca, 2/ taczenie komplementarnych
obszarow, np. wywozu $mieci, oczyszczania ulic, obstugi zieleni
miejskiej).

Sposob przejecia
kontroli (kupno /
dzierzawa)

W przypadku niewielkich podmiotow inwestorzy preferujg
bezposrednie nabycie prawa wilasno$ci do majatku w drodze
przejecia kapitatowego.

Specyficznym przypadkiem sg podmioty z majatkiem o wysokiej
wartosci, ktéorym ustalane urzedowe ceny uniemozliwiajg
osiagniecie satysfakcjonujacego zwrotu z kapitatu. Takie firmy
przejmowane sg w drodze dzierzawy. Przyktadem sg firmy wodno-
kanalizacyjne, wysypiska $mieci, obiekty sportowe. Dzierzawa jest
stosowana réwniez ze wzg. na tatwos¢ zaakceptowania takiego
rozwigzania przez spotecznosci lokalne.

W komunikacji miejskiej, cieptownictwie dominuje przejecie
majatku, a dzierzawy sg rzadko spotykane.




6. Wielkosé Oferty zakupu pakietu mniejszo$ciowego sa postrzegane jako mato

przejmowanego atrakcyjne. Niekiedy inwestorzy twierdza, ze ,w takich transakcjach
pakietu udziatow / poszukiwani sg nie inwestorzy, ale sponsorzy”. Czasami
akgji akceptowane sg propozycje przejecia pakietu mniejszo$ciowego,

jezeli ustalona jest Sciezka dojscia do pakietu co najmniej 51% (np.
poprzez wniesienie aportu).

W innych przypadkach inwestorzy, ktérzy rozwazajg zakup takiego
pakietu, dodatkowo zadajg specjalnych  warunkéw lub
wynegocjowana cena jest niska.

7. Horyzont czasowy Minimalny horyzont czasowy zaangazowania inwestora w branzy

zaangazowania regulowanej przetargami publicznymi wyznacza dtugos¢ kontraktu
podpisywanego pomiedzy gming a inwestorem. Naturalnie,
inwestorzy  zainteresowani sg jak najdtuzszym okresem
obowigzywania umowy.

Potrzeba diugoterminowego kontraktu jest szczegdlnie istotna przy
duzych inwestycjach realizowanych przez inwestora (np.
rozbudowa sieci kanalizacyjnej, zakup nowych autobuséw, remont
generalny kottowni). Z kolei w branzach nisko kapitatochtonnych,
np. w zieleni miejskiej, kontrakty moga byé stosunkowo krotkie.
Wynika to z dlugosci okresu amortyzowania naktadéw.
Najprawdopodobniej najdiuzszy okres, na jaki zawarto umowe w
Polsce, to 30 lat (kontrakt miedzy miastem Gdansk a Saur Neptun
Gdansk).

Maksymalny horyzont czasowy zaangazowania, w przeciwienstwie
do inwestoréw finansowych, zazwyczaj nie jest okreslany.

W branzach nie regulowanych przetargami, np. w cieptownictwie,
inwestor najczes$ciej nie okresla docelowego horyzontu czasowego
inwestyciji.

Zrédto: opracowanie wiasne

Analiza przedtransakcyjna prowadzona przez inwestora (due diligence)

Celem wiekszosci transakcji jest przejecie udziatu rynkowego. Z tak postawionego celu
wynika sposob analizowania potencjalnych transakcji. Inwestor w pierwszej kolejnosci
bada atrakcyjnos$é¢ rynku:

- wielkos¢ danego rynku — liczba mieszkancow, co przektada sie na potencjalng skale
przychodow;

- potencjat do rozszerzania rynku (np. przyczétek do ekspansiji);

- poziom cen — poréwnanie z innymi regionami kraju oraz z przecietnym poziomem
kosztow;

- konkurencje — liczba konkurentdw na analizowanym oraz sgsiednich rynkach,
sposoby walki na rynku, mozliwo$¢ wyprzedzenia konkurenciji.

Istotne znaczenie dla inwestora ma dotychczasowy i przewidywany model
funkcjonowania rynku oraz sposéb wspétpracy podmiotu komunalnego z gming. Analiza
obejmuje wladze i prowadzong przez nie polityke. Inwestor przyglada sie stabilnosci
prowadzonej polityki, nastawieniu prezydenta / burmistrza / wojta oraz radnych do
kapitatu prywatnego. Wazne znaczenie majg dotychczasowe doswiadczenia w
prywatyzacji na terenie danej gminy.

W wielu przypadkach inwestor zaczyna przyglada¢ sie danemu podmiotowi
komunalnemu dopiero po pozytywnym przejSciu przez faze analizy rynkowej
i uwarunkowan politycznych. Wiele uwagi przywigzuje sie do diagnozy kompetencji




i nastawienia kierownictwa, pracownikéw, w szczegolnosci zwigzkéw zawodowych, jezeli
takie funkcjonuja w firmie. Inwestorzy analizujg stan posiadanego majatku,
wykorzystywane technologie oraz potrzeby inwestycyjne. Eksperci badajg kondycje
finansowg podmiotu, okreslaja mozliwosci wykorzystania rezerw prostych. Co ciekawe,
duzi inwestorzy zagraniczni przyktadajg mniejsza wage do dotychczasowych wynikow
finansowych skupiajac sie raczej na mozliwosciach osiggniecia oszczednosci
(zmniejszenie zatrudnienia, efektywne technologie).

W sytuacji, gdy dany inwestor jest juz obecny w danej branzy, analizuje mozliwosé
wykorzystania synergii pomiedzy swojg dotychczasowg dziatalnoscig a przejmowanych
podmiotem. Przykfadowo, grupa kapitatowa nabywajgca kolejng elektrocieptownie,
rozwaza korzysci wynikajgce z wspolnego zakupu wegla przez catg grupe, czy tez z
mozliwosci wspolnej sprzedazy energii elektrycznej na rynku ogdinokrajowym.

Duzi inwestorzy, tworzacy grupy kapitatowe dysponujg bazami benchmarkingowymi
umozliwiajacymi szybkie i doktadne poréwnanie prywatyzowanej firmy na tle innych
podmiotow w kraju. Poréwnania majg czesto charakter miedzynarodowy, prowadzone sg
w bardzo wielu przekrojach. Inwestorzy czesto wykorzystujg narzedzia benchmarkingowe
do okreslenia rezerw istniejacych w przejmowanej firmie oraz do ich wyceny.

Rys. 2: Prace analityczne prowadzone przez inwestoréw przed podjeciem decyzji o
nabyciu podmiotu komunalnego

l. Analiza rynku potaczona z analiza
polityczno-prawna

e atrakcyjno$¢ rynku (wielkosc,
konkurencja, ceny)

e postawa i stabilnos¢ wiadz

!

Il. Analiza podmiotu komunalnego

e potencjat redukcji kosztéw
e majatek i potrzeby inwestycyjne

e zwigzki zawodowe

e mozliwos¢ wykorzystania synergii

l

lll. Wycena podmiotu komunalnego

Zrédfo: opracowanie wlasne

Nalezy podkresli¢, ze inwestorzy, szczegdlnie duzi, czesto dysponujg szerokim sztabem
doswiadczonych ekspertow. Specjalisci dokonujg wszechstronnych analiz przed
rozpoczeciem negocjacji, a w trakcie negocjacji wspierajg inwestora. Moze to prowadzic
na etapie negocjacji do dysproporcji sit pomiedzy inwestorem a gmina. Dysproporcje
moze pogtebia¢ fakt, iz inwestorzy branzowi czesto majg wiele doswiadczen
przejmowania firm, podczas gdy znaczna czes¢ gmin takich doswiadczen nie ma, lub sg
one incydentalne.

10



6. Wnioski

Mozna zaryzykowaé teze, ze w poréwnaniu z innymi obszarami gospodarki, udziat
kapitatu prywatnego w rynku ustug komunalnych jest stosunkowo niski. Niewatpliwie
procesy prywatyzacji na rynkach ustug komunalnych bedg kontynuowane. Dla gmin
podejmujacych takie decyzje oznacza to wyzwania zwigzane z wyborem docelowego
modelu rynku, a nastepnie z poszukiwaniem i wyborem inwestora.

Pozyskanie odpowiedniego inwestora nie jest zadaniem fatwym. Specyfika rynkéw ustug
komunalnych powoduje, iz liczba kategorii inwestoréw zainteresowanych podmiotami
komunalnymi jest ograniczona. Rzadko mozna spotka¢ inwestoréow finansowych i
funduszowych, spekulacyjnych, czy tez tzw. company doctors. Z kolei pracownicy
deklarujg che¢ przejecia jednie najprostszych i najmniej kapitatochtonnych dziatalnosci
swoich podmiotéw. W zwigzku z tym, na rynku dominujg globalne koncerny, duzi krajowi
inwestorzy branzowi oraz lokalni przedsiebiorcy.

Taka sytuacja powoduje, iz znalezienie wtasciwego nabywcy dla spétki lub zaktadu
budzetowego jest trudne. Szukajac inwestora warto pamietac¢, ze zupetnie inne grupy
nabywcow bedg zainteresowane rynkiem w duzym miescie, a inne — w matym osrodku.
Wydaje sie, ze tatwiejszym zadaniem jest poszukiwanie inwestoréw dla podmiotéw
obstugujacych duze rynki lub tez rynki o sredniej wielkosci, ale zlokalizowane blisko tych
duzych.

Znalezienie kandydata na inwestora to jednak dopiero potowa sukcesu. Wiele trudnosci
moze sprawi¢ gminom proces negocjowania warunkéw umowy z nabywcy. Inwestorzy,
zwlaszcza Sredni i duzi, dysponujg sztabem ludzi (finansisci, prawnicy, eksperci
branzowi), ktérzy wspierajg negocjatoréw. Gminy, zwlaszcza mniejsze, czesto takiego
wsparcia merytorycznego nie majg. Wydaje sie, ze zniwelowanie tej dysproporcji wymaga
wczesniejszego przygotowania koncepcji funkcjonowania danego rynku, okreslenia
pozadanego miejsca na rynku prywatyzowanego podmiotu oraz ustalenie docelowych
relacji pomiedzy gming a sprzedawanym podmiotem. Niekiedy takg prace koncepcyjng
warto wykonac¢ przy pomocy zewnetrznych doradcow. Jest to o tyle istotne, iz
wynegocjowane umowy w zasadniczy sposob ksztaltujg dany rynek ustug komunalnych
na terenie gminy.
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