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STRESZCZENIE

SLOWA KLUCZOWE

Instrumentami dynamicznie zwigkszajacymi swoj udzial w ostatnim dwudziestoleciu
na rynku projektéw infrastrukturalnych sa fundusze infrastrukturalne. Ich powstanie
wywolalo ozywione zainteresowanie taka forma inwestowania i wyjatkowo dynamicz-
ny przyrost nowych funduszy. W przekroju sektorowym fundusze infrastrukturalne,
mimo relatywnie krotkiego okresu aktywnosci, odgrywaja znaczaca role w uzupelnia-
niu luki finansowej w strukturze finansowania projektow infrastruktury transportu.
Szczegdlnie duza role pelnig w finansowaniu wysoce kapitatochtonnej infrastruktu-
ry drogowej. Celem opracowania, o charakterze przyczynkowym, jest ocena rozwoju
rynku funduszy infrastrukturalnych ze szczegdlnym naciskiem na inwestycje w infra-
strukture transportu.

fundusze inwestycyjne, private equity, fundusze infrastrukturalne, infrastruktura
transportu

WPROWADZENIE

Transport jest wysoce kapitatochlonny, szczegélnie w zakresie inwestycji infrastrukturalnych.
Podstawowym zrddlem finansowania inwestycji infrastruktury transportu sg kredyty, najczesciej
zorganizowane w formie konsorcjow udzielanych przez duze banki komercyjne lub multilate-
ralne, jak - w Europie — Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju i Europejski Bank Inwestycyjny.
W miare rozwoju rynku kapitalowego rozwija si¢ dynamicznie, szczegolnie liczac od konca lat
90. ubieglego stulecia, formula prowadzenia i finansowania inwestycji z wykorzystaniem kapi-
talu prywatnego w ramach szeroko rozumianego partnerstwa publiczno-prywatnego. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze rozwoj partnerstwa publiczno-prywatnego nie zlikwidowat probleméw luki

97



Krystyna Brzozowska

98

finansowej, czyli niedoboru Zrédel finansowania do uzyskania zamkniecia finansowego projektu
inwestycyjnego.

Wzrost zapotrzebowania na inwestycje infrastrukturalne w transporcie - nowe, odtworze-
niowe, modernizacyjne — powoduje, ze tendencja do powiekszania luki finansowej (kapitalowej)
nie tylko utrzymuje sie, ale wzrasta z uwagi na wysokie, zdaniem instytucji finansowych, ryzyko
inwestycyjne wynikajace z duzej wartosci planowanych czy realizowanych projektéw oraz dtu-
giego okresu zwrotu, niekiedy kalkulowanego na 40-50 lat.

W ostatnim dziesiecioleciu rozwinely sie, zapoczatkowane w Australii, specjalne fundusze
inwestycyjne nastawione na dlugoterminowe finansowe angazowanie si¢ w projekty infrastruk-
turalne, czyli fundusze infrastrukturalne.

Celem opracowania, o charakterze przyczynkowym, jest ocena rozwoju rynku funduszy
infrastrukturalnych ze szczegélnym uwzglednieniem inwestycji w zakresie infrastruktury trans-
portu. Przy pisaniu korzystano z danych statystycznych publikowanych przez specjalistyczny
periodyk ,,Preqin”.

FUNDUSZE INFRASTRUKTURALNE

Instrumentami dynamicznie zwiekszajacymi swoéj udzial w ostatnim dwudziestoleciu na rynku
projektow infrastrukturalnych s fundusze infrastrukturalne. Pierwszy fundusz zostal zorgani-
zowany w 1994 roku.

Fundusze infrastrukturalne sa funduszami inwestycyjnymi typu private equity. W litera-
turze spotyka sie rézne definicje funduszu inwestycyjnego, o wezszym lub szerszym zakresie
(Dawidowicz, 2011, s. 9-11). Fundusze private equity gromadza kapitaly od inwestoréw insty-
tucjonalnych lub zamoznych oséb indywidualnych (Gohil, Vijas, 2016, s. 77; Brzozowska, 2008,
s. 59-103) i inwestuja je, jako $rednio- i dlugoterminowe inwestycje o charakterze udzialowym,
w przedsiewziecia, ktore majg szanse osiggniecia ponadprzecietnego wzrostu wartosci w okre-
$lonym przez inwestoréw horyzoncie czasowym (Gabryelczyk, 2009, s. 197). Inaczej ujmujac,
fundusze private equity sa to pule kapitatu prowadzone zwykle w formie funduszy zamknietych
o ustalonym okresie trwania, a dokonujace gtéwnie inwestycji udzialowych w przedsiebiorstwa
nienotowane na rynku papieréw wartos$ciowych dla osiggniecia zysku kapitalowego poprzez
przyrost wartosci tych przedsiewzie¢ i odsprzedaz udzialéw po uptywie z gory przewidzianego
okresu (Zimny, 2013, s. 17-19). Z przytoczonych cech wynika, ze portfele funduszy private equity
sa mocno zdywersyfikowane (Sajnog, Sosnowski, 2015, s. 57).

Fundusze infrastrukturalne sg specjalnym rodzajem funduszy private equity, poniewaz
zgromadzone w ramach funduszy srodki finansowe sa czasowo angazowane wylacznie w rdzne
przedsiewzigcia infrastrukturalne (inwestycje portfelowe). Historia prywatnych funduszy
infrastrukturalnych jest relatywnie krotka i niezbyt bogata w poréwnaniu do funduszy nieru-
chomosci czy innych private equity. Pierwsze fundusze powstaly w roku 1994 (Emerging Markets
Partnership Global oraz Hastings Fund Management) i 1997 (Barclays Private Equity, Macquarie
oraz AMP Capital Investors) (Orr, 2007, s. 3).

Powstanie funduszy infrastrukturalnych wywotalo ozywione zainteresowanie taka forma
inwestowania i wyjatkowo dynamiczny przyrost nowych funduszy. Dwa najwicksze fundusze
zostaly utworzone w Kanadzie i s to kanadyjskie fundusze emerytalne: Borealis oraz Canadian
Pension Plan (CPP) z udziatem odpowiednio 10 i 7 mld USD w inwestycjach infrastrukturalnych.
Pod wzgledem ilo$ci utworzonych funduszy infrastrukturalnych najwieksza ich liczba powsta-
ta w Wielkiej Brytanii i USA - po 16 funduszy, oraz Australii — 10 funduszy. Natomiast pod
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wzgledem wartoéci aktywow ,,czolowka” zmienia sie na rzecz USA - (39 370 mIn USD), Kanady
(25 500 mIn USD), a nastepnie Australii (18 741 mIn USD) oraz Wielkiej Brytanii (18 663 mln
USD) - wedlug stanu na koniec 2006 roku (Investing..., 2007).

Utworzone nowe fundusze infrastrukturalne pozwolily na zwiekszenie zaangazowania kapi-
tatowego skutkujacego kilkukrotnym wzrostem w stosunku do mozliwosci wezeéniej tworzonych
przez 8 lat funduszy. W latach pézniejszych mniej korzystna sytuacja na globalnym rynku
finansowym wplyneta takze na takze rozwdj i wyniki funduszy infrastrukturalnych (por. rys. 1)
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Rysunek 1. Liczba funduszy infrastrukturalnych na $wiecie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Preqin (2013; 2016, s. 15).

Liczba tworzonych funduszy infrastrukturalnych ,,przetozyta si¢” na wielkosci pozyskiwane-
go kapitatu przez fundusze infrastrukturalne. Na rysunku 2 przedstawiono przyrosty w kazdym
roku wartosci kapitatu zgromadzonego na $wiecie w funduszach infrastrukturalnych, wyrazo-
nego w mld USD.

W latach 2004-2007 wartosci kapitatu zgromadzonego w ciggu roku w funduszach infra-
strukturalnych powiekszaly sie co roku w skali dwukrotnosci, a poziom z 2005 roku zostat
utrzymany jeszcze w roku 2008. Na rynku australijskim w 2007 roku rynkowa kapitalizacja
22 funduszy notowanych na gieldzie australijskiej wzrosta o 17,8 %, natomiast w 2008 roku
obnizyla sie o blisko polowe, tj. 0 47,9 % (Davis, 2008). Juz rok pdzniej sytuacja ulegta korzystnej
zmianie. Jednak w 2009 roku nastapito ponad 4-krotne zmniejszenie doptywu nowego kapitatu
do $wiatowego wolumenu funduszy infrastrukturalnych jako nastepstwo kryzysu finansowego.
Czes¢ funduszy infrastrukturalnych odczuta skutki kryzysu — obnizenie cen certyfikatéw fun-
duszy gietdowych w stosunku do wycen dokonanych przez zarzadzajacych funduszami. W 2010
roku nastgpito odbicie na rynku funduszy infrastrukturalnych, jednak dopiero w roku 2013
udato sie uzyskaé poziom z 2007 roku.
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Rysunek 2. Roczny przyrost kapitatu funduszy infrastrukturalnych na swiecie (w mld USD)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Preqin (2013; 2016, s. 15).

Srodki zgromadzone przez fundusze infrastrukturalne sa inwestowane czasowo w formie
udzialéw kapitalowych w projekty infrastruktury publicznej, gléwnie gospodarczej, aczkolwiek
coraz wigkszy udzial inwestycji funduszy wystepuje w projektach infrastruktury spolecznej. Na
rysunku 3 przedstawiono skale zawartych transakeji dotyczacych wspétfinansowania inwestycji
infrastrukturalnych, natomiast na rysunku 4 - efekty inwestowania przez zarzadzajacych funduszami.

500

400 -

300

200

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

B Wartos¢ transakcji (mid | 381 | 248 | 310 | 409 | 454 | 429 | 444 | 349
usD)

=== Liczba transakcji 880 | 737 | 920 | 1030 | 1054 | 1077 | 914 | 661

Rysunek 3. Liczba i warto$¢ przeprowadzonych transakcji funduszy infrastrukturalnych na $wiecie

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Prequin (2016, s. 15).

Sytuacja pokryzysowa widoczna jest takze w efektach prowadzonej polityki inwestycyjnej
przez zarzadzajacych funduszami infrastrukturalnymi. Od 2009 roku nastgpil systematyczny
wzrost liczby i wartosci zawartych kontraktdw, jednak po 5 latach, w roku 2015, zanotowano
ponad 20% spadek liczby zawartych transakeji oraz blisko 28% zmniejszenie wartosci transakcji.
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Rysunek 4. Zgromadzony i zainwestowany kapital funduszy infrastrukturalnych (mld USD)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Prequin (2016, s. 15).

Nalezy zwrdci¢ uwage, Ze sytuacja, jaka zaistniala na rynku funduszy infrastrukturalnych
w 2009 roku, ma znaczacy wplyw na prowadzenie bardziej ostroznej polityki inwestowania, co
jest wyraznie widoczne na rysunku 4. Do 2009 roku wielkosci zaangazowania inwestycyjnego
funduszy infrastrukturalnych przekraczaly kwoty zgromadzone, a nie zainwestowane, za$ poz-
niej réznice miedzy wielko$cia zaangazowania w projekty inwestycyjne a $rodkami funduszy
niezainwestowanymi powiekszaly si¢ od blisko 30% w 2010 do 45% w 2015 roku.
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Rysunek 5. Kierunki inwestowania funduszy infrastrukturalnych

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych Preqin (2013, 2016).

Najwiekszy udzial w transakcjach inwestowania funduszy infrastrukturalnych w latach
2004-2015 mialy inwestycje infrastrukturalne przeprowadzane w Ameryce PéInocnej (49%)
i Europie (34%). Inwestycje realizowane na terenie Azji majg tendencje systematycznie rosnaca,
niemniej ich udzial stanowi ponad 8% (rys. 5).
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Wigkszos¢ najwigkszych funduszy jest skoncentrowana w krajach rozwinigtych w Europie
i Ameryce Péinocnej i jest sponsorowana przez duze instytucje finansowe. Dzialajg one prawie
jak oddzialy bankow inwestycyjnych, a nie jak niezalezni menedzerowie finansowi zarzadzajacy
zgromadzonymi funduszami. Ponad 55% funduszy infrastrukturalnych, ktére powstaty w ciagu
ostatnich lat, to fundusze sponsorowane przez banki. Obecnie wiekszo$¢ duzych bankow jest
w posiadaniu funduszu infrastrukturalnego jako instytucji finansowej umozliwiajacej poszuki-
wanie mozliwosci zainwestowania na rynkach zagranicznych i zaistnienia na nowych rynkach.

SPOSOBY INWESTOWANIA PRZEZ FUNDUSZE INFRASTRUKTURALNE

Fundusze infrastrukturalne wywotuja zaangazowanie i tworzenie aktywow infrastrukturalnych,
ktére s nabywane przez fundusz z zasoboéw pozyskanych w drodze sprzedazy inwestorom jed-
nostek uczestnictwa. Funduszami zarzadzaja menedzerowie za odpowiednig prowizjg (Davis,
2008). Celem funduszy infrastrukturalnych jest zapewnienie $rednio- i dlugoterminowych
kapitatéw w drodze inwestowania w instrumenty kapitatowe lub instrumenty kapitatowe
strukturyzowane podmiotéw zaangazowanych w rozwoj infrastruktury gospodarczej, takiej jak
budowa i modernizacja drég, autostrad, kolei, portéw, lotnisk, telekomunikacji, przesytu energii,
sieci wodociggowych i kanalizacyjnych, oczyszczalni §ciekéw, wysypisk $mieci itp.

Fundusze infrastrukturalne inwestuja terminowo, najczesciej na okres 5-8 lat. Gléwnymi
nabywcami jednostek uczestnictwa funduszy sa inne fundusze (m.in. prywatne i publiczne
fundusze emerytalne), towarzystwa ubezpieczeniowe, instytucje rzadowe oraz wyspecjalizowane
w zarzadzaniu majatkiem instytucje.

Motywacjg inwestorow jest alokowanie kapitalu w celu dopasowania dtugoterminowych
zobowigzan do aktywow o dlugim okresie Zycia, zabezpieczonych przed skutkami inflacji.
Naturalnymi i najbardziej aktywnymi inwestorami w tej wzrastajacej klasie aktywow sa fundusze
emerytalne z uwagi na dtugoterminowy charakter ich zobowiazan (zob. rys. 6).
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Rysunek 6. Rodzaje inwestor6éw instytucjonalnych w fundusze infrastrukturalne w 2015 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Prequin (2016, s. 15).
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Zaznaczy¢ nalezaloby, ze w badanych latach proporcje udziatu poszczegdlnych typow
inwestoréw instytucjonalnych utrzymywaly sie na niezmiennym poziomie - rdznice, jakie
zachodzily w kolejnych latach, dotyczyly jedynie jednocyfrowych zmian w procentach. Jest to
o tyle zrozumiale, ze takie kategorie ekonomiczne, jak fundusze emerytalne, ubezpieczenia na
zycie, prywatne fundusze dla zamoznych ze swej natury sa instrumentami dtugoterminowego
inwestowania.

POZYCJA INFRASTRUKTURY TRANSPORTU W INWESTYCJACH FUNDUSZY INFRASTRUK-
TURALNYCH

W przekroju sektorowym najwieksze zaangazowanie funduszy infrastrukturalnych, wyrazone
liczbg zawartych transakcji, dotyczy energii odnawialnej (44%), na drugim miejscu znajduje sie
infrastruktura transportu (22%), nastepnie pozostale rodzaje energii i urzadzen energetycznych
(21%), infrastruktura spoleczna (8%) i telekomunikacja (2%) (Preqin, 2016, s. 67). Przedstawione
wielkosci zostaty obliczone dla 2015 roku, jednakze ich proporcje utrzymywaly sie, z niewielkimi
odchyleniami, réwniez w poprzednich latach. Szczegotowe statystyki dotyczace liczby inwestycji
w infrastrukture transportu na tle ogélnej liczby zawartych kontraktéw przez fundusze infra-
strukturalne przedstawiono na rysunku 7.
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Rysunek 7. Liczba inwestycji funduszy infrastrukturalnych ogélem i w odniesieniu do infrastruktury transportu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Prequin (2016, s. 17, 69).

Generalnie udzial inwestycji funduszy infrastrukturalnych w projekty infrastruktury
transportu wynosit w kolejnych latach od 15 do 22 % z pewnymi odchyleniami. Pod wzgledem
warto$ci inwestycji funduszy infrastrukturalnych udzial inwestycji infrastruktury transportu
wynosil w 2008 roku ok. 28%, w najtrudniejszym dla inwestycji roku 2009 az 76%, a w latach
nastepnych ksztaltowal sie na zblizonym poziomie 21% (por. rys. 8).
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Rysunek 8. Transakcje funduszy infrastrukturalnych w podziale na ogélem i w transporcie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Prequin (2016, s. 69).

Najwiecej inwestycji funduszy infrastrukturalnych w projekty infrastruktury transportu
wlatach 2008-2015 dotyczylo przedsiewzieé realizowanych na terenie Europy, nastepnie Ameryki
Pétnocnej i w Azji (por. rys. 9).

<

40%

O Ameryka Pn O Europa @ Azja B Reszta $wiata ‘ ‘ O Drogi @ Lotniska @ Porty morskie O Linie kolejowe

Rysunek 9. Liczba transakeji funduszy infrastrukturalnych w sektorze transportu w latach 2008-2015 w podziale
na rodzaje infrastruktury i kraje inwestycji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Preqin, 2016, s. 69).

Gléwnym kierunkiem rodzajowym inwestycji funduszy infrastrukturalnych w ciagu ostat-
nich lat byla infrastruktura drogowa (52%), lotniska (20%), porty morskie (17%) oraz infrastruk-
tura kolejowa (11%).

104



Fundusze infrastrukturalne na rynku inwestycji transportowych

PODSUMOWANIE

Fundusze infrastrukturalne, mimo relatywnie krotkiego okresu aktywnosci, odgrywaja zna-
czacg role w uzupelnianiu luki finansowej w strukturze finansowania projektéw infrastruktury
transportu. Szczegdlnie duza role pelnia one w finansowaniu wysoce kapitalochtonnej infra-
struktury drogowej. Inwestycje funduszy infrastrukturalnych rozwijaja sie gléwnie w krajach
o wysokim poziomie rozwoju rynkéw kapitalowych, jak Wielka Brytania, Stany Zjednoczone,
Kanada, Australia. W krajach mniej rozwinietych, w tym w Polsce, fundusze infrastrukturalne
inwestujg bardzo rzadko na rynku wtérnym. Podstawowa przyczyna niedorozwoju rynku
funduszy infrastrukturalnych w takim kraju, jak Polska, jest, oprocz stabosci kapitalowej, nie-
dostatek instytucji finansowych majacych mozliwosci finansowania dtugoterminowego, a takze
niekorzystne i czeste zmiany prawa regulujacego rynek kapitatowy.
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Infrastructure Funds on Transport Projects Market

ABSTRACT

KEYWORDS

Infrastructure funds are instruments of dynamic progress and a share on infrastructure pro-
jects market in the last twenty years. Infrastructure funds creation has evolved lively interest
of such form of investing and extremely dynamic increase of new funds. In view of a sector
infrastructure funds, despite of relatively short term of activity, have played significant role
in fulfilling a financial gap in projects connected to transport infrastructure, particularly in
road infrastructure. An aim of an article, of contribution nature, is to assess a development of
infrastructure projects with emphasis to transport projects.

investment funds, private equity, infrastructure funds, transport infrastructure
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