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Wprowadzenie

Potrzeba rozwoju infrastruktury nie wymaga wigkszego uzasadnienia. Jej
rola w rozwoju cywilizacyjnym jest oczywista, mimo to rozwoj infrastruktury
wigze si¢ z wieloma trudno$ciami réznej natury, gtéwnie ekonomicznej, tech-
nicznej, spotecznej czy ekologicznej. W niniejszym artykule uwaga zostata
skoncentrowana na problemach inwestowania w rozwdj infrastruktury. Celem
artykutu jest ukazanie tendencji w zakresie sposoboéw inwestowania w infra-
strukture na $wiecie, a w szczeg6lnosci wskazanie stosunkowo nowej formy
inwestowania, tj. funduszy infrastrukturalnych (infrastructure funds), ktorych
dziatalno$¢ w Polsce nie jest jeszcze rozpowszechniona. Celowo$¢ ich szerszego
funkcjonowania w Polsce wigze si¢ z faktem, iz fundusze te naleza do jednych
z najszybciej rozwijajacych si¢ w swiecie inwestorow prywatnych, po inwestorach
prywatnych inwestujacych w kapital udzialowy (inwestorach private equity) oraz
w kapitat dtuzny (inwestorach private debt). Znaczenie prywatnych funduszy infra-
strukturalnych ro$nie na catym $wiecie, w tym w krajach rozwinigtych ze wzgledu
na wystgpujacy w nich deficyt budzetowy i zwigzane z tym poszukiwanie finanso-
wania infrastruktury przez sektor prywatny.

1. Potrzeby w zakresie rozwoju infrastruktury,
luka infrastrukturalna

Rozwo6j wspotczesnego swiata stwarza konieczno$¢ ponoszenia coraz wigk-
szych naktadow inwestycyjnych na rozwoj infrastruktury, przy czym wielkos¢
tych naktadow nie jest tatwa do oszacowania. Wynika to z roznych wzgledow,
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m.in. stad, ze samo rozumienie infrastruktury moze by¢ niejednoznaczne, wywo-
hujac w rezultacie roznice w podejsciu do kwalifikacji okreslonych aktywow do
infrastruktury. Rézne sg tez metody podejscia do szacowania potrzeb w zakresie
inwestycji w infrastrukture'.

Wazrost zapotrzebowania na inwestycje w zakresie infrastruktury wywoty-
wany jest przez rozne czynniki. Ogolnie biorac, w krajach rozwinigtych wyste-
puje glownie konieczno$¢ utrzymania oraz modernizacji znacznych zasobow
istniejgcej infrastruktury (rzeczowego majatku trwatego) w transporcie, energe-
tyce, w obiektach zwigzanych z zaopatrzeniem w wode, w sieciach telekomuni-
kacyjnych itd. Z kolei w krajach rozwijajacych si¢ niezbedne jest przeznaczanie
znacznej czes$ci dochodu narodowego na zaspokojenie podstawowych ludzkich
potrzeb, takich jak dostep do wody pitnej 1 kanalizacji, elektrycznosci, drog na
kazda pogode itd. Znaczna czg$¢ ludnosci w tych krajach jest bowiem nadal
pozbawiona dostepu do tej infrastruktury®.

Oszacowywane przez poszczegolne instytucje wielkosci dotyczace przysztych
potrzeb inwestycyjnych na infrastrukture (szczegélnie dotyczace wigkszych jedno-
stek) nalezy traktowa¢ jedynie jako wskazanie rzedu wielko$ci potrzeb, a nie jako
prognozy. Dla przyktadu mozna podac, iz szacowana przez OECD warto$¢ nakta-
dow inwestycyjnych na rozw¢j infrastruktury na $wiecie (obejmujacej sektory:
telekomunikacji, elektryczno$ci przesytu i dystrybucji elektrycznosci, transportu
drogowego, kolejowego i wodnego, produkcji energii, innej infrastruktury energe-
tycznej, a takze lotnisk, portow, korytarzy kolejowych oraz transportu i dystrybucji
ropy naftowej i gazu ziemnego), poniesionych w latach 2009-2030, wyniesie we-
dhug cen z 2008 r. okoto 82 bln USD’. Z kolei wedtug szacunkéw dokonanych
przez McKinsey Global Institute (MGI) wartos¢ naktadow inwestycyjnych, jakie
muszg zosta¢ poniesione na $wiecie w latach 2012-2030, aby utrzymac zaktadany
wzrost PKB na poziomie 3,5%, wynosi 57 bln USD".

W praktyce migdzynarodowych instytucji gospodarczych, np. OECD stosuje si¢ dwa podsta-
wowe podejscia, tj. podejscie odgdrne (top-down) oraz podej$cie oddolne (bottom-up).
W pierwszym podejéciu prognozowana wielkos¢ naktadow na infrastrukture jest uzalezniona od
ksztaltowania si¢ wielko$ci makroekonomicznych, np. od PKB, zasobéw majatku trwalego,
skali inwestycji w gospodarce itd. W podejsciu oddolnym szacunki oparte sg na wynikach ana-
liz dotyczacych potrzeb infrastrukturalnych w poszczegdlnych mniejszych jednostkach, np. re-
gionach, sektorach infrastruktury (m.in. w infrastrukturze wodnej, w transporcie), a takze na
wynikach planistycznych lokalnych wiadz itd.

Infrastructure Productivity: How to Save $1 Trillion a Year, McKinsey & Company, 2013, s. 1.
G. Inderst, Private Infrastructure Finance and Investment in Europe, European Investment
Bank, Working Papers, 2013/2, s. 9.

Infrastructure Productivity..., op. cit., s. 1.
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Dokonywane analizy przez rdzne instytucje, gtéwnie miedzynarodowe, umoz-
liwiaja ogodlne rozpoznanie skali przysztych potrzeb w zakresie infrastruktury.

Problemem i zarazem gtéwna barierg w zaspokojeniu wymaganej podazy
obiektow infrastrukturalnych pozostaje natomiast brak wystarczajacych zrodet
finansowania — zar6wno w krajach o wschodzacych rynkach, jak i w krajach
rozwinigtych. W tych pierwszych rzady nie stworzyly jeszcze odpowiednich
mozliwosci dla sfinansowania i zarzadzania duzg liczby swoich docelowych
projektow, podczas gdy rzady krajow rozwinigtych borykaja si¢ z rosngcymi
wydatkami spolecznymi, spowodowanymi w znacznym stopniu starzeniem si¢
spoleczenstwa, co wplywa na ograniczanie $rodkéw finansowych przeznacza-
nych na infrastrukture’.

Sektor publiczny byt i nadal pozostaje gtéwnym zrodtem finansowania in-
frastruktury, jakkolwiek nie jest w stanie i prawdopodobnie bgdzie w coraz
mniejszym stopniu pokrywal rosnagce wydatki na infrastrukture. Stad tez we
wspomnianym opracowaniu OECD moéwi si¢ o luce inwestycyjnej infrastruktury
(infrastructure investment gap)’. W opracowaniach poswigconych omawianej
problematyce stosowane jest rowniez pojecie ,,luki w finansowaniu infrastruktu-
ry” (infrastructure financing gap), ktora jest definiowana jako roznica pomiedzy
potrzebami inwestycyjnymi oraz zasobami (finansowymi — przyp. K.M.) lub tez
pomiedzy funduszami potrzebnymi a osiggalnymi (dostepnymi)’. Réwnoczesnie
podkresla sig, iz trudno$ci w ocenie samych potrzeb inwestycyjnych w zakresie
infrastruktury sprawiaja, ze oszacowanie omawianej luki w finansowaniu infra-
struktury jest tym bardziej trudne. Wedlug ogélnych szacunkéw Swiatowego
Forum Ekonomicznego z 2012 r. globalna luka infrastrukturalna bedzie wynosi-
ta rocznie okoto 1 bln USD do 2020 r., czyli 1,25% PKB. Warto$¢ ta stanowi
réznicg pomiedzy potrzebami inwestycyjnymi wynoszacymi 3,55 bln USD

Starzenie si¢ spoteczenstwa jest elementem jednego z wielu dtugoterminowych wyzwan, przed
jakim stojg rzady krajow OECD, wptywajacym na wydatki budzetu, w tym na wydatki na infra-
strukture. Starzenie si¢ spoteczenstwa jest tylko elementem zmian demograficznych, w ramach
ktorych wystepuja ponadto takie, jak: wzrost lub spadek populacji, trendy urbanizacyjne, prze-
mieszczanie si¢ ludnosci na obszary wiejskie oraz nadmorskie itd. Wérod innych dlugofalo-
wych wyzwan mozna wymieni¢: a) wzrost ograniczen budzetowych spowodowanych wspo-
mnianym starzeniem si¢ spoleczenstwa oraz dziataniami na rzecz bezpieczenstwa, b) czynniki
srodowiskowe, takie jak zmiana klimatu oraz rosnace standardy jakosciowe, c) postep techno-
logiczny, w szczegdlnosci (ale nie tylko) w informacji i komunikacji, d) tendencje w kierunku
decentralizacji oraz wzrostu lokalnego zaangazowania spolecznego, e) rosnaca rola sektora
prywatnego, f) wzrost znaczenia utrzymania, modernizacji i rehabilitacji (odbudowy) istniejacej
infrastruktury. Zob. Infrastructure to 2030, Volume 2, Mapping Policy for Electricity, Water
and Transport, OECD 2007, s. 14.

° Tbid.

7 G. Inderst, Private Infrastructure Finance..., op. cit., s. 12.
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a rzeczywistymi wydatkami wynoszacymi 2,5 bln USD. Warto$¢ niezbednych
naktadow inwestycyjnych zwigksza si¢ znacznie, jesli wzig¢ pod uwage przyjeta
w 2013 1. przez Swiatowe Forum Ekonomiczne tzw. luke inwestycyjng w infra-
strukturze zielonej (green infrastructure investment gap). Dodatkowe naklady
inwestycyjne niezbedne do spelnienia wymagan klimatycznych — na infrastruk-
ture czystej energii, zrownowazony transport, efektywnos$¢ energetyczng oraz
le$nictwo — szacowane sg na 700 mld USD rocznie®.

Wskazane zjawiska stymulujgce wzrost potrzeb inwestycyjnych w infrastruk-
turg oraz same szacunki tych potrzeb, a takze istniejgca luka w tym zakresie uzmy-
stawia, iz ograniczenie czy tez zniwelowanie omawianej luki wymaga szukania
nowych rozwigzan w réznych zakresach. W szczegdélnosci wymaga innowacyjnego
podejscia zardwno do poszukiwania nowych zrodet finansowania, jak i do bardziej
efektywnego oraz inteligentnego wykorzystania infrastruktury, poprzez nowe tech-
nologie, strategie zarzadzania popytem i poprawe planowania’.

2. Infrastruktura jako klasa aktywow

Infrastruktura jest wspoélczesnie traktowana jako odrebna klasa aktywow.
Stanowi ona bowiem logicznie zgrupowane aktywa, posiadajagce podobne cechy
fizyczne, wlasciwosci przeptywow pieni¢znych, fazy rozwoju itd. Z inwestycyj-
nego punktu widzenia do istotnych cech aktywow infrastrukturalnych naleza:

— wysokie bariery wejscia,

— odporno$¢ na zmiany cyklu gospodarczego,

— stabilne okresowe przeptywy pienigzne, z potencjalem co najmniej czeSciowej
indeksacji inflacyjnej,

— stosunkowo niska korelacja z innymi klasami aktywow'’.

Bariery wejScia mogg by¢ roznej natury: ekonomicznej i finansowej, a takze
prawnej i regulacyjnej, gtdownie w kwestiach srodowiskowych.

Barierg ekonomiczng i finansowa tworza ogromne naktady inwestycyjne,
jakich wymaga infrastruktura. Ich skala sprawia, ze budowa obiektow konkuren-
cyjnych bytaby nieuzasadniona. W konsekwencji niektore rodzaje infrastruktury
majg charakter naturalnego monopolu, gtownie w takich branzach, jak: woda,

Ibid., s. 13. Dane dotyczace inwestowania w tzw. zielong infrastruktur¢ szerzej przedstawione
sa w: The Green Investment Report. The Ways and Means to Unlock Private Finance for Green
Growth, World Economic Forum, Geneva 2013. Zob. rowniez B. Weber, H. Alfen, Infrastructure as
an Asset Class, John Wiley & Sons, Chichester 2010, s. 1-20.

Zob. Mapping Policy..., op. cit., s. 15.

1% Guide to Infrastructure Investing, J.P. Morgan Asset Management, s. 18.

9
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gaz ziemny czy dystrybucja energii elektrycznej''. W niektorych innych bran-
zach, takich jak infrastruktura drogowa (drogi, mosty, porty lotnicze, porty mor-
skie) sytuacja jest nieco inna'?.

Drugim elementem tworzacym bariery wejscia sg naktadane przez wiadze
przepisy (np. dotyczace taryf) na operatorow infrastruktury, ktora jest niezbedna
dla ludzi, przy réwnoczesnym braku alternatywnych rozwigzan. Celem tych
przepisow jest zapobiezenie wykorzystywaniu monopolistycznej wiadzy do
narzucania uzytkownikom infrastruktury nadmiernie wysokich cen.

Kolejna, wazng dla inwestorow cechg infrastruktury jest jej odporno$¢ na
zmiany cyklu gospodarczego. Wynika ona ze specyfiki dobr i ustug dostarcza-
nych przez obiekty infrastruktury (uzyteczno$ci publicznej), decydujacej o ich
stalej niezbednosci i w konsekwencji o stabilnosci czy ewentualnie o nieduzym
tylko obnizeniu ich konsumpcji, nawet w okresach spadku koniunktury gospo-
darczej (niska elastycznos$¢ popytu na ustugi infrastruktury). Poszczegolne bran-
ze infrastruktury w zréznicowanym stopniu reagujg na zatamania gospodarcze
(np. zuzycie wody pitnej nie zmienia si¢, podczas gdy zuzycie energii dla prze-
mystu czy popyt na ustugi transportowe moga ulec obnizeniu); ponadto o wiel-
kosci wykorzystania potencjatlu infrastruktury decydujg takze inne czynniki, jak
np. pogoda w przypadku wielko$ci zuzycia gazu ziemnego.

Trzecia z wymienionych cech infrastruktury, tj. stabilno$¢ przeplywow pie-
nieznych oraz potencjal ochrony przed skutkami inflacji jest rezultatem r6znych
czynnikow. Stabilno$¢ przeptywow pienieznych czgsto zapewniajg regulacje praw-
ne, zapisy kontraktowe czy tez monopolistyczna pozycja. Te same czynniki stano-
wig o ochronie infrastruktury przed skutkami inflacji. Przedmiotem regulacji sa nie
tylko przychody ze sprzedazy, ale rowniez koszty jej eksploatacji (zar6wno koszty
zmienne, np. koszty energii czy koszty utrzymania), jak i ponoszone naktady inwe-
stycyjne. Wielkosci te sa odpowiednio do inflacji indeksowane, np. przychody ze
sprzedazy produktow lub ustug, wartos¢ majatku itd.

" Dla przyktadu mozna podaé, iz wartos¢ najwickszych trzech projektow inwestycyjnych na
$wiecie, ktorych zamknigcie finansowe nastgpitlo w ostatnim czasie, tj. w czwartym kwartale
2013 r., wynosita odpowiednio: a) TEM Motorway Project (Transport, Wiochy) — 2557,84 min
USD, b) West London Waste Authority (odpady i woda, Wielka Brytania) — 2269,26 mln USD,
c¢) Treatment PPP Project (Energia odnawialna — Chile) — 2050,00 min USD. Zob. Top 10 Infra-
structure Projects, Infrastructure Inwestor (www.infrastructureinvestor.com, 24.01.2014).

Warto tu przytoczy¢ stowa R. Posnera: ,,Sadze jednak, ze w naszym dynamicznym $wiecie
sytuacje naturalnego monopolu sg rzadsze, niz si¢ sadzi, gdyz nowe technologie i procesy moga
stwarza¢ konkurencj¢ na, jak si¢ wydawato, chronionych rynkach, jesli tylko da to dostatecznie
duzy zysk. W ten wilasnie sposob rzekomo naturalny monopol tradycyjnych spoétek telekomuni-
kacyjnych, wynikajacy z duzych kosztow stalych przewodowej sieci telefonicznej, podwazyé
moze rozbudowa sieci kablowej i oczywiscie telefonii komorkowej oraz potaczen interneto-
wych”. G. Beker, R. Posner, Nieoczywistosci. Ekonomiczna teoria wszystkiego, Oficyna a Wolter
Kluwer business, Warszawa 2013, s. 110.
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Ostatnig z wymienionych cech infrastruktury jest jej jest stosunkowo niska
korelacja z innymi klasami aktywow. Niska korelacje stop zwrotu z infrastruk-
tury z innymi aktywami, glownie z tradycyjnymi aktywami finansowymi po-
twierdzaja liczne analizy, jakkolwiek nalezy mie¢ na uwadze, ze korelacja ta ma
charakter dynamiczny i moze ulega¢ znacznym zmianom, szczegdlnie w okre-
sach kryzyséw gospodarczych". Niska korelacja sprawia, ze wielu inwestorow
uwaza, iz infrastruktura jest dobrym dywersyfikatorem ich portfeli inwestycyjnych.

Wymienione czynniki sg istotne dla potencjalnych inwestorow; stanowia
o atrakcyjnosci inwestowania w infrastrukture. Nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze kazdy inwestor funkcjonuje w konkretnych warunkach i korzystne ogodlne
warunki, charakterystyczne dla infrastruktury, moga ulec zmianie, np. wskutek
utraty poparcia politycznego, renegocjacji prowadzacych do utraty posiadanych
gwarancji, zmiany warunkow indeksacji itp.'"*.

3. Formy inwestowania kapitatu
prywatnego w infrastrukture

Jak juz podkreslono, obiekty (aktywa) infrastruktury byty i nadal sg finan-
sowane w duzej mierze przez sektor publiczny, ktorego $rodki pochodza z po-
datkéw oraz ditugu publicznego'. To tradycyjne zrodlo finansowania jest juz
jednak niewystarczajace i od lat uzupehia si¢ je kapitatem prywatnym. Obydwa
sektory, publiczny oraz prywatny, angazuja si¢ w rozwoj projektow infrastruktu-
ralnych w rdznej formie, mianowicie:

1. Sektor publiczny:
— udostepnianie przez rzad krajowy, jednostki samorzadu terytorialnego i inne
rzadowe instytucje kapitatu na finansowanie obiektow infrastruktury;
— pehienie kluczowej roli w okre$laniu warunkéw angazowania si¢ sektora
prywatnego w infrastrukture, np. poprzez okreslanie polityki prywatyzacji

13 Korelacje infrastruktury z innymi aktywami mozna znalez¢ m.in. w opracowaniu: Can Infrastructure
Investing Enhance Portfolio Efficiency? Credit Swiss, Basset Management, White Paper, May 2010.

14 Szerzej zob. G. Inderst, Infrastructure as an Asset Class, “EIB PAPERS” 2010, Vol. 15, No. 1.
W krajach wysoko rozwinigtych projekty infrastrukturalne w sektorze publicznym tradycyjnie byty
finansowane poprzez dtug publiczny, za$ glownym Zrédtem finansowania projektow sektora komer-
cyjnego (korporacji) byt dtug korporacyjny. Z kolei w krajach rozwijajacych si¢ projekty infrastruktu-
ralne podejmowane byly przede wszystkim przez rzady, ktére zaciagaty dlug na migdzynarodowym
rynku bankowym (ze wzglgdu na brak rodzimego kapitatu prywatnego) lub w migdzynarodowych in-
stytucjach finansowych, np. w Banku Swiatowym. Szerzej zob. K. Marcinek, Specyfika oraz finanso-
wanie duzych projektow infrastrukturalnych [w:] Wspodtczesne kierunki inwestowania — formy i efek-
ty, red. H. Henzel, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Katowice 2005.
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obiektow infrastruktury, okreslanie ram prawnych regulujacych udzielanie
koncesji na podjgcie projektu inwestycyjnego;

— pehnienie roli partnera w transakcjach partnerstwa publiczno-prywatnego.

2. Sektor prywatny:

— udostepnianie kapitatu przez podmiot prywatny funkcjonujacy w sektorze
infrastruktury na podjecie projektow inwestycyjnych w tym sektorze,
a wiec finansowanie ich na zasadach finansowania korporacyjnego;

— angazowanie si¢ w projekty infrastrukturalne podejmowane na zasadach
project finance; zasady project finance moga by¢ wykorzystane (lub tez
nie) w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego.

W dalszej czgécei artykulu uwaga zostala skoncentrowana na formach inwe-
stowania kapitalu prywatnego, a w szczegdlnosci na inwestycyjnych funduszach
infrastrukturalnych.

Inwestujagc w infrastrukturg, inwestorzy prywatni majg do dyspozycji — po-
dobnie jak w przypadku innych klas aktywow — liczne sposoby inwestowania. Wy-
boér sposobu zalezy od réznych czynnikow. Przede wszystkim nalezy mie¢ na uwa-
dze, ze omawiana klasa aktywoéw ma heterogeniczny charakter, a wigc nie
wszystkie inwestycje spetniaja te same wymagania w kontekscie relacji stopa
zwrotu/ryzyko'®. Dlatego tez wybor sposobu inwestowania zalezy od charakteru
(natury) aktywow. Poszczegdlne obiekty infrastruktury sg zrdznicowane i w zwigz-
ku z tym oferowane inwestorowi instrumenty finansowe zwigzane z tymi obiekta-
mi tez beda roéznie oceniane, np. instrumenty tego samego rodzaju, ale dotyczace
dwoch réznych portow lotniczych czy tez dwoch roznych platnych autostrad. Wybor
zalezy takze od tego, jaka role inwestor bedzie przypisywat aktywom infrastruktury
w swoim portfelu inwestycyjnym'’. Szczegolng role w przypadku inwestowania
w infrastrukture odgrywaja rowniez takie czynniki, jak ptynno$¢ finansowa inwe-
stycji, ryzyko polityczne, a takze czesto wystepujace ztozone kwestie prawne zwia-
zane z udziatem sektora prywatnego w omawianych obszarach inwestowania.

Wspdlczesnie istniejg rozne formy inwestowania sektora prywatnego w infra-
strukture. Najogodlniej rzecz biorac, moze ono wystepowac w dwoch formach, tj. jako:
— inwestowanie bezposrednie,

— inwestowanie posrednie.

'8 Dla przyktadu mozna podaé, ze stopa zwrotu dla inwestycji w koleje oceniana jest w wysokosci
14%-18%, a ryzyko jako $rednie. Dla portéw lotniczych oraz morskich stopa zwrotu oceniana
jest w wysokosci 15%-18%, a ryzyko réwniez jako $rednie. Dla nowo budowanych platnych
autostrad stopa ta oceniania jest jako 12%-20%, a ryzyko jako $rednie-wysokie. Zob. Guide to
Infrastructure Investing..., op. cit., s. 37.

'7 Szerzej zob. R. Sharma, The Potential of Private Institutional Investors for Financing Transport
Infrastructure, Discussion Paper No. 2013-14, International Transport Forum at the OECD, Paris
2013,s. 13 in.
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Inwestowanie w formie bezpo$redniej zapewnia inwestorowi bezposred-
nig kontrole nad inwestycja (infrastruktura), a takze posiadanie infrastruktury
w calym okresie jej ekonomicznego zycia. Tym samym inwestor nie jest zmu-
szony do wyjscia z inwestycji, co moze mie¢ miejsce w inwestowaniu posred-
nim, tj. w inwestowaniu w fundusz infrastrukturalny, kiedy ten konczy swa dzia-
falnos¢. Inwestujac w formie bezposredniej, inwestor staje si¢ bezposrednio
zaangazowany w okreslone aktywa (obiekty infrastruktury) oraz generowane
przez nie przeptywy pieni¢zne i tym samym staje si¢ narazony na ryzyko z nimi
zwigzane. Inwestowanie bezposrednie postrzegane jest wiec jako najczystsza
forma zaangazowania si¢ w infrastrukture. Inwestowanie bezposrednie umozli-
wia réwniez inwestorowi lepsze dopasowanie alokacji srodkéw do jego specy-
ficznych potrzeb, a takze pominigcie wysokich optat i prowizji, jakie mogg wy-
stapi¢ w inwestowaniu posrednim'®,

Pomimo wskazanych zalet, inwestowanie w formie bezposredniej jest sto-
sowane najrzadziej ze wzgledu na specyficzne cechy infrastruktury i wynikajace
zen bariery oraz trudno$ci dla potencjalnego inwestora. Sposrod gtéwnych cech
ograniczajagcych rozwdj tej formy inwestowania nalezy wymieni¢: ogromne
wymagania kapitalowe oraz ditugi okres zaangazowania kapitatu, narazajacy
inwestora na rozne kategorie ryzyka, a w szczeg6lnosci na ryzyko polityczne
oraz regulacyjne. Przecigtny okres zycia aktywow infrastruktury wynosi okoto
60 lat, a okresy koncesji moga wynosi¢ od 50 do 99 lat'’. Nalezy tez zauwazy¢
wystepujace w tej formie inwestowania liczne, obciazajace inwestora czynno$ci,
m.in. takie jak: wskazanie projektow-potencjalnych przedmiotéw inwestycji
wraz z analizg ich ryzyka i potencjalnej finansowej efektywnosci, negocjacje
zwigzane z ,,wejsciem” w projekt, a ponadto (jesli to konieczne) udziat w pra-
cach zwigzanych z jego implementacja.

Wskazane cechy infrastruktury, a w szczeg6lnosci duze wymagania kapita-
towe powoduja, ze tylko nieliczni inwestorzy sa sktonni do tej formy inwesto-
wania. Sg to przede wszystkim inwestorzy instytucjonalni, a w szczegdlnosci
fundusze emerytalne. Inwestycje w infrastrukture, bedace ze swej natury inwe-
stycjami dlugoterminowymi, najlepiej odpowiadaja funduszom emerytalnym,
ktoérym najtatwiej jest dopasowac dlugofalowe inwestycje do dtugoterminowych
swoich zobowigzan. Ponadto warto$¢ aktywow infrastrukturalnych jest stosun-
kowo dobrze skorelowana z inflacyjnym wzrostem cen, co pozwala funduszom
emerytalnym zabezpieczy¢ swoje dlugoterminowe zobowigzania. Nalezy jednak
podkresli¢, ze same fundusze emerytalne wykazujg zréznicowane podejscie do

'8 L. Beeferman, Pension Fund Investment in Infrastructure: A Resource Paper “Capital Matters”,
No. 3, Harvard Law School, December 2008, s. 18.
" Ibid., s. 12.



132 Krzysztof Marcinek

inwestowania w infrastrukturg. Wynika to z odmienno$ci poszczegolnych fun-

duszy, ktore r6znig si¢ m.in. ze wzgledu na wielkos¢ i prowadzong polityke in-

westycyjng, a ponadto ich dziatalno$¢ ograniczona jest przepisami obowigzuja-
cymi w danym kraju. Pomijajac kontekst krajowy, mozna wskaza¢ ogolne bariery
napotykane przez fundusze emerytalne w zakresie:

— mozliwos$ci/sposobnosci inwestycyjnych (brak zaangazowania politycznego
w dlugoterminowe]j perspektywie, niestabilno$¢ przepisow, fragmentacja
rynku infrastruktury pomiedzy rézne szczeble wiadzy itd.);

— mozliwos$ci inwestora (brak doswiadczenia funduszu w sektorze infrastruktu-
ry, niedostateczna wielkos$¢ funduszu, ograniczenia prawne funduszu itd.);

— warunkéw inwestowania (negatywne postrzeganie wartosci infrastruktury,
brak transparentnos$ci w sektorze infrastruktury, brak danych na temat wyni-
kow uzyskiwanych przez projekty infrastrukturalne itd.)*.

Jak wynika z badan przeprowadzonych w 2011 r. przez OECD, obejmuja-
cych kilkadziesigt funduszy emerytalnych w ponad 20 krajach, wigkszo$¢ fun-
duszy aktywnie inwestuje w infrastrukture; aktywa siggaja nawet do 20% warto-
$ci portfela inwestycyjnego, przy czym bezposrednie inwestowanie stanowi
tylko nieznaczna, tj. okoto 1% inwestycji funduszy w infrastrukture i ponadto
udziat ten jest zréoznicowany w poszczegolnych funduszach; zalezy on od wielu
czynnikéw, m.in. dojrzatosci rynku infrastruktury, systemu funduszy inwesty-
cyjnych (wielkosci funduszu), istniejacych uregulowan prawnych, a takze do-
$wiadczenia w inwestowaniu w sektorze infrastruktury. Za nowa tendencje
mozna uznaé¢ zwigkszajace si¢ zainteresowanie funduszy ,,zielonymi” inwesty-
cjami w infrastrukture, traktowanymi jako nowa klasa aktywow?.

Podsumowujac bezposrednia form¢ inwestowania, nalezy wskazaé, iz
szczegolnymi sposobami inwestowania sg tu: partnerstwo publiczno-prywatne
oraz project finance. Formy te wymagaja jednak od inwestoréw duzego kapita-
fowego zaangazowania si¢, dlatego bariera ta jest omijana poprzez inwestowanie
w papiery wartosciowe spotek (notowane na gieldzie akcje Iub obligacje projek-
towe) lub tez udzielanie pozyczek spdtkom, ktére funkcjonuja w sektorach
zwigzanych z infrastrukturg. Inwestor moze zatem dowolnie okresli¢ wartos¢
kapitatu, jaka chce zainwestowa¢ w infrastrukture. Ponadto inwestorowi stosun-
kowo tatwo jest tu dokona¢ dywersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego
i tym samym ograniczaé¢ ryzyko inwestycji*.

20 Pension Funds Investment in Infrastructure. A Survey, OECD, September 2011, s. 23-24.

I R. Della Croce, Trends in Large Pension Fund Investment in Infrastructure, OECD Working
Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 29, OECD November 2012, s. 9.

22 F. Bitsch, A. Buchner, Ch. Kaserer, Risk, Return and Cash Flow Characteristics of Infrastructure
Fund Investments, “EIB Papers” 2010, Vol. 15, Iss. 1, s. 109.
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Drugg z form inwestowania w infrastrukture jest inwestowanie posrednie,
ktore dokonywane jest poprzez fundusze infrastrukturalne, notowane lub nie-
notowane publicznie. Fundusze takie sa zdolne do szybkiego i efektywnego
rozpoznania mozliwo$ci inwestycyjnych oraz do zgromadzenia duzego kapitatu
w stosunkowo krotkim czasie. Ze wzgledu na cel niniejszego artykutu, fundu-
szom tym poswigcono jego dalszg czgsc.

4. Fundusze infrastrukturalne

4.1. Rys historyczny oraz ogdlna charakterystyka
funduszy infrastrukturalnych

Fundusze infrastrukturalne sg jednym z rodzajow funduszy inwestycyjnych.
Najogodlniej mozna je okresli¢ jako profesjonalnie zarzadzane podmioty, ktore
gromadzg kapital od inwestorow, gldwnie instytucjonalnych, a nastepnie inwe-
stuja je w $rednio- i dlugoterminowe aktywa o charakterze udziatowym jedno-
stek sektora infrastruktury.

Przyjmujac powyzsza definicje, dziatalno$¢ funduszy infrastrukturalnych
mozna rozpatrywa¢ m.in. w dwoch aspektach, tj. realizowanych przez nie zadan
(misji) oraz celu inwestycyjnego. Zadaniem (misja) jest mobilizacja pochodza-
cego z roéznych zrédet kapitatu — gléwnie funduszy emerytalnych, towarzystw
ubezpieczeniowych, instytucji finansowych — na sfinansowanie projektow infra-
strukturalnych. Celem inwestycyjnym natomiast jest tworzenie wartosci poprzez
aktywne zarzadzanie kapitalem (portfelem), aby zapewnié stabilne korzysci
finansowe akcjonariuszom funduszu.

Prywatne fundusze infrastrukturalne maja stosunkowo krotka historig, acz-
kolwiek nalezy podkreslic, iz w catej historii uprzemystowionego $wiata (od czasu
rewolucji przemystowej) wiele projektow infrastrukturalnych, gldéwnie budowa
drog i kanalow, byla finansowana przez kapitat prywatny®. Publiczne finanso-
wanie duzych projektéw infrastrukturalnych zaczeto dominowaé nad finansowa-
niem prywatnym dopiero od konca XIX w. i tendencja ta byta kontynuowana
przez wigkszos¢ XX w. Duze odrodzenie finansowania infrastruktury przez ka-
pitat prywatny nastgpito na poczatku lat 80. XX w., przy czym byto to gtownie
inwestowanie w formie bezposredniej, tj. na zasadach project finance**. Poczat-

2 Problematyke udzialu kapitatu prywatnego w finansowaniu infrastruktury przedstawia obszer-
nie K. Brzozowska, Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez kapital prywatny na za-
sadach project finance, CedeWu.PL, Warszawa 2005.

# R, Brealey, 1. Cooper, M. Habib, Using Project Finance to Fund Infrastructure Investment,
,Journal of Applied Corporate Finance” Fall 1996, Vol. 9.3, s. 25.
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kowe, nowoczesne zaangazowanie si¢ sektora prywatnego w sektor infrastruktury,

np. w platne drogi w Hiszpanii w latach 70. czy w duze projekty mostowe

w Wielkiej Brytanii w latach 80., realizowane bylo raczej przez banki oraz firmy

budowlane, niz przez dedykowane fundusze infrastrukturalne, ktore dzisiaj od-

grywaja znaczaca role.

Jedna z gltownych przyczyn niechgci inwestoréw prywatnych do bezpo-
$redniego inwestowania w konkretne projekty infrastrukturalne byly cechy tych
projektéw i1 zwigzane z nimi negatywne zjawiska, w tym m.in. czgste przekro-
czenia planowanych nakladow inwestycyjnych, wzrost kosztéw inwestycji, ry-
zyko regulacyjne, protesty intresariuszy projektow inwestycyjnych (gtownie
lokalnych spotecznosci zmuszanych do przesiedlenia, ugrupowan ekologicznych
itd.), a takze przede wszystkim duze ryzyko finansowe. Pomimo tych przeszkadd,
inwestorzy prywatni zaczeli upatrywac¢ w projektach infrastrukturalnych mozli-
wos¢ uzyskania satysfakcjonujacych stop zwrotu zwigzanych z boomem, jaki
wystapil w sektorze infrastruktury w wielu regionach §wiata w latach 90. Sytu-
acja ta stanowita rowniez zache¢te dla bankdéw inwestycyjnych do poszukiwania
mechanizméw finansowo-prawnych, ktére umozliwiatyby inwestorom prywat-
nym finansowe angazowanie si¢ w rozwoj infrastruktury, bez nadmiernego ry-
zyka. Jednym z pierwszych bankow, ktory w 1994 r. stworzyt taki mechanizm,
tj. fundusz infrastrukturalny (infrastructure fund), byt australijski bank inwesty-
cyjny Macquarie Bank. Nabyt on swoje pierwsze aktywa infrastrukturalne na
fali australijskiej prywatyzacji. Trend zakupu aktywow sektora infrastruktury
przeniost si¢ nastgpnie do Kanady i dalej wystapit wsrod inwestorow europe;j-
skich oraz amerykanskich®. Obecnie najwiecej funduszy infrastrukturalnych
funkcjonuje w USA, Wielkiej Brytanii, Australii i Kanadzie. Fundusze zlokali-
zowane w tych krajach zgromadzity najwigkszag warto$¢ aktywow.

O szybkim wzroscie aktywow zgromadzonych przez fundusze infrastruktury
zadecydowalo kilka czynnikow, w szczegoInosci:

— podaz aktywow infrastrukturalnych — zwigzana ze $wiatowa tendencja do
zwickszania si¢ zaangazowania prywatnego sektora w infrastrukture i wyni-
kajacymi z niej sposobnosciami inwestycyjnymi;

— popyt na aktywa infrastrukturalne — zwigzany w gtéwnej mierze z zaintere-
sowaniem infrastrukturg przez fundusze emerytalne, co wynika z traktowania
infrastruktury jako alternatywy dla dlugoterminowych instrumentow o stalym
dochodzie, a takze z upatrywania (przez fundusze) w inwestowaniu w infra-
strukturg¢ mozliwosci zwickszenia uzyskiwanych stop zwrotu;

25 E. Francis, Infrastructure Position Paper, Marquette Assiociates, October 2011, s. 2; zob. réwniez
R. Orr, The Rise of Infrafunds, Global Infrastructure Report 2007.
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— rozw¢j modelu ,,private equity” — powodzenie tego modelu spowodowato jego
rozprzestrzenienie si¢ na inne sektory i obszary geograficzne;
— stosunkowo wysokie stopy zwrotu osiggane przez inwestujacych w infrastrukture.
W okresie okoto 20-letniej historii funduszy infrastruktury wzrost ich liczby
na §wiecie, a takze warto$ci gromadzonego przez nie kapitalu ulegaty wahaniom
(cze$¢ funduszy ulega zamknieciu). Wahania te byly jednak mniejsze anizeli
w przypadku innych aktywow posiadanych przez inwestoréw. Mniejsze wahania
wystepujg wowcezas, kiedy inwestorzy przeznaczaja na infrastrukture okreslony
staly procent swoich inwestycji. Stabilno$ci rozwoju funduszy sprzyja rowniez
oczekiwany na §wiecie wzrost aktywow infrastruktury.
Liczbe utworzonych funduszy oraz warto$¢ tacznego kapitatu docelowego
w latach 2007-2013 przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Nienotowane na gieldzie fundusze infrastrukturalne w latach 2007-2013
Wyszcezegol- | Styczen | Styczen | Styczen | Styczen | Styczen | Styczen | Styczen | Kwiecien
nienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013
Liczba
utworzonych 47 77 84 107 122 144 137 147
funduszy
Laczny kapital
docelowy, 39 75 90 90 86 93 85 94
w mld USD

Zrédto: 2013 Preqin Investor Network, Global Alternatives Report, s. 61 (www.preqin.com/pin).

Wazrastajacy popyt inwestorow na angazowanie si¢ w infrastrukturg skut-
kowat ogdlnym wzrostem liczby funduszy nienotowanych na gieldzie, urucho-
mionych w ostatnich latach. W rezultacie, obecny rynek funduszy cechuje si¢
szerokim zakresem dostgpnych mozliwosci, obejmujacym zréznicowane strate-
gie, obszary geograficzne oraz obszary dziatalnosci.

Jak wynika z tabeli 1, w kwietniu 2013 r. funkcjonowato 147 nienotowanych
na gietdzie funduszy infrastrukturalnych, ktérych zagregowany docelowy kapitat
wynosit 94 mld USD. Przecigtny docelowy poziom kapitatu funduszu wynosi
obecnie okoto 660 mln USD, aczkolwiek w rzeczywistosci wigkszos¢ funduszy
stara si¢ zgromadzi¢ mniej niz 500 mln USD. Najwigkszym obecnie nienotowa-
nym na gietdzie funduszem infrastrukturalnym jest Brookfield Infrastructure
Fund, ktory stara si¢ zgromadzié¢ 5 mld USD™.

Najczestszym rodzajem inwestycji funduszy infrastrukturalnych pozostawa-
ty w ostatnich latach instrumenty o charakterze udziatowym na rynku pierwot-
nym w sektorze infrastruktury, przy czym coraz wigkszego znaczenia nabieraja
instrumenty dtuzne, a takze inwestowanie w fundusze funduszy.

262013 Preqin Investor Network, Global Alternatives Report, s. 61.
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W kwietniu 2013 r., sposrod 147 funduszy infrastrukturalnych najwicksza
ich ilo$¢ (57) byta skoncentrowana na Europie oraz na Ameryce Pétnocnej (35)
i Azji (23), jakkolwiek najwigkszy zagregowany docelowy kapital funduszy
dotyczyt Ameryki Potnocnej (35 mld USD) i byl nieco wyzszy anizeli w Euro-
pie (34 mld USD)”".

List¢ najwigkszych nienotowanych na gietdzie funduszy infrastrukturalnych
zawiera tabela 2.

Tabela 2
10 najwigkszych nienotowanych na gietdzie funduszy infrastrukturalnych,
wedhug stanu na dzien 13 pazdziernika 2013 r.
Warto§¢
. Zakres
Fundusz Zarzadzajacy docelowa

(w mln) geograficzny
EIG Energy Fund XVI EIG Global Energy Partners 4450 USD globalny
Energy Capital Partners 111 Energy Capital Partners 3500 USD Ameryka Ph.
Alinda Global Core Alinda Capital Partners 3000 USD Ameryka Phn.,
Infrastructure Fund globalny
First Reserve Energy First Reserve Corporation 2500 USD Ameryka Pin.,
Infrastructure Fund Europa
Morgan Stanley Morgan Stanley 2500 USD globalny
Infrastructure Partners Infrastructure
First State European Diversi- Colonial First Stgte Global Asset 1500 EUR Europa
fied Infrastructure Fund Management / First State Invest-

ment

Bastion Infrastructure Fund Bastion Infrastructure Group 2000 USD OECD
ISQ Global Infrastructure Fund 1 Squared Capital 2000 USD globalny
Macquarie Infrastructure Macquarie Infrastructure 2000 USD Ameryka Pin
Partners III and Real Assets (MIRA)
Terra Firma Infrastructure Terra Firma Capital Partners 2000 USD Ameryka P,
Fund for Global Renewable Europa Zach.,
Energy OECD

Zrodto: www.preqin.com.

Wymienione w tabeli 2 fundusze infrastrukturalne sg funduszami nienoto-
wanymi na gieldzie (unlisted funds). Fundusze te wraz z funduszami notowa-
nymi na gieldzie (listed funds) stanowig dwie gtowne formy funduszy infra-
strukturalnych, ktore ogolnie przedstawiono ponize;.

Fundusze nienotowane publicznie stanowig obecnie najwickszy segment
rynku infrastruktury. Mogg one by¢ funduszami otwartymi lub zamknigtymi.

1. Fundusze otwarte (open-end funds) stanowiag mechanizm inwestycyjny
o nieskonczonym (cigglym) okresie funkcjonowania. Zwolennicy tych fun-
duszy podkreslajg fakt, ze strategia polegajgca na zakupie i utrzymywaniu
inwestycji jest dobrze dopasowana do dlugoterminowej natury klasy akty-

27 Ibid.
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wow infrastrukturalnych. Fundusze otwarte realizujg strategi¢ inwestycyjna,
ktorej celem jest raczej maksymalizacja przeptywow pieni¢znych w dhugim
okresie, niz osigganie zyskow kapitalowych w krétkim lub $srednim okresie.
Ciagly charakter funduszy otwartych umozliwia im réwniez reinwestowanie
srodkoéw oraz staty wzrost. W konsekwencji fundusze te maja mozliwosci
osiggniecia duzych rozmiardw i dobrze zdywersyfikowanych portfeli. Inwe-
storzy zazwyczaj moga uzyskiwac bezposrednig korzys¢ z wejscia w zbudo-
wany, dobrze zdywersyfikowany portfel.

W literaturze powszechnie przytacza si¢ zalete inwestowania w fundusze
otwarte, jaka jest mozliwo$¢ wejscia 1 wyjscia inwestora z funduszu, przy z gory
okreslonej czestotliwosci oraz wartosci aktywow netto. Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze aktywa infrastrukturalne ze swej natury posiadajg bardzo niskg ptynnos¢.
Bezwarunkowa plynno$¢ nie powinna by¢ podstawowym czynnikiem przy wy-
borze prywatnego funduszu, jakkolwiek fundusz otwarty ma jedno narzedzie
wiecej do tworzenia pltynnosci anizeli fundusz zamknigty, mianowicie nowych
inwestoréw wchodzacych do funduszu®.

2. Fundusze zamkniete (closed-end funds) funkcjonuja na ogét w formie spot-
ki komandytowej”. Fundusze te maja ustalony okres funkcjonowania, wyno-
szacy zwykle od 10 do 15 lat, przy czym istnieje mozliwo$¢ negocjowania
wydhuzenia tego terminu. Podobnie jak w przypadku funduszy typu equity
oraz zamknietych funduszy nieruchomos$ciowych, fundusz jest zarzadzany
przez ,,General Partners” (GP), ktorymi w wigkszos$ci sg infrastrukturalne
firmy inwestycyjne (,,Sponsorzy”). Inwestorzy funduszy, ktérymi sg zwykle
inwestorzy instytucjonalni (gtownie fundusze emerytalne) oraz tzw. zamozni
inwestorzy indywidualni (high net worth investors) nazywani sg ,,Limited
Partners” (LPs).

Inwestorzy spotki komandytowej dokonujg zaangazowania kapitalowego,
polegajacego na zobowigzaniu si¢ do dostarczenia okreslonej kwoty kapitatu
zarzadzajacym (GP) na inwestycje funduszu (ogélnie zadaniem zarzadzajacych
jest poszukiwanie sposobnosci inwestycyjnych i wybor odpowiednich inwestycji
— spotek). Zobowigzanie to jest nastepnie realizowane okresowo w czasie trwa-
nia inwestycji, stosownie jak nabywane zostaja aktywa. Czas trwania inwestycji
wynosi od dwoch do trzech lat, po czym nastgpuje okres posiadania inwestycji,
w ktorym zarzadzajacy daza do tworzenia wartosci. Realizujg przyjeta strategie,
ktora ma przynie$¢ zysk w momencie sprzedazy aktywow. Jesli zarzadzajacy nie sa

B E, Francis, Infrastructure Position Paper, Marquette Associates, Chicago, October 2011, s. 14.

¥ Wynika to gtownie ze wzgledow podatkowych. Forma ta oznacza, ze zyski funduszu nie sg
opodatkowane tak jak dochod, natomiast inwestorzy ptacg podatek od zyskow kapitatowych ze
swych inwestycji.
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w stanie sprzeda¢ aktywow strategicznemu nabywcy czy innemu prywatnemu fun-
duszowi lub bezposredniemu nabywcy (np. funduszowi emerytalnemu), wowczas
istnieje mozliwo$¢ negocjowania wydhuzenia czasu funkcjonowania funduszu™.

Inwestorzy spotek komandytowych czgsto doswiadczajg tzw. efektu krzywej
J. Krzywa ta opisuje tendencje wystepujacg w omawianych funduszach (czy
szerzej — w funduszach private equity/venture capital), w ktorych czgsto uzy-
skiwane sg ujemne wyniki w poczatkowych latach funkcjonowania, ze wzgledu
na wysokie koszty (gldwnie ptacone prowizje), a w koncowym okresie osiggane
sg zyski kapitatowe dzieki sprzedazy aktywow.

Omawiajgc fundusze nienotowane na gieldzie, nalezy wskaza¢ rowniez na
dziatalno$¢ funduszu funduszy (fund of funds — FOF). Fundusz taki gromadzi
pozyskiwany od inwestorow kapitat i nie inwestuje go w bezposrednie aktywa,
lecz w inne prywatne fundusze infrastrukturalne. Fundusz funduszy stwarza
inwestorom niedysponujagcym duzym kapitalem dostep do funduszu dobrze
zdywersyfikowanego pod wzgledem strategii, rynku, typu aktywow, zarzadzajg-
cego funduszem, a takze ilosci lat funkcjonowania. Fundusze funduszy w wigk-
szosci koncentrujg si¢ na strategiach ,,wysokie ryzyko/stopa zwrotu”, gdzie wy-
stepuje duze rozproszenie stop zwrotu.

Drugim rodzajem funduszy sa fundusze notowane publicznie (/isted
funds), ktore funkcjonuja réwniez jako fundusze otwarte lub zamknigte.

Fundusze otwarte inwestujg w publicznie notowane akcje spotek bezposred-
nio zaangazowanych w sektorze infrastruktury. Spotki te moga by¢ wiascicielami
infrastruktury oraz/lub jej operatorami. Spotki te zwykle generuja stabilne przeply-
wy pieni¢zne wynikajace z trwatych dlugoterminowych aktywow 1 w znacznym
stopniu monopolistycznej sity ksztattowania cen®'.

Fundusze zamkniete inwestuja w aktywa, ktoérych podstawag jest infra-
struktura. Fundusze te dokonujg periodycznie wyceny aktywow, aby okresli¢
warto$¢ aktywow netto funduszu, przy czym warto$¢ aktywow netto odchyla si¢
od cen akcji funduszu, ktore podlegaja codziennym fluktuacjom.

Zarowno fundusze nienotowane publicznie, jak i notowane majg swoje za-
lety oraz wady.

Wsrdd zalet funduszy nienotowanych publiczne mozna wymieni¢ m.in.:
wiekszy zakres mozliwosci inwestycyjnych, mozliwo$¢ inwestowania bezpo-
$redniego, wigkszg mozliwos$¢ kontroli aktywow. Z kolei do stabszych stron
nalezg gtownie: mniejsza ptynno$é, potencjalny brak dywersyfikacji, wicksze
obostrzenia regulacyjne wobec aktywow, wysokie wymagania kapitatowe.

30 E. Francis, op. cit., s. 14.
31 isted Infrastructure Investing, Russel Open World, s. 3, (www.russell.com/documents/uk/
institutional-investors/Brochure Listed Infrastructure Investing 2008 11.pdf, 20.01.2014).



Fundusze infrastrukturalne jako forma inwestowania... 139

W przypadku funduszy notowanych na gieldzie gtownymi zaletami s3: ob-
rot na gieldzie i zwigzana z nim rynkowa wycena, transparentnos$¢, ptynnosc,
nizsze prowizje za zarzadzanie. Latwiejsza jest tez do zrealizowania dywersyfi-
kacja geograficzna oraz sektorowa. Do stabszych stron naleza przede wszyst-
kim: ograniczony zakres mozliwosci inwestycyjnych, posrednie inwestowanie
w infrastrukturg, duza zmienno$¢ wystepujaca na rynku.

W omawianych funduszach, zar6wno otwartych, jak 1 zamknigtych, wazne
sg uzgodnienia dotyczace korzysSci osigganych przez inwestorow (limited part-
ners) oraz zarzadzajacych funduszem. Inwestorzy placa prowizje, ktorych wy-
soko$¢ (zwykle 1%-2%) jest ustalana w rézny sposob, np. od wysokosci kapitatu
zaangazowanego w fundusz, warto$ci netto kapitalu funduszu czy innych wiel-
kosci. Inwestorzy moga réowniez placi¢ prowizje od uzyskanych wynikéw fun-
duszu. Platno$¢ ta (carried interest) uprawnia zarzadzajacych do otrzymania
premii za sukces inwestycyjny. Jest ona wyrazona w procentach od zysku osig-
gnigtego ponad cel inwestycyjny, wyrazany w % (hurdle rate), czgsto w wyso-
kosci 8%-12%. Inwestorzy ponosza takze inne prowizje, np. na rzecz bankow
inwestycyjnych, doradztwa finansowego itd.*”.

4.2. Wybrane kwestie ryzyka oraz wynikéw
funduszy infrastrukturalnych

Inwestowanie w infrastrukture, podobnie jak w kazde inne aktywa, obar-
czone jest ryzykiem. Duze projekty infrastrukturalne sg ze swej natury ryzykow-
ne, dlatego tez identyfikacja ryzyka oraz jego alokacja nalezg do kluczowych
czynnikéw sukcesu projektu.

Ryzyko projektow inwestycyjnych jest rozpatrywane z réznych stron, np.
w kontekscie segmentu infrastruktury (infrastruktura transportu, energetyczna itd.),
rodzaju projektu (nowy, polegajacy na przebudowie/rozbudowie itd.) czy tez
fazy rozwoju projektu infrastrukturalnego. W tym ostatnim przypadku analizuje
si¢ poszczegolne rodzaje ryzyka, jakie moga wystapi¢ w fazie koncepcji projektu,
jego projektowania technicznego, budowy oraz eksploatacji.

Nie wdajac sie w rozwazania nad ryzykiem w wymienionych kontekstach,
warto wskaza¢ glowne i powszechnie wystgpujace w projektach infrastruktural-
nych rodzaje ryzyka, mianowicie: ryzyko budowy, popytu, katastrof (w tym sity

32 Oplaty ponoszone przez inwestoréw na rzecz zarzadzajacych uznawane sa za zrédlo ryzyka
funkcjonowania funduszy. Optaty wedlug modelu ,,2 i 20” (gdzie 2 to 2-proc. oplaty za zarza-
dzanie, a 20 to 20-proc. premia za wyniki) uznawane jako zbyt wysokie, szczegdlnie biorac pod
uwage wyniki generowane przez fundusze.
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wyzszej), srodowiskowe, zestarzenia si¢ infrastruktury, finansowe, inflacji, stopy
procentowej, walutowe, polityczne, regulacyjne, braku akceptacji spotecznej i inne.
Ryzyka te sg szeroko opisane w literaturze, dlatego tez ponizej ograniczono si¢ do
zasygnalizowania wybranych kwestii — waznych z punktu widzenia funduszy infra-
strukturalnych — zwiazanych z ryzykiem koncentracji oraz ryzykiem ptynnosci.

Pierwsze z wymienionych rodzajow ryzyka, tj. ryzyko koncentracji wigze
si¢ z dziatalnos$cig szczegodlnie nowych funduszy. Nowy fundusz, otwarty lub
zamknigty, ktory zaczyna rozdysponowywac $rodki pieni¢zne w celu zakupienia
aktywow, moze by¢ skoncentrowany na jednym lub dwoch aktywach na dtuzszy
okres. Jesli aktywa te nie osiagna oczekiwanych wynikéw, wystapi duze ryzyko
utraty zainwestowanego kapitatu. Z drugiej strony, jesli dane aktywa przyniosa
dobre wyniki i stang sie¢ duza czgscia portfela, powstanie ryzyko nadmiernej
ekspozycji na jedno aktywo.

Drugim wspomnianym ryzykiem jest ryzyko ptynno$ci. Oznacza ono moz-
liwo$¢ braku zdolnosci do wyjscia z aktywow infrastruktury w odpowiednim
czasie i/lub na korzystnych warunkach. Aktywa infrastrukturalne sg bardzo duze
pod wzgledem skali i zaangazowanego kapitatu, co istotnie wptywa na wydtuze-
nie typowego czasu niezbednego do zbycia tych aktywow. Ponadto, zarzadzaja-
cy funduszem — otwartym czy tez zamknigtym — bedg naraza¢ inwestoroOw na
zamrozenie ich kapitatu na pewien okres.

W przypadku funduszy nienotowanych publicznie, zaréwno funduszy
otwartych, jak i zamknietych, natychmiastowe uplynnienie aktywow nie jest
mozliwe. Dla zarzadzajacych funduszem niemozliwe jest natychmiastowe zli-
kwidowanie lub zredukowanie ekspozycji aktywow. Inwestorzy instytucjonalni
o duzych wymaganiach wobec przeplywow pieni¢znych funduszu musza zatem
by¢ tego swiadomi. W funduszach otwartych utrzymanie ptynnos$ci mogg uta-
twia¢ nowi inwestorzy wchodzacy do funduszu, umozliwiajacy refinansowanie
aktywow czy tez uzyskiwanie przepltywdw pieni¢znych z aktywow, ktorych
sprzedaz nie jest wymuszona. W kazdym typie funduszu zarzadzajacy narazeni
s na sprzedaz aktywow ze stratg, kiedy muszg dokonywa¢ wyptat wymaganych
przez niektérych inwestorow, pogarszajac rownoczesnie sytuacje pozostatych
inwestorow funduszu™.

Dla inwestora parametrem o fundamentalnym znaczeniu, rozwazanym
W powiazaniu z ryzykiem, jest stopa zwrotu z dokonanej inwestycji. W inwe-
stowaniu w fundusze infrastrukturalne zdecydowanie tatwiej jest oceni¢ finan-
sowa oplacalno$¢ inwestycji w przypadku funduszy notowanych publicznie,

33 E. Francis, op. cit., s. 17.
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gdzie odpowiednie dane sg powszechnie dostepne. Dlatego tez mozna zadad
pytanie, czy wyniki funduszy notowanych na gieldzie mogtyby shuzy¢ jako
przyblizenie dla wynikéw funduszy nienotowanych. Rozwiazanie takie nie znaj-
duje jednak uznania w praktyce, gdyz wyniki obydwu rodzajow funduszy nie sa
w pelni porownywalne. Wyniki funduszy notowanych na gieldzie sa bardziej
zmienne, gdyz podobnie jak ceny akcji, ulegaja codziennym wahaniom™.

Gtowna zaleta funduszu otwartego w stosunku do funduszu zamknietego
wywodzi si¢ z charakteru samych aktywow podstawowych. Aktywa te sa ze
swej natury dlugotrwate, a wige 1 inwestor powinien by¢ inwestorem dlugoter-
minowym. Z tego wynika, ze fundusz zamknigty ma mniejsza elastycznosc,
gdyz nie zawsze moze realizowaé zasade, zgodnie z ktérg aktywa powinny by¢
sprzedawane tylko wowczas, kiedy przynosi to funduszowi zysk.

W inwestycjach o ustalonym okresie (w funduszach zamknietych) we-
wngtrzna stopa zwrotu obliczona jest dla catego okresu trwania funduszu, a wigc
uzalezniona jest od wielu czynnikow, jakie moga wystapi¢ w dlugim czasie,
w tym takze od wewngtrznych uregulowan dotyczacych réznych wydatkow.
Prawidlowa ocena funduszu jest zatem mozliwa dopiero po zakonczeniu dziatal-
nos$ci funduszu i uptynnieniu wszystkich jego aktywow.

Znaczacg przyczyng trudnosci w ocenie funduszy infrastrukturalnych nie-
notowanych publicznie jest wspomniany wcze$niej brak transparentnosci. Dane
charakteryzujace wyniki poszczegolnych funduszy sg bowiem czesto niespdjne,
gdyz ograniczony bywa dostgp do historii uzyskiwanych wynikow, brakuje
pewnosci co do rzetelnosci wynikow, standardy raportowania sg niejednolite,
zréznicowane sa inwestycje bazowe poszczeg6élnych funduszy, a takze bench-
mark kazdego funduszu®.

Czynniki te sg niekorzystne dla inwestorow, poniewaz brak dtugookreso-
wych i miarodajnych danych o wynikach funduszy utrudnia im dokonanie oceny
zasadnos$ci uwzgledniania aktywow infrastrukturalnych w swoich portfelach.
Pomocnym sposobem w takiej sytuacji moze by¢ ocena potencjalnych przepty-
wow pienigznych poszczegoélnych rozwazanych aktywow, na podstawie wiedzy
dotyczacej relacji ,,stopa zwrotu/ryzyko” roznych typoéw aktywow infrastruktu-
ralnych nienotowanych publicznie.

* Ibid., s. 18.

35 Problematyka znaczenia benchmarku dla inwestujacych w infrastrukture jest szeroko przedsta-
wiona w opracowaniu: Towards Efficient Benchmarks for Infrastructure Equity Investments.
An EDHEC-Risk Institute Publication, 2013. Zob. réwniez J. Bachher, R. Orr, D. Settel,
Benchmarks for Unlisted Infrastructure. Part 1 i 2. Investment Risk and Performance, CFA In-
stitute, 2012.
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Podsumowanie

W artykule skoncentrowano uwage na wybranych zagadnieniach infrastruktu-
1y, rozpatrywanej przede wszystkim z punktu widzenia inwestora. Ukazujac dzia-
falno$¢ prywatnych funduszy infrastrukturalnych, starano si¢ w pierwszej kolejno-
sci podkresli¢ niezbednos¢ kapitatu prywatnego w rozwoju infrastruktury.

Inwestorzy angazujacy si¢ w sektorze infrastruktury sa wspotczesnie bardzo
zréznicowani. Funkcjonuje bowiem szeroka gama podmiotow uczestniczacych
W prywatyzacji, podmiotéw inwestujacych na podstawie koncesji, a takze pod-
miotdw inwestujacych zar6wno w formie bezposredniej, jak i posredniej, noto-
wanych publicznie oraz nienotowanych publicznie.

Prywatne fundusze infrastrukturalne stanowiace jedna z form inwestowania
rozwijaja si¢ na swiecie od okoto 20 lat. Obecnie gromadza one okoto 20 mld USD
rocznie, w tym kapitat udzialowy stanowi okoto 90%, za$ liczba zarejestrowanych,
dokonywanych przez nie transakcji w ostatnich latach wynosita od 250 do 300.
Udzial Europy w aktywnosci tych funduszy na §wiecie wynosi okoto 50%.

Jak pokazuje doswiadczenie, fundusze infrastrukturalne, zar6wno notowa-
ne, jak i nienotowane publicznie, wykazujg wyrazne cechy. W poréwnaniu
z innymi formami inwestowania oferuja inwestorom stope zwrotu w wysokos$ci
okoto 10%-12%, a takze nizsze ryzyko, m.in. dzigki dywersyfikacji portfeli oraz
ryzyku specyficznemu dla infrastruktury®’.

Na podstawie licznych analiz, ktérych wyniki przedstawiane sag w $wiato-
wej literaturze, mozna stwierdzi¢, ze infrastruktura w ogole, w tym fundusze
infrastrukturalne, oferuje inwestorom korzystne mozliwosci, ktérych wykorzy-
stanie moze shuzy¢ racjonalnej dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.

Wedlug opinii specjalistow rynek funduszy infrastrukturalnych, pomimo ich
dwudziestoletniej historii, ciagle znajduje si¢ we wczesnych fazach swojego roz-
woju. Wiele ze stosowanych w funduszach infrastruktury struktur (rozwigzan) jest
opartych na przyktadach funduszy private equity lub funduszy nieruchomoscio-
wych, aczkolwiek sektor infrastruktury zaczyna rozwija¢ wilasne struktury, od-
zwierciedlajace swe unikalne profile ,,stopa zwrotu-ryzyko”. Trzeba jednak miec¢
na uwadze, ze w ramach samego sektora infrastruktury profile te sa bardzo zr6zni-
cowane. Oznacza to, ze wraz z rozwojem sektora, stanie si¢ niemozliwe, aby istnia-
o tylko jedno rozwiazanie, ktore bedzie pasowato do wszystkich przypadkow.
Niezbedne zatem bedzie tworzenie takich struktur funduszu oraz warunkow i czasu

3 @G. Inderst, Private Infrastructure, op. cit., s. 20.
37 K. DePonte, What are Infrastructure Funds? [w:] The Definitive Guide to Infrastructure Fund-
raising, PEI Media Ltd, 2009, s. 12.
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jego trwania, ktore beda odpowiadaly wymaganiom inwestorow oraz strategiom
inwestycyjnym zarzadzajacych funduszem®®.

Dla rozwoju rynku funduszy infrastrukturalnych, oprécz doskonalenia sa-
mego mechanizmu ich funkcjonowania, pomocna jest polityka gospodarcza
panstwa, ktora moze prowadzi¢ do wiekszej podazy aktywdéw infrastruktural-
nych dla prywatnych inwestoréw, np. poprzez prywatyzacje infrastruktury. Pan-
stwo moze rowniez okaza¢ istotng pomoc inwestujgcym — tak znaczaca w przy-
padku infrastruktury ze wzgledu na wysokie ryzyko polityczne i regulacyjne —
poprzez tworzenie solidnych (wiarygodnych) ramowych warunkéw inwestowa-
nia. Przy spetieniu tych warunkéw, inwestowanie w infrastrukture, w tym po-
przez fundusze inwestycyjne, moze by¢ atrakcyjne dla inwestoréw i rdbwnocze-
$nie stuzy¢ wiekszej podazy infrastruktury dla spoteczenstwa.

Jak mozna sadzi¢, omawiane fundusze infrastrukturalne beda odgrywac coraz
wigksza rolg¢ w rozbudowie infrastruktury w Polsce. Wynika to w znacznej mierze
z ogromnej skali niezbednych inwestycji infrastrukturalnych, dla ktérych zapew-
nienie finansowania ze $rodkow publicznych na wymaganym poziomie jest nie-
mozliwe. Udziat kapitatu prywatnego bedzie wiec niezbedny. Jak wynika z danych
GUS, deficyt sektora publicznego w 2012 r. wynosit 3,9% PKB. Gtéwnym sposo-
bem obnizania deficytu strukturalnego w nastepnych latach sg i jak mozna przy-
puszcza¢ nadal bedg ograniczenia inwestycji publicznych. W 2012 r. udziat tych
inwestycji w PKB obnizyt si¢ z 5,7% do 5,2% a w 2013 r. wyniost 4,3%. Drugim
czynnikiem ograniczajacym omawiane inwestycje bedzie mniejszy naptyw w la-
tach 2012-2016 $rodkéw unijnych przeznaczonych na rozwdj infrastruktury. Oma-
wiana sytuacja oraz wspomniane wczesniej zalety inwestowania w infrastrukture
mogg zatem stanowi¢ zachete dla réznych form angazowania kapitalu prywatnego,
w tym takze dla funduszy infrastrukturalnych.

Przyktadem moze by¢ fundusz ,,PKO Infrastruktury i Budownictwa Global-
ny”, ktory jest subfunduszem o $cisle okreslonym zakresie inwestowania. Miano-
wicie inwestuje w spotki zwigzane z inwestycjami infrastrukturalnymi, rynkiem
deweloperskim, budownictwem komercyjnym oraz producentami materiatow dla
tej branzy, operujacych na réznych rynkach swiata. Zgodnie z deklarowang polity-
ka 60% aktywow subfunduszu lokowanych jest w instrumenty o charakterze udzia-
towym, przy czym 30% aktywow stanowig papiery emitowane przez spotki dziata-
jace w sektorze nieruchomosci, budownictwa i logistyki, w tym zwlaszcza
w zakresie inwestycji w infrastrukture®”.

38 Ibid., s. 13.
3 www.pkotfi.pl (5.02.2014).
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Inwestowaniem w infrastrukture w Polsce zainteresowane beda w coraz
wigkszym stopniu fundusze zagraniczne. Przykladem jest wymieniony w tabeli 2
fundusz Alinda Global Core Infrastructure Fund, ktorym zarzadza Alinda Capi-
tal Partners, bedaca jedng z najwigkszych na $wiecie firm inwestycyjnych
w zakresie infrastruktury. Alinda jest niezalezng firma, bedaca w catosci wia-
snos$cig jej Partnerow, skupiajaca si¢ wytacznie na inwestycjach w infrastruktu-
r¢. W ostatnich 7,5 latach Alinda zainwestowata ponad 8 mld USD w aktywa
o charakterze udzialowym, w spotkach portfelowych sektora infrastruktury,
funkcjonujacych w 33 stanach USA, a takze w Kanadzie, Wielkiej Brytanii,
Niemczech, Holandii, Austrii, Belgii i Luksemburgu. Spoitki te, zatrudniajac
ponad 15 tys. 0sob, swiadczg ushugi dla 100 mln klientow rocznie w ponad 400
miastach na calym §wiecie. Inwestorami Alindy sg gtownie fundusze emerytalne
dla pracownikéw sektorow publicznego i prywatnego™.

W Polsce Alinda zainwestowata w grudniu 2013 r.; inwestycja polegata na za-
kupie 100% akcji spotki ,,Emitel” od wiodacego europejskiego funduszu private
equity Montagu Private Equity (,,Montagu”). Spoétka ,.Emitel” jest wlascicielem
1 operatorem ogodlnopolskiej radiowo-telewizyjnej infrastruktury nadawcze;.

Fundusz ,,Montagu” byt wiascicielem spotki ,,Emitel” od potowy 2011 r.,
kiedy kupit jg za 1,73 mld zt od ,,Telekomunikacji Polskiej”. Bedac jej wtascicie-
lem, zrealizowat program inwestycyjny, ktorego rezultatem bylo unowoczes$nienie
posiadanej infrastruktury i w konsekwencji wzrost przychodéw i rentownosci*'.

Skala dziatalnosci funduszy infrastrukturalnych w Polsce jest obecnie nie-
duza. Niemniej jednak wskazane przyklady, w ktorych uczestniczyly czotowe
fundusze infrastrukturalne na $wiecie, pozwalaja sadzi¢, iz Polska moze by¢
miejscem, w ktérym w coraz wickszym stopniu beda inwestowaé fundusze za-
graniczne oraz powstawac polskie fundusze infrastrukturalne. Przestanka rozwo-
ju ich udziatu w finansowaniu infrastruktury w Polsce jest duza luka infrastruk-
turalna, dlatego tez jej zmniejszaniu musi stuzy¢ polityka gospodarcza panstwa.
Jak wczes$niej wspomniano, moze ona polega¢ np. na dazeniu do ograniczania
ryzyka inwestowania, w tym — istotnego w przypadku inwestycji infrastruktural-
nych — ryzyka regulacyjnego oraz politycznego, czy tez moze polega¢ na wspoma-
ganiu inwestorow prywatnych itd. Jest to warunek, iz ta coraz bardziej znaczaca
forma inwestowania w infrastrukturg na swiecie rozpowszechni si¢ takze w Polsce.

40 http://www.alinda.com/ (5.02.2014).
4! http://emi.emitel.pl (5.02.2014).
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INFRASTRUCTURE FUNDS AS A FORM OF INDIRECT
INVESTING IN THE INFRASTRUCTURE SECTOR

Summary

This article seeks to shed light on the complex nature of investing in public infra-
structure sector. Governments around the world are decreasing their investment in that
sector, creating a new asset class for investors. This tendency has led to emergence of
innovative financing tools, such as private infrastructure funds, which allow many coun-
tries to finance large infrastructure projects. The article presents the characteristics of
theses funds in the world, and indicated the desirability of their development in Poland.



