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ZNACZENIE RYNKU KAPITALOWEGO W FINANSOWANIU INWESTYCJI
INFRASTRUKTURY TRANSPORTU

Duzym problemem w obecnych uwarunkowaniach gospodarczych, spotecznych
i politycznych jest niwelowanie luki infrastrukturalnej wystepujacej na skutek rosngcych
i zmieniajacych sie pod wzgledem technicznym i technologicznym  potrzeb
infrastrukturalnych. Z jednej strony dotyczy to nowych, nowoczesnych, dopasowanych do
obecnych wymagan sieci i obiektéw infrastrukturalnych, z drugiej strony za$ koniecznosci
remontowania, a gtdwnie modernizacji juz istniejgcych aktywow infrastrukturalnych. Wedtug
szacunkdw OECD potrzeby inwestycyjne w zakresie infrastruktury na $wiecie oscylujq na
poziomie 50 biliondw USD, w tym okoto 30 bilionéw USD w zakresie infrastruktury
transportu’. Prognozy OECD zaktadaja, ze do 2030 r. naktady na projekty infrastruktury
gospodarczej (transport, telekomunikacja, gospodarka wodno-$ciekowa, gospodarka
odpadami, przesylanie energii) beda stanowi¢ 2,5 % PKB w skali globalnej’>. Natomiast
wedtug analiz BCG potrzeby inwestycyjne na Swiecie do 2030 r. osiggng poziom nizszy — 35
— 40 bilionédw USD, z czego 15-20 bilionéw USD bedzie sfinansowane ze S$rodkéw
budzetowych, a 20 — 35 bilionéw USD bedzie lukg kapitatowg, mozliwg do pokrycia przez
kapitaty prywatne, np. w ramach PPP. W ramach globalnych potrzeb inwestycyjnych 1/5
bedzie dotyczy¢ sektora transportu (7 — 8 bilionéw USD)? (por. tab. 1).

L The rise and rise of infrastructure funds, KPMG International 2008, www.kpmg.com

2 Infrastructure to 2030, OECD, Paris 2007, s. 21.

3 ). Schmidt, Financing infrastructure — a Siemen’s Financial Services perspective, Siemens 2011, The 10th Annual European
Infrastructure & PPP Summit, Berlin 2011.



Tabela 1. Szacowane potrzeby inwestycyjne w infrastrukturze w transportu
do 2030r.

Prognozowana warto$¢ potrzeb
Swiat 29,6 bln USD
Europa 1,5 -4 bln euro
Polska 350- 400 mid ztotych

Zrodto: Strategic Transport Infrastructure Needs to 2030. Main findings, OECD Future Project on Transcontinental Infrastructure
Needs to 2030/50, OECD 2011, s. 10; Commission sets 2050 transport targets, 28 March 2011

http://www.publicserviceeurope.com/article/161/commission-sets-2050-transport-targets;

Raport Polska 2030, Wyzwania rozwojowe, Kancelaria Prezesa RM, Warszawa 2009, s. 122.

Wypetnienie prognozowanych do 2030 r. potrzeb w zakresie infrastruktury transportu w
Polsce na poziomie 350 — 400 mid PLN jest ogromnym wyzwaniem, i organizacyjnym, a
przede wszystkim finansowym, bowiem wywota obcigzenie sektora finanséw publicznych w
wielkosci ok. 2 % PKB rocznie bez uwzglednienia potrzeb w zakresie finansowania
utrzymania i remontdw istniejacej w kraju infrastruktury transportu®. Nalezy takze zwrdcié
uwage, ze wielkos¢ naktadéw na infrastrukture transportowg w Polsce (ze wszystkich zrédet:
publicznych panstwowych, samorzadowych, niepublicznych, kredytéw) wyniosta w 2009 r.
okoto 23 mid zt przy 92% udziale $Srodkéw publicznych. Wielko$¢ naktadéw na infrastrukture
drogowg w 2011 r. wyniosta 33 mid PLN°.

Z uwagi na bardzo wysoki poziom kapitatochtonnosci inwestycji infrastrukturalnych
pozyskanie funduszy na ich finansowanie nie jest tatwym przedsiewzieciem. Budzety
wiekszosci panstw balansujg na granicy dopuszczalnego poziomu deficytu, a uzyskanie
kredytow czy emisjq papierdw dtuznych dla sfinansowania naktaddw na projekty
infrastrukturalne jest zwigzane ze zmudnym i kapitatochtonnym procesem negocjacji i
zabezpieczania transakdji.

Z tego powodu istnieje obecnie powszechna niemal akceptacja angazowania sektora
prywatnego. Jednym ze zrédet finansowania projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego
(PPP), obok kredytéw zacigganych w bankach komercyjnych i multilateralnych, sg emisje
obligacji, akcji oraz funduszy infrastrukturalnych, o coraz powazniejszym znaczeniu na
miedzynarodowym rynku finansowym. Inne instrumenty rynku kapitatlowego to instrumenty
pochodne (swapy walutowe i stop procentowych, ewentualnie opcje), ktore de facto petnig w
takich transakcjach role instrumentéw zabezpieczajgcych warto$¢ transakcji w ramach
hedgingu (por. rys. 1)

4 Raport Polska 2030, Wyzwania rozwojowe, Kancelaria Prezesa RM, warszawa 2009, s. 122.
“Tomasz Elzbieciak, Jak podtrzymac rozwdj infrastruktury transportowejannp.pl 19-05-2011 http://www.eec2011.eu
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Rys. 1. Finansowanie projektow project finance w latach 2005 — 2010 na swiecie

Zrédto: Infrastructure Journal — Global Infrastructure Finance Review 2010.

Przedstawiony rysunek dotyczy realizowanych projektdw finansowanych z
zastosowaniem techniki project finance, co w praktyce oznacza, ze obejmuje nie tylko
projekty infrastrukturalne, ale takze korporacyjne. Jednakze nalezatoby doda¢, ze
zdecydowana wiekszosS¢ projektdw project finance dotyczy inwestycji infrastrukturalnych. W
2010 r. dla 612 projektdw posiadajacych zamkniecie finansowe na ogoélng warto$¢ 242 mid
USD przyznano kredyty o wartosci 156 mild USD (ok. 65 % wartosci projektéw) oraz
przeprowadzono emisje obligacji na kwote 14 mid USD (ok. 6 % wartosci projektow)®.
Oznacza to, ze banki komercyjne utrzymujg pozycje gtdwnego dawcy Srodkéw diuznych,
chociaz mozna przewidywac, ze udziat obligacji w finansowaniu projektow infrastrukturalnych
bedzie zwiekszac sie na skutek wprowadzenia na rynek unijnych obligacji projektowych, oraz
rosngcego znaczenia funduszy infrastrukturalnych na rynkach kapitatowych.

Przewage udziatu kredytéw nad innymi instrumentami, a gtdwnie obligacji, potwierdzajg
takze dane dotyczace najwiekszych projektow infrastrukturalnych realizowanych w 2011 r.
Wprawdzie nie udato sie uzyskaé szczegdtowych danych dotyczacych wartosci
zastosowanych instrumentéw finansowych i mozna tylko pobieznej analizie podda¢ ogdine
informacje (tab.2).

% Capital markets in PPP financing, Where we were and where are we going? EPEC March 2010, s. 5.



Tabela 2. Dziesigtka najwiekszych projektow infrastrukturalnych na swiecie
wedtug stanu na poczatek marca 2012 r.

Treatment PFI Project

Data Wartos¢ Zrodta
Projekt zamkniecia | (min | Panstwo Sektor finansowania
finansowego| USD)
E'fff"‘”e nad APRR 21/02/2012 |4593.02| Francja [Transport /drog| €Yt
efinancing
. i . Arabia Kredyty
Mobily Refinancing 13/02/2012 {2670.00 Saudyjska Telecom
. . Energia/ Kredyty
Tanjung Bin Energy | 48/03/201212317.77| Malezia | elektrownia
Issuer Berhad
weglowa
. Finansowana z
E”Cket Valley Eneray | 4/02/2012|1400.00|  USA Energia/gaz | kapitatéw
enter
prywatnych
Kapitat
Ahmedabad Vadod prywainy
medabad Vadodara . . , _
Super Express Tollway 14/02/2012 | 991.87 Indie  |Transport/drogi Srqdkl
publiczne,
kredyty
Infrastruktura Kredyty
TGI Paris 15/02/2012| 981.86 | Franga | SPofeczna/
wymiar
sprawiedliwosci
Oaxaca II Wind Farm 24/02/2012| 971.54 | Meksyk E’?erg'a./ Kredyty
wiatraki
Topaz Solar Farm 16/02/2012| 850.00 | usa | Energia/baterie| Obligacje A
stoneczne
. . i Energia/ Obligacje A
Cikarang Listrindo Coal- | 15,05 5017 | 500,00 | Indonezja | elektrownia
Fired Power Station
weglowa
Norfolk County Council Lo Kredyty
Residual Waste 7/02/2012 | 352.94 | W. Brytania | Gk | woda/

oczyszczalnia

Zrédto: Top 10 Infrastructure projects, Infrastructure investor.www.infrastructureinvestor.com

Finansowanie projektow infrastrukturalnych poprzez dtuzne papiery wartosciowe rozwija
sie w niezbyt dynamicznym tempie w odrdznieniu od sytuacji na rynkach korporacyjnych,
gdzie instrumenty kapitatowe (w tym obligacje) odgrywajg kluczowg role. Rozwdj
instrumentéw kapitatowych w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych jest Scisle
skorelowany z poziomem rozwoju projektéw PPP. W Wielkiej Brytanii, ktéra utrzymuje
pozycje lidera nie tylko na rynku europejskim w latach 1996 — 2006 podpisano 663 projekty
PPP, w tym 1/10 projektdw (61) byto finansowanych w drodze emisji obligacji, przy czym im



wieksza byta wartos¢ projektu, tym wieksze zapotrzebowanie wystgpito na obligacje (por.
tab.2).

Tabela 2. Relacja miedzy wartoscia inwestycji infrastrukturalnych a emisja
obligacji

Wartos¢ projektu Liczba projektow Liczba projektéw Udziat projektéw z
> 200 48 25 52 %
> 300 28 18 64 %
> 500 11 8 72 %
Szpitale > 300 12 10 83 %

Zrédto: HM Treasury and Partnerships UK

Podstawowym problemem ograniczajgcym znaczenie obligacji przy finansowaniu
prywatnych inwestycji infrastrukturalnych, jest ograniczona odpowiedzialno$¢ emitenta
wzgledem stron trzecich.

Z uwagi na to, ze struktura emisji obligacji nie ma wkomponowanego elastycznego
mechanizmu kontroli i monitoringu projektu, moggq wystgpi¢ problemy zwigzane ze
zdolnoscig szybkiego reagowania na zmieniajace sie okolicznosci wptywajace na efektywnosé
catego przedsiewziecia. Przy kredytach takg role petni bank — lider prowadzacy konsorcjum i
skupiajacy wszystkich wierzycieli, natomiast przy emisji obligacji taki podmiot nie wystepuije.
Banki angazujace sie w finansowanie projektdw obarczonych wysokim ryzykiem mogg
znaczaco wpltywac na ich realizacje oraz oddziatywac na niekorzystne zjawiska, natomiast
nabywcy obligacji z reguty takiego do$wiadczenia nie posiadajg i nie mogg odgrywac roli
aktywnych inwestoréw.

Istotng przewagq obligacji nad kredytami jest mozliwo$¢ przyciagniecia wiekszej grupy
inwestorow. Emisja obligacji ponadto odrdznia sie nizszymi kosztami oprocentowania, duzg
elastycznoscig i mozliwoscig promowania emitenta. Dokumentacja dotyczaca emisji zwykle
wymaga spetnienia mniejszej ilosci warunkéw w stosunku do dokumentacji kredytowej, co
powoduje szybsze zamkniecie transakcji. Nalezy tez mie¢ na uwadze, Zze emisje obligaciji
wymagdajg publicznego ujawniania wszystkich kontraktow zwigzanych z projektami, ze
szczegdtami dotyczacymi ich dziatalnosci finansowej, co w przypadku poufnych informacji
moze przysparza¢ wielu probleméw. Dodatkowo zbieranie wymaganych informagji
finanso7wych moze powodowac powstawanie znacznych kosztéw doradztwa prawnego i
audytu’.

Dla inwestordw obligacje jako sposdb inwestowania diugoterminowego s atrakcyjnym
instrumentem, poniewaz sg instrumentem znanym, do ktdrego inwestorzy majq zaufanie®, a
zwrot z inwestycji jest zagwarantowany na akceptowalnym poziomie. Koszty emisji obligacji
jako formy dtugoterminowego zadtuzenia sg szczegdlnie wysokie dla matych podmiotéw. Dla
duzych organizacji emisja obligacji jest prawie rutynowa, a koszty niskie w relacji do
wielkosci uzyskiwanych obrotéw.

7 Dodatkowe koszty moga w krancowych przypadkach réwnowazy¢é oczekiwane oszczednodci na nizszych kosztach
oprocentowania obligacji

8 Rynek obligacji municypalnych rozwija sie na rynku amerykanskim od 200 lat, co wptyneto na wypracowanie takich procedur i
regulacji prawnych, ktdre uniemozliwiajg niewyptacalnos¢ dtuznika czy jego upadtosc.



Na rynku project finance wystepuja gtdwnie obligacje notowane na rynku publicznym,
takie jak euroobligacje, obligacje skarbowe, obligacje przychodowe oraz obligacje plasowane
W ramach private placement. Obligacje mogq mie¢ charakter instrumentéw jedno- lub
wielowalutowych, o zmiennym oprocentowaniu, zerokuponowych, z odroczong ptatnoscig
odsetek, zamiennych lub z warrantami, itp.

Obligacje komunalne sg popularne we wszystkich krajach wysoko rozwinietych, chociaz
w Stanach Zjednoczonych petniga zdecydowanie najwiekszg role wsrdd instrumentow
finansowania inwestycji infrastrukturalnych. W krajach wschodzacych obligacje municypalne
wchodza powoli na rynek z dwoch podstawowych powoddw: z braku doswiadczen i tradycji
w emisjach papieréw dtuznych oraz braku odpowiednich, szczelnych regulacji prawnych i
przepisow wykonawczych. Srodki z emisji obligacji sq przeznaczane gtéwnie na remonty i
modernizacje istniejacych obiektdw infrastrukturalnych, a ich okres zapadalnosci rowniez nie
przekracza 10 lat.

Na poczatku lat 90. wprowadzono na amerykanski rynek kapitatowy nowy rodzaj
instrumentéw o statym dochodzie i wysokiej stopie zwrotu, ktére stosunkowo czesto sg
stosowane przy finansowaniu przedsiewzie¢ project finance. Sq to obligacje komunalne
144A, ktoére sg traktowane jako instrumenty posrednie miedzy private placement a
obligacjami znajdujacymi sie w obrocie publicznym®. Gtéwna réznica polega na tym, ze
obligacje 144A nie podlegajg, tak jak obligacje w obrocie publicznym, bezwzglednym
wymaganiom dotyczacym jawnosci i zachowania 2-letniego okresu przechowywania obligacji
przed emisjq publiczng. Obligacje te sg oceniane jako papiery o wysokiej dochodowosci, co
powoduje wzrost zainteresowania ze strony inwestorow.

W Parlamencie Europejskim z kolei dobiegajg zakonczenia prace nad wprowadzeniem
obligacji projektowych (project bonds), popularnie zwanych obligacjami Barroso. Obligacje
projektowe majq by¢ emitowane od 2014 r. przez UE pod zabezpieczenie gwarancjami EBI
dla sfinansowania strategicznych inwestycji w zakresie budowy drdg, kolei czy rurociggéw.
Zdaniem propagatorow tej idei obligacie w ten sposdb zabezpieczone bytyby bardzo
atrakcyjne dla inwestorow kapitatowych, jakimi sq dynamicznie rozwijajace sie fundusze
infrastrukturalne. Poczawszy od 2000 r. wielkoS¢ finansowania infrastruktury w Europie przez
rynki kapitatowe jest szacowana na poziomie 100 mid euro.

W ostatnich latach odpowiedzig na ogromne zapotrzebowanie na dtugoterminowy kapitat
niezbedny do finansowania stale rosngcych potrzeb w zakresie infrastruktury oraz s
fundusze infrastrukturalne, ktdre nie sg organizacjami non profit, sq nastawione na
uzyskiwanie maksymalnie duzego zwrotu z zainwestowanych $rodkéw. Jako inwestorzy
instytucjonalni fundusze infrastrukturalne odznaczajq sie dtugoterminowym zaangazowaniem
kapitatowym, a gros ich uczestnikéw stanowig fundusze emerytalne. Jak wydaje sie fundusze
infrastrukturalne stang sie coraz bardziej waznym dostawca Srodkéw na finansowanie stale
rosngcych i kapitatochtonnych inwestycji infrastrukturalnych.

Fundusze infrastrukturalne, zwane inaczej funduszami infra, naleza do grupy funduszy
inwestycyjnych alternatywnych typu private equity. Fundusze private equity gromadza
kapitaty od inwestoréw instytucjonalnych lub zamoznych oséb indywidualnych (aniotéw
biznesu) i inwestujq je w S$rednio- i dlugoterminowe inwestycje, ktdére majq szanse
osiggniecia ponadprzecietnego wzrostu wartosci w okreslonym przez inwestoréw horyzoncie
czasowym™. Portfel funduszy private equity jest zwykle zdywersyfikowany pod katem
geograficznym, rodzaju projektdw, stopnia zaawansowania procesu inwestycyjnego i
poziomu ryzyka inwestycyjnego. Fundusze infrastrukturalne wywotujq zaangazowanie i

® McKeon P.G. High-Yield Debt: Broadening the Scope of Project Finance, Journal of Project Finance 1999, 3, s. 62.

0 Furopean Investment Bank, The 10th Annual European Infrastructure & PPP Summit, Berlin 2011.

1 Gabryelczyk K., Alternatywne fundusze inwestycyjne w: Wspdtczesna bankowosc inwestycyjna, Praca zbior. pod red. A.
Szelagowskiej CeDeWu, Warszawa 2009, s. 197.



tworzenie aktywdw infrastrukturalnych, ktére sg nabywane przez fundusz z zasobdw
pozyskanych w drodze sprzedazy inwestorom jednostek uczestnictwa. Funduszami
zarzadzaja ~menedzerowie za odpowiednia  prowizjg'’. Motywacjq  inwestoréw
instytucjonalnych jest alokowanie kapitatu w celu dopasowania dtugoterminowych
zobowigzan do aktywdéw o dtugim okresie zycia, zabezpieczonymi przed skutkami inflacji.
Naturalnymi inwestorami w tej wzrastajacej klasie aktywow sg fundusze emerytalne z uwagi
na dtugoterminowy charakter ich zobowigzan i faktycznie fundusze emerytalne sg najbardziej
aktywnymi inwestorami, co zostato przedstawione na rys. 2 dotyczacym struktury
uczestnikow funduszy infrastrukturalnych w Stanach Zjednoczonych w 2008 r.
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Rysunek 2. Struktura inwestorow instytucjonalnych w inwestycje

, infrastrukturalne w Stanach Zjednoczonych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Miller S., The US ponders a private router for infrastructure, The Banker April 2010,
www.banker.com

Na mniejsza skale inwestorami sg banki, firmy ubezpieczeniowe, wyspecjalizowane
fundusze inwestycyjne oraz inwestorzy instytucjonalni.

Historia prywatnych funduszy infrastrukturalnych jest relatywnie krotka i ptytka
w poréwnaniu do funduszy nieruchomosci czy innych private equity. Wielu instytucjonalnych
inwestorow, gtownie z Europy, Kanady i Australii, od ponad dziesieciu lat inwestuje
w fundusze infrastrukturalne. Ale wiekszo$¢ dopiero obecnie rozpoczyna takg dziatalnosc.
Powstanie pierwszych funduszy infrastrukturalnych spowodowato ozywione zainteresowanie
takg formga inwestowania i rozpoczat sie wyjatkowo dynamiczny przyrost nowych funduszy.
W ciggu 2006 — 2007 powstato 72 nowych funduszy infrastrukturalnych, a w pazdzierniku
2010 r. na rynku funkcjonowato ponad 100 funduszy infrastrukturalnych??.

Kilkanascie z pierwszych funduszy infrastrukturalnych, ktére rozpoczety dziatalnosé
w latach 90. posiada obecnie ponad 5 mld USD w swych portfelach. Jednym z najwiekszych
jest Macquarie Bank o wartosci aktywdéw ponad 22 mild USD zdywersyfikowane na rdézne
fundusze, kraje i rodzaje infrastruktury. Najwieksze fundusze zostaty utworzone w Kanadzie i
sq to kanadyjskie fundusze emerytalne: Borealis oraz CPP

12 pavis K., Listed Infrastructure Funds: Funding and Financial Management, 2008, http://ssrn.com/abstract+1337473
3 Infrastructure Market Review and Institutional Investor Trends Survey 2011, Probitas Research, s. 2.




z udziatem odpowiednio 10 i 7 mld USD w inwestycjach infrastrukturalnych. Pod wzgledem
ilosci  utworzonych funduszy infrastrukturalnych najwieksza ich liczba powstata
w W. Brytanii i USA — po 16 funduszy oraz Australii — 10 funduszy. Natomiast pod wzgledem
wartosci aktywdw czotdwka zmienia sie na rzecz USA (39 370 min USD), Kanady (25 500 min
USD), a nastepnie Australii (18 741 min USD) oraz W. Brytanii (18 663 min USD). Zatem
kapitat funduszy byt najbardziej rozproszony w W. Brytanii, co mozna potraktowaé jako
potwierdzenie duzego udziatu projektéw PPP w tym kraju i dobrego rozeznania inwestoréw w
rozwoju instrumentdéw finansowych i kapitatowych.

Rynek prywatnych funduszy infrastrukturalnych zaczat rozwijaé sie w przyspieszonym
tempie, czego dowodem sg wielkosci pozyskanego kapitatu przez fundusze infrastrukturalne
na $Swiecie w latach 2004- 2010 (rys. 3).
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Rysunek 3. Przyrost kapitatu funduszy infrastrukturalnych na swiecie
(w mid USD)

Zrodto:  Infrastructure Market Review and Institutional Investor Trends Survey 2011, Probitas Research 2011.
www.probitaspartners,com

Dane na rys. 3 sg potwierdzeniem wzrostu znaczenia funduszy infrastrukturalnych, jako
zrodet finansowania inwestycji infrastrukturalnych. W ciggu 2005 roku warto$¢ pozyskanych
kapitatow wzrosta dwukrotnie, zas miedzy 2005 a 2006 ponad trzykrotnie, natomiast w 2007
r. prawie dwukrotnie w stosunku do 2006 roku. W latach nastepnych aktywa funduszy
infrastrukturalnych powaznie odczuty skutki globalnego kryzysu finansowego, czego
odzwierciedleniem sg wartosci kapitatdw, ktére zmniejszyty sie: o blisko 28 % w 2008 r.
w stosunku do stanu na koniec 2007 r. oraz o ponad 130 % w 2009 r. w stosunku do stanu
z 2008 r. W 2010 r. nastgpito juz znaczace odbicie — o ponad 53% w stosunku do wielkosci
pozyskanych Srodkéw w 2009 r. Z pewnym uproszczeniem, majac na uwadze, ze
prezentowane dane za 2010 r. obejmujg 3 kwartaty, mozna przyjaé, ze wielko$¢ pozyskanych
$rodkéw w 2010 r. osiggneta stan z 2006 r.

Generalnie wiekszoS¢ funduszy infrastrukturalnych jest sponsorowana przez duze
instytucje finansowe dziatajac prawie jak oddziaty bankéw inwestycyjnych, a nie jak
niezalezni menedzerowie finansowi zarzadzajacy zgromadzonymi funduszami. Ponad 55 %
funduszy infrastrukturalnych, ktére powstaty w ciggu ostatnich lat, to fundusze
sponsorowane przez banki.

Najszybszy rozwdj rynku funduszy infrastrukturalnych nastgpit w Europie. W 2003 r. na
rynku europejskim dziatato 10 funduszy, a na pdtrocze 2007 r. ich liczba wzrosta do 58.



Wartoé¢ dokonanych inwestycji wzrosta z 2 mld USD do 44 mid USD w 2006 r.'*. Rynek
funduszy infrastrukturalnych w Europie jest najbardziej rozwiniety w W. Brytanii, a dalej we
Francji, Niemczech, Hiszpanii i krajach Beneluxu. Ws$rdd najwiekszych funduszy
infrastrukturalnych pod wzgledem wartosci aktywéw 3 fundusze: Macquarie European
Infrastructure Fund II, RREEF Pan-European Infrastructure Fund i Infracapital Partners
prowadzg dziatalno$¢ na terenie Europy.

Gtdwnym obszarem inwestycji funduszy infrastrukturalnych sg inwestycje infrastrukturalne
o charakterze globalnym, projekty realizowane w Ameryce Pétnocnej oraz Europie. Na rys. 4
zaprezentowano geograficzng strukture projektéw, w ktore fundusze infrastrukturalne
zainwestowaty wedtug stanu na potrocze 2009 r.

Rynki wschodz ace;
Inwestycje globalne; 21,70%

33,60% _x .
Australia; 1,10%

Bliski Wschad;
7,20%

Ameryka Pétnocna; Europa; 20,70%
15,80%

Rysunek 4. Struktura geograficzne inwestycji funduszy infrastrukturalnych
w 2009 r.

Zrédto: DePonte K, What are infrastructure funds, Probitas Partners, s. 9.

Fundusze infrastrukturalne odgrywajaq coraz bardziej znaczacq role w finansowaniu
projektow infrastrukturalnych z udziatem kapitatu prywatnego, czego przyktadem jest Wielka
Brytania — lider w rozwoju projektdw PPP— na ktérg w 2007 r. przypadato blisko 50%
europejskich inwestycji funduszy infrastrukturalnych®.

Potwierdzeniem rosngcego znaczenia funduszy infrastrukturalnych jako Zrddta
finansowania inwestycji infrastrukturalnych jest coroczny ranking najwiekszych inwestorow
instytucjonalnych  publikowany przez Institutional Investor. Grupe inwestorow
instytucjonalnych tworzg zarzadzajacy funduszami infrastrukturalnymi (towarzystwa funduszy
infrastrukturalnych), fundusze emerytalne oraz deweloperzy (wyspecjalizowane
w budowie infrastruktury firmy wykonawcze). Ranking jest opracowany na podstawie udziatu
inwestora w wartosci bezposrednich inwestycji kapitatowych dokonanych przez firme w
infrastrukture w ciagu ostatnich 5 lat (por. tab. 3).

4 The rise and rise of infrastructure funds, KPMG International 2008, www.kpmg.com
Investing In Infrastructure Funds, Probitas Partners, 2007, www.probitaspartners,com
15 The road ahead. Results and analysis from 2007 survey of infrastructure funds. Deloitte &Touche LLP 2008, s. 7.
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Tabela 3. Najwieksi inwestorzy instytucjonalni zaangazowani kapitatowo
w projekty infrastrukturalne w latach 2007- 2011.
Pozycja | Pozycja | Inwestor Wartosé Wartos¢
2010 inwestycji w inwestycji w
2011 . .
ciggu 5 lat ciggu 5 lat
w mld USD w mid USD
2011 2010
1. 1. Macquarie Group 31,83 30,65
2 Goldman Sachs 10,72 9,10
3 11 Canada Pension Plan Investment 9,97 4,25
Board
4 16 Ferrovial 9,42 2,97
5 15 APG Asset Management 7,43 3,19
6. 3 Alinda Capital Partners 7,10 7,0
7. Energy Capital Partners 7,04
8 7 Brookfield Asset Management 6,26 5,78
9 22 | QIC 6,24 2,42
10 6 La Caisse de depot et placement du 5,92 6,11
Quebec

Zrédlo: The Infrastructure Investor 30 2010, Infrastructure Investor, June 2010; The Infrastructure Investor 30 2011,
Infrastructure Investor, June 2011.

Nalezy zauwazy¢, ze inwestycje najwiekszych inwestordw w ostatnich 5 latach wzrosty o
ponad 30 % ze 140,47 mid USD w 2010 r. do 183,15 mild USD w 2011 r. To oznacza
niezbicie, ze udziat prywatnych inwestoréw w finansowanie infrastruktury stale wzrasta.

W rankingu przewazajq niezalezne towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz
towarzystwa funduszy emerytalnych. Na pierwszym miejscu jest nadal Macquarie -
australijski bank inwestycyjny, ktory od lat specjalizuje sie w finansowaniu inwestycji
infrastrukturalnych. Drugie miejsce, podobnie jak rok wczesniej, zostato objete przez kolejny
bank inwestycyjny, amerykanski Goldman Sachs.

W przeciwienstwie do lat poprzednich niezalezne towarzystwa funduszy inwestycyjnych
przejety fundusze afiliowane przy bankach, co dalo najwiekszy udziat kapitatu
w infrastrukturze — 54,9 mid USD w 2011 r. i 54,3 mid USD w 2010 r. Stato sie tak na skutek
paczkowania ilosci niezaleznych menedzeréw funduszy w ostatnich latach, ale najwazniejsze
znaczenie ma to, ze ten stan zostanie utrzymany, poniewaz wprowadzono regulacje
zmniejszajace limity, ktére banki moga inwestowa¢ w fundusze zamkniete, co
najprawdopodobniej powstrzyma banki przed zasilaniem przysztych funduszy. Na uwage
zastuguje takze udziat funduszy emerytalnych, ktére odnotowaty najwiekszy wzrost w
rankingu. Canada Pension Plan Scheme zajgt miejsce 3 z 11 w 2010 r.,
a holenderski fundusz APG uzyskat pozycje 5 z 15 w 2010 r., natomiast australijski fundusz
publiczny QIC przeskoczyt 13 miejsc uzyskujac pozycje 9 w 2011 r.

Nie ulega watpliwosci, ze dynamiczny rozwodj, szczegdlnie od 2004 r., funduszy
infrastrukturalnych na $wiecie jest odpowiedziq na rosnace zapotrzebowanie na Srodki
kapitatowe na pokrycie stale rosngcych potrzeb infrastrukturalnych. Z uwagi jednak na to, ze
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fundusze infrastrukturalne partycypuja w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych w
sposob posredni, poprzez nabywanie udziatdbw kapitatowych lub papieréw wartosciowych
(akgcji, obligacji), to ich uwaga bedzie skupiona na inwestycjach duzych.

Mozna postawiC teze, Zze nadal podstawowymi Zrédtami finansowania inwestycji w
infrastrukture transportu pozostang $rodki sektora publicznego oraz kredyty udzielane przez
banki komercyjne i instytucje multilateralne, aczkolwiek ich udziat w strukturze finansowania
bedzie zmniejsza¢ sie. Problemem dla wielu projektéw realizowanych w réznych krajach jest
takze poziom rozwoju rynku kapitatowego oraz poziom wiedzy spoteczenstwa na temat
zasad i mozliwosci dziatania rynkéw kapitatowych, czy wiaczania kapitatu prywatnego w
ramach szeroko rozumianego PPP. Zwraca uwage fakt, ze najwieksza dywersyfikacja zrodet
finansowania inwestycji infrastrukturalnych wystepuje w krajach anglosaskich majacych
relatywnie najwiekszy poziom rozwoju rynku kapitatowego.

W te charakterystyke dobrze wpisuje sie przyktad Polski. Dwa sztandarowe przyktady
inwestycji w infrastrukture transportu z udziatem kapitatu prywatnego dotyczg budowy
odcinkéw autostrad A 2 i Al. W obu projektach dominujgcym zrédtem finansowania, przy
posrednim wsparciu Skarbu Panstwa w postaci wystawionych gwarancji, sg konsorcjalne
kredyty bankowe (por. tab. 3).

Tabela 3. Struktura finansowania Autostrady Al i A2

Udziatowcy kapitatowi Kredyty bankowe
Autostrada Al Wkiad wihasny: 5 % Kredyty 95%
Skanska ID 30 % EBI
Laing 29,7 % NBI
NDI 25,3 % SEK
Intertoll 15 %
Autostrada A2 Wkiad wiasny: 12,1 % Kredyty 87,9 %
Odcinek Swiecko - Nowy Europejski Bank
Tomysl Inwestycyjny 62,5%
Banki komercyjne 25,4 %

Zrodto materiaty wewnetrzne AWSA oraz Skanska

Nalezy podkreslic, ze wszystkie opracowania i raporty dotyczace przewidywanych
rozmiarOw potrzeb inwestycyjnych w zakresie infrastruktury transportu, czy juz
realizowanych inwestycji zawierajg informacje i dane dotyczace nowych projektéw, natomiast
sq pomijane kwestie dotyczace utrzymania i remontow juz istniejacych obiektdéw. Biorac pod
uwage wysokq kapitatochtonnos¢ infrastruktury naktady na utrzymanie i remonty biezace
bedg stanowi¢ powazne kwoty z tendencjq do ich znacznego podwyzszania, w wielu
wypadkach trudne do sfinansowania przez jednostki sektora publicznego. Z kolei niewtasciwe
uzytkowanie istniejacych sieci i obiektow bedzie prowadzi¢ do szybszego ich zuzywania. W
rezultacie mozna zaktada¢, ze luka kapitatowa zwigzana z pokrywaniem naktadéw na
infrastrukture transportu ma mate szanse na zmniejszanie sie.

Istniejg podstawy do twierdzenia, ze w krajach o nizszym poziomie rozwoju w stosunku
do liderédw — W. Brytanii, USA, Kanady, Australii w dalszym ciggu $rodki kapitatowe
pochodzace ze sprzedazy obligacji lub certyfikatdw inwestycyjnych przez fundusze
infrastrukturalne bedg stanowi¢ niejako poboczne zrddto finansowania, obok kredytow
bankowych oraz srodkéw budzetowych.




