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Wstep

Sprawne funkcjonowanie gospodarek narodowych nie moze mie¢ miejsca
bez nowoczesnego systemu drdg, lotnisk, portow, szkot, elektrowni, systemow
tacznosci. Utrzymywana na wysokim poziomie infrastruktura gospodarcza
i spoteczna podnosi atrakcyjnos¢ danego regionu w oczach potencjalnych inwe-
storow, prowadzi do ozywienia otoczenia i wptywa na wzrost dobrobytu spo-
tecznosci lokalnych. Organizacje migdzynarodowe — Bank Swiatowy, OECD —
rekomenduja m.in. zwigkszenie naktadéw na inwestycje publiczne.

Zwigkszenie skali oraz przyspieszenie realizacji inwestycji infrastruktural-
nych nie jest mozliwe wytacznie dzigki srodkom sektora publicznego, z uwagi
na duza kapitatochtonno$¢ inwestycji, dtugi horyzont inwestycyjny oraz ograni-
czone zasoby kapitalowe. Wedlug szacunkow OECD potrzeby inwestycyjne
w zakresie infrastruktury na $wiecie oscyluja na poziomie 70 bln USD, nato-
miast do 2030 roku naktady na projekty infrastruktury gospodarczej beda sta-
nowi¢ 2,5% PKB w skali globalnej'.

Pomimo iz w ostatnich latach na §wiecie mozna zaobserwowa¢ wzmozona
realizacj¢ projektow infrastrukturalnych, to wciaz nie skutkuje ona zniwelowa-
niem zaniedban w tej dziedzinie. Dlatego w wielu krajach poczyniono starania
w celu wygenerowania kapitatowego zaangazowania sektora prywatnego

L Infrastructure to 2030, OECD, Paris 2007, s. 21.
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w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego — PPP? (co w Europie wychodzi
takze naprzeciw zapisom o wyprowadzeniu finansowania infrastruktury pu-
blicznej poza budzet — zawartym w traktacie z Maastricht). Nowym sposobem
na réznicowanie zrodet finansowania inwestycji publicznych w formule PPP sa
fundusze infrastrukturalne.

Celem artykutu jest okreslenie znaczenia funduszy infrastrukturalnych dla
inwestycji publicznych.

1. Specyfika inwestycji publicznych

W literaturze przedmiotu pojecie inwestycje doczekato si¢ wielu definicji
(warto wymieni¢ tu takich autorow, ktorzy zglebiali tematyke inwestycyjna, jak
T. Jajuga, W. Pluta, E. Smaga, W. Behrens, F.K. Reilly i LJ. Gitman).
W artykule przedstawiono zagadnienie inwestycji oparte na trzech sposobach
rozpatrywania dziatalno$ci inwestycyjnej. Pierwszym z nich jest materialne uje-
cie, ktore charakteryzuje inwestycje jako czynnosci wyplywajace z przygoto-
wania i realizacji zadan rozwojowych jednostki gospodarczej (tj. tworzenie no-
wych, odtwarzanie i unowocze$nianie majatku bedacego juz w eksploatacji, jak
tez operacji finansowych w $cistym powiazaniu z innymi sferami dziatalno$ci
podmiotu)®. Drugi, tzw. finansowy aspekt, odnosi si¢ do inwestycji jako cato-
ksztattu $rodkéw finansowych przeznaczonych na tworzenie nowych, odtwa-
rzanie, unowoczes$nianie obiektow produkcyjnych i nieprodukcyjnych jednostki
oraz zwigkszenie poprzez operacje finansowe posiadanego kapitatu®. Aspekt
trzeci — funkcjonalny prowadzi do przedstawienia inwestycji jako zrodta kapita-
hu podmiotu gospodarczego w postaci nowych lub zmodernizowanych maszyn
i urzadzen, $rodkéw transportu, budynkéw i budowli®. Reasumujac, inwestycje
to terazniejsze dziatania jednostki gospodarczej okreslone mianem naktadow,
z ktérych w przysztosci powinny wyniknaé¢ okreslone korzysci (np. korzysci fi-
nansowe — tj. zysk, korzysci pozafinansowe — tj. korzysci spoteczne).

Przeksztalcenie naktadow w korzysci jest dokonywane w toku faz cyklu
inwestycyjnego, ktore zostaly zaprezentowane na rysunku 1. Pierwszym etapem

2 PPP — dziedziny, korzysci, bariery — oczami przedstawicieli sektora publicznego i prywat-

nego (2007-2011), Raport PPPortal.pl, Katowice 2011.
® H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, AE, Poznan 1997, s. 13.
4 -
Ibidem.
% J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka, t. 11, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2000, s. 14-15.
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na drodze do realizacji inwestycji jest faza przedinwestycyjna (inaczej projek-
towania inwestycji), w ramach ktorej identyfikowane sa mozliwosci realizacji
inwestycji oraz dokonywany jest wstgpny wybor przed opracowaniem studium
wykonalno$ci. Faza inwestycyjna (inaczej realizacji inwestycji) jest wynikiem
okresu przedinwestycyjnego i obejmuje zar6wno negocjacje, zawieranie umow,
projektowanie techniczne, budowe, a takze marketing przedprodukcyjny oraz
szkolenia, nastgpujace przed odbiorem zrealizowanej inwestycji. Jednak sam
proces inwestycyjny sigga dalej niz faza inwestycyjna i obejmuje takze fazg
eksploatacyjna (inaczej operacyjna). Etap ten obejmuje otworzenie, restruktury-
zacjg, rozbudowe, innowacje, dzigki czemu mozliwe staje si¢ ciagle ulepszanie
dzialalnos$ci podmiotu gospodarczego, mogace w gtownej mierze skutkowaé
dhugookresowym przetrwaniem na rynku oraz wypracowaniem zysku.

ocena, raport oceniajacy

—)

Faza Faza
przediwestycyjna inwestycyjna
identyfikacja; studium odbiér i rozruch
przedwykonalnosci /
Faza

ekspolatacyjna

Rys. 1. Fazy cyklu inwestycyjnego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie L. Czechowski, K. Dziworska, T. Gostkow-
ska-Drzewiecka, A. Gorczynska, E. Ostrowska, Projekty inwestycyjne. Finan-
sowanie. Metody i procedury oceny, ODDK, Gdansk 1999, s. 36.
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Inwestycje mozna podzieli¢ ze wzglgdu na wiele kryteriow. Biorac pod
uwage korzysci finansowe, wyrdznione zostaly inwestycje komercyjne oraz pu-
bliczne. Cecha wspodlna obu rodzajéw inwestycji sa ponoszone naktady inwe-
stycyjne, natomiast rezultat finansowy w postaci korzysci finansowych charak-
teryzuje tylko inwestycje komercyjne®. Inwestycje publiczne naleza wigc do
do$¢ nietypowych ze wzgledu na otrzymywane korzy$ci finansowe (gtownie
zysk), ktore nie wystepuja lub sa nieznaczne w poréwnaniu z poniesionymi na-
ktadami. Efektem realizacji inwestycji publicznych sa korzysci definiowane ja-
ko spoleczne, m.in. wzrost zasoboéw kapitatu wlasnego i podnoszenie efektyw-
nosci jego wykorzystania, kierowanie procesami rozbudowy i implementacja
innowacyjnosci zasobow majatku trwatego w produkcji oraz ustug w gospodar-
ce, jak tez tworzenie nowych miejsc pracy.

Inwestycje publiczne (zwane takze inwestycjami celu publicznego) to we-
dhug polskich przepisow prawnych dziatania o znaczeniu lokalnym (gminnym)
i ponadlokalnym (powiatowym, wojewddzkim i krajowym), realizujace cele,
0 ktorych mowa w Ustawie o gospodarce nieruchomosciami z dnia 21 sierpnia
1997 r.” (por. tabela 1).

Tabela 1

Cele inwestycji publicznych

Cele

— wydzielanie gruntéw pod drogi publiczne i drogi wodne, linie kolejowe, lotniska, budowa,
utrzymywanie oraz wykonywanie robot budowlanych tych drég, obiektow i urzadzen trans-
portu publicznego, a takze tacznosci publicznej i sygnalizacji;

— budowa i utrzymywanie ciagéw drenazowych, przewodow i urzadzen stuzacych do przesyta-
nia lub dystrybucji ptyndw, pary, gazow i energii elektrycznej, a takze innych obiektow
i urzadzen niezbednych do korzystania z tych przewodow i urzadzen;

— budowa i utrzymywanie publicznych urzadzen stuzacych do zaopatrzenia ludnosci w wode,
gromadzenia, przesytania, oczyszczania i odprowadzania $ciekdw oraz odzysku i unieszko-
dliwiania odpadéw, w tym ich sktadowania;

— budowa oraz utrzymywanie obiektow i urzadzen stuzacych ochronie srodowiska, zbiornikow
i innych urzadzen wodnych stuzacych zaopatrzeniu w wode, regulacji przeptywdw i ochronie
przed powodzia, a takze regulacja i utrzymywanie wod oraz urzadzen melioracji wodnych,
bedacych wiasnoscia Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego;

® K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, rvzyko finansowe, inzynieria finan-

sowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 43.
Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, Dz.U. 1997, nr 115,
poz. 74, art. 6.
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Cele

— opieka nad nieruchomo$ciami stanowiacymi zabytki w rozumieniu przepisoéw o ochronie za-
bytkow i opiece nad zabytkami;

— budowa i utrzymywanie pomieszczen dla urzgdow organdw wladzy, administracji, sadow
i prokuratur, panstwowych szkot wyzszych, szkot publicznych, a takze publicznych: obiek-
tow ochrony zdrowia, przedszkoli, domow opieki spotecznej, placowek opiekunczo-
-wychowawczych i obiektow sportowych;

— budowa i utrzymywanie obiektow oraz pomieszczen niezbgdnych do realizacji obowiazkow
w zakresie $wiadczenia przez operatora publicznego powszechnych ustug pocztowych, a tak-
ze innych obiektow i pomieszczen zwiazanych ze §wiadczeniem tych ushug;

— budowa i utrzymywanie obiektow oraz urzadzen niezbednych dla obronnosci panstwa
i ochrony granicy panstwowej, a takze do zapewnienia bezpieczenstwa publicznego;

— poszukiwanie, rozpoznawanie, wydobywanie zt6z kopalin objgtych wlasnoscia gornicza;

— zakladanie i utrzymywanie cmentarzy;

— ustanawianie i ochrona miejsc pamigci narodowej;

— ochrona zagrozonych wyginigciem gatunkow roélin i zwierzat lub siedlisk przyrody

Zrédto: Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, Dz.U. 1997,
nr 115, poz. 74, art. 6.

Cele inwestycji publicznych determinuja ich atrybuty, ktéorymi oprocz
trudno$ci w ocenie efektywnosci jest kapitatochtonnos¢ inwestycji (sa one pro-
jektami dtugookresowymi zaréwno ze wzgledu na realizacje, jak i poézniej na
okres zycia)®. Inwestycje publiczne cechuje takze wysoki stopien niepodzielno-
$ci naktadéw, ich nicodwracalnos¢, a takze dlugi okres zwrotu, ponadto duza
warto$¢ kosztorysowa, uzaleznienie od decyzji politycznych i podatno$¢ na
zmiany regulacyjne’. Wymienione cechy powoduja, ze realizacja inwestycji pu-
blicznych nie zawsze jest ekonomicznie uzasadniona, co wplywa na zwigksze-
nie ryzyka inwestycyjnego projektow. Dlatego tez srodki na ich realizacje pozy-
skiwane sa gtownie ze zrodet publicznych, ktore ze wzgledu na swoja ograni-
czono$¢ nie zaspokajaja stale rosnacego zapotrzebowania na inwestycje tego
typu. Szansa na pozyskanie nowych zrodet finansowania inwestycji publicz-
nych sa fundusze infrastrukturalne.

® K. Brzozowska, Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez kapital prywatny na za-

sadzie project finance, wyd. 11, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 65.
°  Ibidem.
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2. Istota funduszy infrastrukturalnych

Fundusze infrastrukturalne to instytucje rynku kapitalowego nieobecne na
rynku polskim, a na $wiecie funkcjonujace od lat 90. XX wieku. Jeden z pierw-
szych funduszy infrastrukturalnych (1997 r.) — Fundusz Infrastrukturalny Mac-
guarie (ang. Macquarie Infrastructure Fund) — zostal utworzony w Australii
i byl konsekwencja recesji gospodarczej w kraju oraz problemow z pozyska-
niem $rodkow na finansowanie infrastruktury, przy jednoczesnym wzro$cie puli
oszczednosci zgromadzonych w ramach obowiazkowego ubezpieczenia emery-
talnego. Macquarie powiazat te dwa zjawiska, stusznie wnioskujac, iz dtugo-
terminowos$¢ inwestycji publicznych bedzie doskonatym sposobem pomnazania
kapitatu dla funduszy emerytalnych. W konsekwencji pozyskat kapitat na finan-
sowanie inwestycji infrastrukturalnych w Australii, a nastgpnie postanowit
przenies¢ koncepcje funduszy infrastrukturalnych na grunt $wiatowy, co
w efekcie spowodowalto, ze jest jednym z najwigkszych funduszy.

Tabela 2
Najwigksze fundusze infrastrukturalne na §wiecie
Docelowa wiel-
Fundusz infrastrukturalny Podmiot zarzadzajacy™ kos$¢ funduszu Kraj
(w mld)

Global Infrastructure Part- | Global Infrastructure Partners 6 USD USA
ners Il
RREEF Pan-European In- RREEF Infrastructure 3 EUR Wielka Bryta-
frastructure Fund 11 nia
Highstar Capital Fund IV Highstar Capital 3,5USD USA
ArcLight Energy Partners ArcLight Capital Partners 3UsSD USA
Fund V
Macquarie European Infra- | Macquarie Infrastructure and 2 EUR Australia
structure Fund IV Real Assets

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Prequin http://www.mandaportal.com/
getattachment/bed2ac69-f449-477b-bcd0-0408cc107896/Preqin-Quarterly-
Infrastructure-Insight (17.05.2012).

0 poszezegolne fundusze infrastrukturalne specjalizuja si¢ w tzw. multifunduszach (inaczej
funduszach funduszy), ktére sa zarzadzane przez profesjonalne podmioty zarzadzajace.
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W tabeli 2 zaprezentowano 5 najwigkszych funduszy infrastrukturalnych
pod wzgledem docelowej wielkosci funduszu, z ktérych az 3 skupione sa na te-
renie Stanow Zjednoczonych Ameryki, a pozostate 2 wywodza sig takze z kra-
jow o anglosaskim systemie finansowym — Australii i Wielkiej Brytanii.

Fundusze infrastrukturalne sa funduszami inwestycyjnymi typu private
equity, ktore w drodze sprzedazy inwestorom jednostek uczestnictwa lub certy-
fikatow inwestycyjnych pozyskuja $rednio- i dtugoterminowy kapital do two-
rzenia aktywow infrastrukturalnych™. Fundusze infrastrukturalne inwestuja po-
zyskane §rodki w instrumenty kapitatowe (obligacje, akcje, udzialy kapitatowe).
Motywacja do realizacji inwestycji dla inwestorow instytucjonalnych jest alo-
kacja kapitalu w celu dopasowania dtugoterminowych zobowiazan do aktywow
o dlugim okresie zycia, zabezpieczonych przed skutkami inflacji. Specyfika
funduszy infrastrukturalnych, nalezacych do (czeéciej zamknigtych, rzadziej
otwartych) specjalistycznych funduszy inwestycyjnych, pozwala inwestorom
(wsrod ktorych mozna obecnie znalez¢ m.in. fundusze emerytalne, firmy ubez-
pieczeniowe, banki komercyjne) na nabycie czgsci profesjonalnie zarzadzanego
portfela aktywow infrastrukturalnych, tj. autostrad, lotnisk, sieci kolejowe;j, por-
tow morskich i $rédladowych, telekomunikacji, elektrowni, infrastruktury spo-
tecznej (szpitali, szkot, doméw opieki) itp.

Fundusze infrastrukturalne inwestuja w projekty infrastrukturalne na ca-
tym $wiecie, niezaleznie od fazy cyklu rozwoju projektu inwestycyjnego, a tak-
ze bez wzgledu na miejsce emisji jednostek uczestnictwa czy certyfikatow in-
westycyjnych. Rozmieszczenie inwestycji infrastrukturalnych finansowanych
lub wspoétfinansowanych przez fundusze infrastrukturalne zostato przedstawio-
ne na rysunku 2.

11 K. Brzozowska, Fundusze infrastrukturalne na rynkach finansowych, Zeszyty Naukowe US
nr 586, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 25 ,Zarzadzanie finansami. Inwestycje
i wycena przedsiegbiorstw”, Wydawnictwo US, Szczecin 2010, s. 528.
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Rys. 2. Inwestycje funduszy infrastrukturalnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Prequin http://www.mandaportal.com/
getattachment/bed2ac69-f449-477b-bcd0-0408cc107896/Preqin-Quarterly-
Infrastructure-Insight (13.04.2012).

Nalezy zwroci¢ uwage, ze projekty infrastrukturalne realizowane dzigki
funduszom infrastrukturalnym maja miejsce na wszystkich kontynentach, m.in.
w wigkszej czesci Ameryki Potnocnej, w czeSci Ameryki Potudniowej, w pot-
nocnej Afryce i czgSci Afryki Potudniowej, a takze w Europie Zachodniej,
W czgéci Azji oraz Australii. Region Europy centralnej i wschodniej stanowi
swoista luke pod wzgledem realizacji inwestycji infrastrukturalnych z udziatem
funduszy infrastrukturalnych, co wynika zaréwno z historii obszaru, jak tez
z niedojrzatosci rynku kapitatowego.

Poszczegolne fundusze infrastrukturalne koncentruja si¢ w tzw. multifun-
dusze (inaczej fundusze funduszy), ktore sa zarzadzane przez ,,podmioty zarza-
dzajace”. Instytucje te maja za zadanie sprawowac kontrole nad inwestycjami,
w ktorych partycypuja poszczegodlne fundusze infrastrukturalne (m.in. pod
wzgledem prawnym, sprawozdawczym, finansowym — np. poprzez konstrukcje
portfela aktywow). Najaktywniejsze (liczba podjgtych inwestycji) jednostki za-
rzadzajace multifunduszy infrastrukturalnych na przestrzeni 12 miesigcy (od 1
kwartatu 2010 r. do I kwartatu 2011 r.) przedstawione zostaty w tabeli 3.
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Tabela 3
Najaktywniejsze podmioty zarzadzajace funduszy infrastrukturalnych
od I kw. 2010 do | kw. 2011 roku
. . Ilo$¢ inwestycji Zgromadzone fundusze
Podmiot zarzadzajacy funduszu W ostatnim r}(;kju g Jacznie (w bin)

Magquarie Infrastructure and Real 24 20,3 USD
Assets
DIF 15 0,8 EUR
Innisfree 8 1,8 GBP
Morgan Stanley Infrastructure 7 4,0 USD
NIBC Infrastructure Partners 7 0,4 EUR
Barclays Infrastructure Funds 6 1,3GBP
JPMorgan — Infrastructure Invest- 5 1,4 USD
ment Group
ArcLight Capital Partners 4 6,8 USD
Meridiam Infrastructure 4 0,7 EUR
HSBC Specialist Investments 4 1,5USD

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Prequin http://www.mandaportal.com/
getattachment/bed2ac69-f449-477b-bcd0-0408cc107896/Preqin-Quarterly-
Infrastructure-Insight (16.04.2012).

Najaktywniejszym inwestycyjnie podmiotem zarzadzajacym funduszami
byl na przestrzeni badanego okresu, dzialajacy na wszystkich kontynentach,
Magquarie Infrastructure and Real Assets (MIRA) z 24 inwestycjami zrealizo-
wanymi na kwotg 20,3 bln USD. Drugim najaktywniejszym multifunduszem
byt DIF, ktory w badanym okresie sfinansowat 15 projektoéw w Europie o tacz-
nej wartosci 0,8 bln EUR. Pozostate podmioty zarzadzajace odnotowaty od 8 do
4 inwestycji w infrastrukturg w ciagu analizowanego roku.

Transakcje funduszy infrastrukturalnych (zgrupowanych w multifundusze)
w ujeciu ilo$ciowym w latach 2007-2011 zostaty przedstawione na rysunku 3.
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Rys. 3. Tlo$¢ nowych inwestycji podmiotéw zarzadzajacych multifunduszy infrastruk-
turalnych kwartalnie w latach 2007-2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Prequin http://www.mandaportal.com/
getattachment/bed2ac69-f449-477b-bcd0-0408cc107896/Preqin-Quarterly-
Infrastructure-Insight (21.05.2011).

Analizujac okres 2007-2011, nalezy zauwazy¢, ze ilo§¢ inwestycji podej-
mowanych przez podmioty zarzadzajace multifunduszy infrastrukturalnych
w kazdym roku wynosita §rednio ok. 252 projektow (z 254 w 2007 r. wzrosta
do poziomu 275 w 2008 r., by zmale¢ w 2009 r. do 251, odnotowa¢ nieznaczny
wzrost do 256 w 2010 r. i ostatecznie odnotowa¢ najmniejsza,w ciagu badanego
przedziatu, warto$¢ liczby podjetych inwestycji — 226 w 2011 r.). Kwartatem
z najwigksza iloscia nowych inwestycji byt IV kwartal 2009 roku (85) oraz
2010 roku (87), natomiast najmniejsza ilo$¢ inwestycji zawarto w Il kwartale
2007 roku (37). Kwartalnie $rednia ilo§¢ inwestycji zawarta przez podmioty za-
rzadzajace multifunduszy w latach 2007—2011 wyniosta 63.
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3. Fundusze infrastrukturalne a inwestycje publiczne

Sama ilo$¢ rozpoczynanych inwestycji nie odzwierciedla prawdziwej skali
udziatu funduszy infrastrukturalnych w finansowaniu inwestycji publicznych.
Wazrost kapitatow gromadzonych przez fundusze infrastrukturalne takze moze
by¢ wskaznikiem odzwierciedlajacym wzrost ich znaczenia jako zrodet finan-
sowania inwestycji publicznych. Rysunek 4 przedstawia kapitat funduszy infra-
strukturalnych. W latach 19972004 doszto do podwojenia wartosci pozyska-
nych kapitatow. W latach 2004-2008 fundusze odnotowaty ponad 10-krotny
wzrost kapitatlu zaangazowanego z 2,4 mld do blisko 29 mld USD. W latach
2009-2011 odnotowano spadek wysokosci srodkéw pozyskanych przez fundu-
sze infrastrukturalne z 26,5 mld USD poprzez 25,4 mld USD w roku 2010 do
26 mld USD.

30
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Rys. 4. Kapitat funduszy infrastrukturalnych na $wiecie (w mld USD)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: ASX Group http://www.asx.com.au/
documents/products/infrastructure_funds.pdf (25.05.2012).
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Jednak, aby uzyska¢ peten obraz dziatalnosci funduszy infrastrukturalnych
nalezy zidentyfikowaé zarowno sektor infrastruktury, rodzaj aktywow, jak
i rozmiar inwestycji publicznych. Z analizy rynku funduszy infrastrukturalnych
w | kwartale 2011 roku (tabela 4) wynika, Ze najwigksza inwestycja byto naby-
cie 78% udziatdéw w 4 portach morskich za kwotg 760 mIn GBP przez Arcus In-
frastructure Partners od brytyjskiego operatora Forth Ports. Nalezy zaznaczy¢,
iz 4 z 10 najwigkszych inwestycji sa realizowane w Europie (w Wielkiej Bryta-
nii i Hiszpanii), pozostate 5 w Azji (Izrael, Pakistan, Chiny) i jeden w Ameryce
Potnocnej (Meksyk).

Tabela 4

Najwigksze inwestycje funduszy infrastrukturalnych w I kwartale 2011 roku

. Rozmiar .
Aktywa Lokalizacja Sektor infrastruk- Inwestorzy inwestycji Udziat
tury (w %)
(w min)
Forth Ports Wielka Bryta- Porty morskie Arcus Infra- 760 GBP 78
nia structure Part-
ners
Madrid Gas Hiszpania Zasoby naturalne | Morgan Stanley | 450 EUR 100
Connection Infrastructure
Points
CLH Group Hiszpania Zasoby naturalne AXA Private 360 EUR 10
Equity
Eaga Solar Wielka Bryta- | Energia stoneczna | Barclays Infra- | 300 EUR 100
nia structure Funds,
Eaga, HSBC
Specialist In-
vestments
Gharo Sindh Pakistan Energia wiatrowa | CapAsia, Fauji | 260 EUR 100
Windfarms Fertilizer Bin
Qasim, Fouji
Foundation,
Tapal Group
Chongging Chiny Energia konwen- | Swiss-Asia Fi- 90 EUR 90
Energy cjonalna nancial Services
Netuvei Hay- Izrael Drogi Israel Infra- 200 ILS 75
ovel structure Fund
Anuppur Indie Energia konwen- | Macquarie In- | 5800 INR -
Thermal Po- cjonalna frastructure and
wer Plant Real Assets,
State Bank of
India
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. Rozmiar .
Aktywa Lokalizacja Sektor infrastruk- Inwestorzy inwestycji Udziat
tury (w %)
(w min)
Oaxaca Wind Meksyk Energia wiatrowa | Macquarie In- | 1100 MXN 100
Farm frastructure and
Real Assets,
FEMSA

Ind-Barath Indie Energia konwen- 3i 45 USD 25
Energy cjonalna

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Prequin http:/www.mandaportal.com/
getattachment/bed2ac69-f449-477b-bcd0-0408cc107896/Preqin-Quarterly-
Infrastructure-Insight (25.05.2012).

Fundusze infrastrukturalne, realizujac coraz liczniej inwestycje publiczne
m.in. z zakresu projektéw infrastruktury energetycznej, wpisuja si¢ w Swiatowy
trend dywersyfikacji konwencjonalnych zrodet energii, potwierdzajac tym sa-
mym zasadno$¢ swojej obecnosci na rynku. Z roku na rok rosna $rodki groma-
dzone na kontach funduszy infrastrukturalnych. Wskazuje to na duza popular-
no$¢ 1 zaufanie, jakim ciesza si¢ fundusze wsrod inwestorow, z drugiej za$ stro-
ny na sprawny system zarzadzania finansowego samych funduszy. Fundusze in-
frastrukturalne sa odpowiedzia na stale rosnace potrzeby kapitatowe sektora pu-
blicznego w zakresie inwestycji infrastrukturalnych. Przecigtny rozmiar inwe-
stycji realizowanej przez fundusze infrastrukturalne wzrdst na przestrzeni lat
2004-2007 od 0,2 do 0,7 mld USD, by w 2009 roku spa$¢ do poziomu 0,3 mld
USD oraz osiagna¢ poziom 0,6 mld USD, i 0,75 mld USD w latach 2010—
2011, co zostato zaprezentowane na rysunku 5.
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Rys. 5. Sredni rozmiar inwestycji publicznych funduszy infrastrukturalnych (w mid
USsD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Prequin http://www.mandaportal.com/
getattachment/bed2ac69-f449-477b-bcd0-0408cc107896/Preqin-Quarterly-
Infrastructure-Insight (21.05.2011).

Nalezy jednak podkresli¢, ze fundusze infrastrukturalne wspieraja kapita-
towo takze mniejsze projekty, czego najlepszym przykladem sa inwestycje
w Wielkiej Brytanii, ktora jest krajem o najwigkszej ilosci funduszy infrastruk-
turalnych (w wigkszosci o matych rozmiarach pod wzgledem docelowej wiel-
kosci funduszu, realizujacych niewielkie inwestycje publiczne).

Zastosowanie instytucji funduszy infrastrukturalnych jako Zrodet finanso-
wania umozliwia realizacj¢ wielu lokalnych projektow multiorganizacyjnych
(lotnisko, osrodek kultury), krajowych projektow (drogi, autostrady) migdzyna-
rodowych inwestycji publicznych'?; pozwala na przyspieszenie realizacji inwe-
stycji publicznych oraz pozwala na ich p6zniejsza (czgsto kosztowna) eksplo-
atacje.

12 K. Brzozowska, Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez kapital prywatny na za-
sadzie project finance, wyd. 11, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 64.



Znaczenie funduszy infrastrukturalnych dla inwestycji publicznych 219

Podsumowanie

Blisko dwudziestoletnia obecnos¢ funduszy infrastrukturalnych na rynku
kapitatowym $wiadczy o zasadno$ci powstania tych instytucji, zar6wno na po-
trzeby niwelowania luki inwestycyjnej w inwestycjach publicznych, jak i dla
inwestorow na rynku kapitatowym na $wiecie (IRR83 % funduszy infrastruktu-
ralnych na $§wiecie ksztattowata si¢ w latach 2007-2010 na poziomie 20%). Dy-
namiczny rozw6j i dobre wyniki dziatalnosci funduszy infrastrukturalnych,
a takze ilo$¢ 1 rodzaj finansowanych i wspotfinansowanych inwestycji publicz-
ne na §wiecie, wskazuja, ze instytucje funduszy infrastrukturalnych stanowia
realny sposob finasowania projektow infrastrukturalnych; §wiadcza takze o tym,
ze moga by¢ one szansa dla inwestycji podejmowanych przez sektor finansow
publicznych w Polsce, jak tez w innych krajach Europy srodkowej i wschodniej,
ktore do tej pory nie wykorzystywaty w petni tej formy pozyskiwania kapitatu.

THE IMPORTANCE OF INFRASTRUCTUREFUNDS
FOR PUBLIC INVESTMENT

Summary

Although in recent years, the world has observed an increasing implementation of
infrastructure projects, it still has not bridged the gap in infrastructure investment. The
aim of this paper is to indicate the significance of Infrastructure Funds for public in-
vestments.For every government, Infrastructure Funds may represent a new and im-
portant source of capital for investment in roads, schools and hospitals, etc.; for financi-
ers and contractors, the shift towards private financing of infrastructure could herald a
major boom in new project financings and infrastructure construction.

Translated by Julia Anna Wachowska



