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Streszczenie: Rozwoj funduszy infrastrukturalnych jest wynikiem ogromnych potrzeb w za-
kresie infrastruktury publicznej oraz wzrostu udziatu kapitatu prywatnego we wspoétfinanso-
waniu inwestycji infrastrukturalnych. Mimo niedtugiego okresu funkcjonowania funduszy
infrastrukturalnych ich znaczenie jest coraz wigksze, a gtownie w krajach przodujacych pod
wzgledem rozwoju rynkéw finansowych. Celem opracowania jest zbadanie roli i udzialu no-
towanych w obrocie publicznym funduszy infrastrukturalnych. Fundusze notowane, w odréz-
nieniu od funduszy nienotowanych, podlegaja regulacjom rynkoéw gietdowych i sg notowane
na najwigkszych gietdach $wiata. Z analizy globalnego rynku funduszy notowanych wynika,
ze fundusze te zapewniaja relatywnie godziwy zwrot z inwestycji przy zapewnieniu wickszej
stabilnosci 1 ochrony przed ryzykiem inwestycyjnym niz w przypadku innych instrumentow.
Opracowanie oparte jest gldownie na materiatach wtérnych w postaci danych publikowanych
przez specjalistyczne wydawnictwa oraz opracowan czotowych firm inwestycyjnych i fundu-
szy infrastrukturalnych.

Stowa kluczowe: inwestycje infrastrukturalne, notowane fundusze infrastrukturalne, global-
ne rynki funduszy infrastrukturalnych.

Summary: Development of infrastructure funds is effected from enormous needs of public
infrastructure and increase of a share of private capital in funding infrastructure projects.
Despite not very long existence of infrastructure funds they are more and more important,
mainly in countries being financial markets leaders. The aim of the paper is to assess a
position and share of listed infrastructure funds in infrastructure funds markets. Listed funds,
opposite to unlisted funds, are based upon stock exchange rules and are listed on the biggest
global stock markets. The analysis of global market of listed infrastructure funds has ensured
relatively good returns from investments parallel to bigger stability and protection against
investment risks rather than in case of the rest of financial instruments. The article is based on
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secondary data gained from specialized publications and reports of top investment companies
and infrastructure funds managers.

Keywords: infrastructure projects, listed infrastructure funds, global infrastructure funds
markets.

1. Wstep

Priorytetem w obecnych czasach jest rozwdj infrastruktury, w wielu przypadkach
postrzeganej jako krytyczny element utrzymania i zwiekszania poziomu stopy zZy-
ciowej na §wiecie. Jesli uwzgledni sie, ze w 1950 r. tylko 30% ludnosci na §wiecie
mieszkato w miastach, a do 2050 r. udziat ten ma wzrosna¢ do 66%, w 2014 .
na §wiecie bylo 28 megamiast o liczbie ludno$ci przekraczajacej 10 mln, a ich liczba
ma wzrosng¢ do 41 w 2030 r. [UN 2014], to trudno nie zgodzi¢ si¢ z niemal po-
wszechnymi opiniami, ze inwestycje w infrastrukture stajg si¢ niezbedne w skali
catego swiata. Jednakze niezbgednos$¢ inwestowania nie jest skorelowana z mozliwo-
$ciami finansowania projektow infrastrukturalnych, odznaczajacych si¢ wysoka
kapitatochlonnoscia, ze srodkow publicznych. W konsekwencji powigkszajacych
si¢ ograniczen budzetowych i stale powiekszajacej sie luki finansowania od lat wy-
stepuje konieczno$¢ poszukiwania innych, poza publicznymi, zrodet finansowania,
czego wynikiem jest rozwdj partnerstwa publiczno-prywatnego, z réznym natg¢ze-
niem w zaleznosci od kontynentu, kraju, rodzaju zawieranych umow czy tez stoso-
wanych sposobow finansowania i ich zrodet.

0d 2006 r. rozpoczat si¢ dynamiczny rozwdj funduszy infrastrukturalnych
na $wiecie. Przodujg na tym rynku kraje posiadajace wysoko rozwinigte rynki finan-
sowe, jak Stany Zjednoczone, Kanada w mniejszej skali, Wielka Brytania na rynku
europejskim, a takze Australia oraz coraz szybciej zwigkszajace swoj udziat Chiny.
Inwestycje funduszy infrastrukturalnych dotycza duzych inwestycji infrastruktu-
ralnych z udziatem kapitatu prywatnego, stad tez ich duzy rozwdj w tych krajach,
ktore sg liderami w rozwoju projektow partnerstwa publiczno-prywatnego. Pionie-
rem w finansowaniu infrastruktury przez instytucje pozarzadowe jest Australia,
gdzie pierwsze inwestycje byty finansowane ponad 20 lat temu, a obecnie sg trakto-
wane jako kluczowa klasa inwestycji. W Ameryce Péinocnej (Stany Zjednoczone),
w odroznieniu od Europy, infrastruktura dotyczaca przeptywu energii, gazu, go-
spodarki wodno-$cieckowej i telekomunikacji znajduje si¢ gtdwnie w rekach instytu-
cji pozarzadowych. W Europie (Wielka Brytania, Hiszpania, Wlochy), czesci Azji
(Chiny, Hongkong) i Ameryki Lacinskiej i Potudniowej (Brazylia, Meksyk) prio-
rytetowo traktowane jest partnerstwo publiczno-prywatne w zakresie lotnisk, drog
i systemow kolejowych [CBRE 2014]. We wszystkich krajach, rozwinietych i mniej
rozwinigtych, wydawane sg kazdego roku miliardy na modernizacjg, rozwdj i uno-
wocze$nianie infrastruktury. Kapitatochtonna natura aktywow naleznych do infra-
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struktury jest bezposrednim pomostem do publicznych rynkéw kapitatowych nie
tylko w skali regionalnej, ale glownie w skali globalne;.

Celem opracowania jest zbadanie roli i udziatu notowanych w obrocie publicz-
nym funduszy infrastrukturalnych na rynku inwestycji infrastrukturalnych.

Opracowanie oparte jest gtdownie na materiatach wtérnych w postaci statystyk
publikowanych przez specjalistyczne wydawnictwa oraz opracowaniach analitycz-
nych czotowych firm inwestycyjnych i funduszy infrastrukturalnych. Literatura na-
ukowa w tym zakresie dotyczy glownie zagadnien oceny ryzyka, optacalnosci, oce-
ny wplywu horyzontu czasowego inwestycji kapitalowych na ich efektywnos¢ itp.

2. Istota funduszy infrastrukturalnych

Fundusze infrastrukturalne sa funduszami inwestycyjnymi. W literaturze spotyka
si¢ rozne definicje funduszu inwestycyjnego, o wezszym lub szerszym zakresie
[Dawidowicz 2008]. Na potrzeby opracowania przyjgto definicj¢ okreslong w pol-
skiej ustawie o funduszach inwestycyjnych stanowigca, ze fundusz inwestycyjny
jest ,,0sobg prawna, ktérej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
srodkow pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslo-
nych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczest-
nictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery warto-
sciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe” [Ustawa z 27 maja
2014].

Fundusze infrastrukturalne, zwane inaczej funduszami infra, nalezg do grupy
funduszy alternatywnych typu private equity, ktore gromadza kapitaty od inwesto-
réow instytucjonalnych lub zamoznych oséb indywidualnych i inwestuja je w $red-
nio- idtugoterminowe inwestycje o charakterze udzialowym w przedsiewzigcia
majace szanse osiggnigcia ponadprzecigtnego wzrostu warto$ci w okreslonym
przez inwestoréw horyzoncie czasowym [Gabryelczyk 2009].

Funduszami infrastrukturalnymi okreslane sg fundusze specjalne lub schematy
finansowania inwestujace przede wszystkim (minimum 90% posiadanych $rodkow)
w papiery warto$ciowe lub sekurytyzowane instrumenty dtuzne przedsigbiorstw
infrastrukturalnych lub infrastrukturalnych spotek kapitalowych, projektéw in-
frastrukturalnych, spétek inwestycyjnych utworzonych w celu prowadzenia pro-
jektu infrastrukturalnego, ewentualnie innych aktywdw generujacych przychody
dla przedsi¢biorstw infrastrukturalnych, projektéw Iub spédlek inwestycyjnych.
W szczegdlnosci fundusze infrastrukturalne mogg inwestowaé w pozyskanie kapita-
tu, obligacji zamiennych z wlaczeniem instrumentéw mezzanine firm zaangazowa-
nych w realizacje projektu, instrumentéw rynku pieni¢znego, kredytow w ramach
struktury project finance itp. Celem funduszy infrastrukturalnych jest zapewnienie
srednio- i dtugoterminowych kapitatow w drodze inwestowania w instrumenty ka-
pitatlowe lub instrumenty kapitatowe strukturyzowane podmiotéw zaangazowanych
w rozwoj infrastruktury, takiej jak budowa i modernizacja drog, autostrad, kolei,
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portow, lotnisk, telekomunikacji, przesyhu energii, sieci wodociggowych i kanali-
zacyjnych, oczyszczalni Sciekow, wysypisk $mieci itp. Inwestowanie przez fundu-
sze infrastrukturalne polega na kapitalowym zaangazowaniu w rzeczowe aktywa
na etapie inwestycji juz realizowanych (brownfield) lub na etapie przygotowania
procesu inwestycyjnego (greenfield) dla uzyskania stabilnego, przewidywalnego
zwrotu w dtugoterminowym horyzoncie czasowym [PEI 2016].

Miejsce funduszy infrastrukturalnych przedstawiono narys. 1, obrazujacym
wszystkie aktywa infrastrukturalne, z ktorych zdecydowana wiekszos¢ jest w po-
siadaniu wladz publicznych (wedtug kalkulacji RARE Infrastructure' dotyczy
to 75% calosci infrastruktury na $wiecie).

Aktywa
infrastrukturalne
ogblem
75% 25%
40%
A \ 4
_>
Wtasnos¢ publiczna Wtasno$¢ prywatna Dhug
60%
15% 85%
50% v
v Kapitat v
- w prywatnych
Nienotowany Kapitat funduszach Kapitat
dhug funduszy nl nienotowany infrastrukturalnych notowany

50%

A 4

Kapitat
inwestowany
w funduszach nienotowanych

Kapital inwestowany
w funduszach notowanych

Rys. 1. Podziatl infrastruktury wedlug kryterium wtasno$ci/posiadania aktywow

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [RARE 2012].

Fundusze infrastrukturalne moga mie¢ forme funduszy notowanych na rynkach
kapitatowych lub funduszy nienotowanych. Fundusze nienotowane majg tradycyjna
strukturg funduszy zamknietych opartych na kapitale typu private equity. Zapew-
niaja mniejsza koncentracje ryzyka poprzez dywersyfikacje inwestycji i umozli-

' RARE Infrastructure dziata od 2006 r. jako spotka zarzadzajaca inwestycjami skoncentrowana
wylacznie na globalnych funduszach infrastrukturalnych.
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wiaja nawet mniejszym inwestorom angazowanie si¢ w obroty poprzez duzo nizsze
wymagania kapitatlowe niz w wypadku funduszy notowanych. Fundusze nienoto-
wane pozwalaja na zdywersyfikowanie portfela aktywow infrastrukturalnych pod
wzgledem rodzajow aktywow, ich umiejscowienia geograficznego, sektora czy tez
czynnikow ryzyka. Dziatajg najczesciej w formie spotek partnerskich z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig, przy czym gtéwny partner (menedzer) zajmuje si¢ pozyski-
waniem pieni¢dzy od pozostalych partnerow i inwestowaniem portfelowym w ich
imieniu na okreslony z gory czas®. Partnerstwo jest zawigzywane zwykle na 10-12 lat
[Inderst 2010]. Zainwestowane kapitaly wracaja do inwestorow w postaci udziatow
[Davis 2009]. Ta forma inwestowania stala si¢ od 1993 r. jedna z najbardziej wyspe-
cjalizowanych i gwaltownie rozwijajacych si¢ na §wiecie [Bitsch i in. 2010]. Jednak
mozliwosci inwestowania (realizowane inwestycje infrastrukturalne) w praktyce
byly mniejsze niz zwickszajace si¢ dynamicznie w ciggu ostatnich 5 latach zapo-
trzebowanie na aktywa funduszy nienotowanych. Wywotato to w rezultacie znacza-
ce parcie na uzyskiwanie wysokich stop zwrotu i postrzeganie lokowania w nieno-
towane fundusze jako coraz bardziej rosngcego wyzwania [RARE 2016].

3. Notowane fundusze infrastrukturalne

Notowane fundusze infrastrukturalne wyst¢puja na globalnym rynku kapitalowym
(gieldach papieréw wartosciowych), co utatwia dywersyfikacje portfela, ogranicza
ryzyko inwestycyjne do ryzyka politycznego i regulacyjnego, a wysoka jednorod-
nos¢ notowanych instrumentéw zmniejsza ryzyko ptynnosci. Jednoczes$nie inwesty-
cje takie pozwalajg inwestorom na bezposrednie uczestniczenie w globalnym
wszech$wiecie finansoéw, ochraniajgc ich przed zagrozeniami typowymi dla dziatal-
nosci odznaczajacych sie wyjatkowo wysokimi trudno$ciami wejscia na rynek. No-
towane fundusze infrastrukturalne cechujg si¢ bardzo dynamicznym wzrostem
na globalnym rynku kapitalowym — w 2006 r. na rynku znajdowato si¢ 9 funduszy,
a na koniec 2017 r. ponad 50 funduszy — oraz atrakcyjnym poziomem zwrotu prze-
wyzszajacym wyniki globalnego rynku kapitatu i obligacji przy nizszym poziomie
zmiennos$ci. Zwigkszone zainteresowanie rynkiem funduszy infrastrukturalnych
ze strony inwestoréw doprowadzito do wydzielenia infrastruktury jako oddzielnej
klasy aktywow?.

Reasumujac, kazda z opcji angazowania kapitalu prywatnego w inwestycje
infrastrukturalne (inwestycje bezposrednie, fundusze nienotowane, fundusze no-

2 Za zarzadzanie aktywami funduszu menedzerowie pobierajg prowizje za caty okres objety in-
westowaniem, ktorej poziom generalnie nie przewyzsza 2,5% wartosci inwestycji, a $rednio ok. 1,6-
-2,0%.

* Fabozzzi i Markowitz zdefiniowali klas¢ aktywow jako homogeniczne inwestycje o porowny-
walnym charakterze, nap¢dzane podobnymi czynnikami, posiadajace podobng strukturg pod wzgledem
prawnym i regulacyjnym i silnie skorelowane mig¢dzy sobg [Fabozzi, Markowitz 2011; za: Blanc-Bru-
de, Whittaker, Wilde 2016].
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towane) ma swoje przewagi nad innymi, w zalezno$ci od preferencji inwestorow
iich oczekiwan. Glowne cechy szczegolne poddano analizie, a efekt przedstawiono

w tab. 1.

Tabela 1. Roznice migdzy opcjami inwestowania w infrastrukture i ich znaczenie

Wyznaczniki

Inwestycje bezposrednie

Fundusze infrastruktu-
ralne nienotowane

Fundusze infrastruktu-
ralne notowane

Wielko$¢ inwestycji | 100-1000 50-500 10-200
(mln USD)

Zakres geograficzny | lokalne/krajowe globalny globalny
inwestycji

Okres inwestowania

dlugoterminowe kontrak-
ty, 15 lat+

w zaleznosci
od okresu zycia fundu-
szu, 10-15 lat

w zaleznosci
od preferencji inwesto-
wania, 5-7 lat

Jakos$¢ aktywow wysoka wysoka wysoka
Réznorodnosé wysoka wysoka niska
aktywow

Struktura kapitalowa

malo zrdéznicowana,

mniejsze wymagania

niskie wymagania

objeta tajemnica, duze kapitatowe kapitatowe
wymagania kapitatowe
Szybkos¢ alokowania |niska srednia wysoka
Czgstotliwo$¢ wyceny | co roku w okresach codziennie,
pétrocznych miesi¢cznie
Wymagania wysokie niskie niskie
wewnetrznych zrodet
Kontrola poziomu wysoka $rednia niska
aktywow
Plynnos¢ bardzo niska niska wysoka
Zmienno$¢ mierzenia |niska niska $rednia
Dywersyfikacja niska $rednia Srednia
Transparentnosé wysoka niska wysoka
Koszty $rednie wysokie $rednie
Ryzyko regulacji wysokie $rednie $rednie
prawnych
Mozliwosci arbitrazu | niskie niskie wysokie

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [RARE 2016; CBRE 2014; Duncan 2017; Meany 2016].

Notowane fundusze infrastrukturalne sg czgsto traktowane jako inwestycja,

ktora zachowuje si¢ zgodnie z oczekiwaniami inwestorow (por. tab. 2) — od zabez-
pieczenia przed inflacja, zréznicowania ryzyka portfela inwestycyjnego po ochrong
przed rynkowymi spadkami — bedac ptynnymi, transparentnymi i dobrze udoku-
mentowanymi danymi [Amenc, Blanc-Brude 2017]. Notowane fundusze infrastruk-
turalne inwestuja przede wszystkim w kapitalowe papiery wartosciowe spotek sek-
tora infrastruktury z catego $wiata, ktorych gtownym przedmiotem dziatalno$ci
jest utrzymywanie, zarzadzanie, budowa, eksploatacja, obstuga Iub finansowanie
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aktywow infrastrukturalnych. W mniejszym zakresie fundusze moga inwestowac
w instrumenty pochodne, a celem tych operacji jest zabezpieczenie lub zwickszenie
efektywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

Tabela 2. Przestanki inwestowania w notowane fundusze infrastrukturalne

Przestanki Skutki
Trwaty potencjat uzyskiwania | W okresie dlugoterminowym aktywa infrastrukturalne odznaczaja
dochodéw si¢ wysokimi przeplywami pieni¢znymi z uwagi na zakres regula-

¢ji prawnych i zawartych w umowach. Z kolei potencjat dochodo-
wy moze umozliwia¢ wyptacanie znacznych i rosnagcych dywidend
Zabezpieczenie przed rosngca | Infrastruktura zawiera realne aktywa, ktorych eksploatacja przyno-
inflacja si przychody objete ryzykiem inflacji. Jesli poziom inflacji wzros-
nie, przychody z aktywow infrastrukturalnych réwniez wzrosna

i czgsto pozostaja na statym realnym poziomie

Defensywny potencjat wzrostu | Aktywa infrastrukturalne moga wspomaga¢ inwestoréw szuka-
jacych wzrostu w celu zarzadzania ryzykiem na rynkach spad-
kowych i zdobycia znaczacych nadwyzek w przypadku wzrostu

na rynkach

Wysoka ptynnos¢ W odréznieniu od funduszy nienotowanych inwestorzy w fundu-
sze notowane moga dokonywac sprzedazy/zakupu w dowolnym
czasie

Nizsze prowizje i korzysci Nizsze koszty dla inwestorow
podatkowe
Nizsza korelacja z rynkiem Korelacja miedzy funduszami notowanymi a globalnym rynkiem

kapitatlowym w ostatnich 11 latach miescita si¢ w przedziale 0,6-
-0,8, co oznacza, ze portfel papieréw infrastrukturalnych byt mniej
podatny na wahania rynkowe w tym okresie

Profesjonalne zarzadzanie Roézne rodzaje infrastruktury moga wywolywacé wysoce rozbiezne
profile ryzyka/zwrotu w réznych momentach cyklu inwestycyjne-
go. Profesjonalne zarzadzanie prowadzone przez doswiadczonych
specjalistow w zakresie infrastruktury zapewni lepsze prowadzenie
inwestycji niz prowadzenie przez zarzadzajacych ETF-ami

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Legg Mason 2017].

Inwestorzy maja dostep do globalnych rynkéow poprzez fundusze angazujace
posiadane zasoby w papiery wartosciowe dotyczace globalnych projektow infra-
strukturalnych z zapewnieniem ich geograficznej i sektorowej dywersyfikacji oraz
plynnosci notowanych papierow. Osiagane stopy zwrotu sg uzaleznione tym samym
od wynikow rynku kapitatow wiasnych, a zatem sg mniej pewne niz te uzyskiwane
z inwestycji bezposrednich lub w fundusze nienotowane [AMP 2012]. W ramach
funduszy notowanych (zamknietych lub otwartych) moga funkcjonowa¢ instrumen-
ty dodatkowe, jak fundusze funduszy, ETF-y — fundusze inwestycyjne notowane
na gieldzie, ktorych zadaniem jest odzwierciedlanie zachowania si¢ danego indeksu
gieldowego, fundusze pasywne oraz instrumenty pochodne notowanych funduszy
infrastrukturalnych [Inderst 2010].
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Tabela 3. Indeksy notowanych na rynku globalnym funduszy infrastrukturalnych

. FTSE
MSCI Macquarie
Cechy | o DOWIONS 1 SgP Global Infra- | ACWITn- | Global In- | S0P Core
indeksow rooKte oba structure Index | frastructure | frastructure | rastruc-
Infrastructure Index ture 50/50
Index 100 Index I
ndex
Liczba 95 75 260 100 218
sktadnikow
Poziom 712 880 2750 1270 1500
kapitalizacji
(mld USD)
Kryteria Szacowanie Spotki zebrane Spotki Oparte Spotki
selekcji przeptywow w trzy zbiory: 15 | nalezace na analizie |nalezace
pienieznych spolek |z sektora energii | do jednej dochodéw | do trzech
infrastrukturalnych, |z waga 20%; 30 Z pigciu przepro- sekto-
w ktorych ponad z sektora transpor- | grup: wadzonej réw: 50%
70% stanowia tu z waga 40%, 30 | telekomu- | przez gospodarka
operacje zwigzane |z grupy urzadzen |nikacja, Macquarie |komunalna,
z infrastrukturg z waga 40% urzadzenia, |(ponad 30% trans-
energia, 50% musi | port, 20%
transport dotyczy¢ pozostate
iinfra- operacji
struktura zwigzanych
spoteczna |z infrastruk-
turg)
Rodzaj Wytacznie gtéwna | Szeroko rozumia- | Szeroko ro- | 100 naj- Szeroko
inwestycji infrastruktura na infrastruktura | zumiana in- | wickszych |ujmowana,
frastruktura | komponen- |skoncentro-
i dziatalno$c¢ | tow gltdwnie | wana
pokrewna |zwiazanych |na urzadze-
z urzadze- |niach
niami
Kierunek Ameryki — 59% Ameryki —44% Ameryki — | Ameryki— | Ameryki —
geograficzny Srodkowy Wschéd | Srodkowy 47% 58% 57%
i Afryka —26% Wschod Srodkowy | Srodkowy | Srodkowy
Azja—9% i Afryka —35% Wschod Wschod Wschod
Australia — 6% Azja—11% iAfryka— |iAfryka— |iAfryka—
Australia —10% 30% 29% 19%
Azja—20% |Azja—11% |Azja—17%
Australia — | Australia— | Australia —
3% 3% 7%
g % % 1 —14,4% —11,46% -7,39% —12,14% —8,05%
= <
g ; 5| 2 4,89% 4,78% 5,48% 4,56% 6,88%
8% 3
éé"fé 3 8,77% 5,09% 4,70% 3,84% 8,30%
S
g _%‘3 ‘g 4 12,62% 7,86% 6,53% 4,71% 7,70%
=z
& 2E| 5 8,80% 5,94% 5,93% 4,73% b.d.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Morgan 2016].
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Fundusze infrastrukturalne sg notowane na najwickszych swiatowych gietdach
papieréw wartosciowych, korzystajac z dedykowanych inwestycjom infrastruktu-
ralnym indeksow jako benchmarkéw wyznaczajacych poziom optacalnosci inwe-
stycji. Indeksy notowanych funduszy infrastrukturalnych zapewniaja pojedynczym
podmiotom lepsza dywersyfikacj¢ ryzyka operacyjnego [Bitsch i in. 2010]. Na ryn-
ku obecnie wystepuje ok. 30 indekséw notowanych funduszy infrastrukturalnych,
dysponujacych ponad 50 mld USD ulokowanych w aktywach infrastrukturalnych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wsrod stosowanych najwigksza role odgrywa 5 indek-
sow, ktorych zwiezta charakterystyke zawarto w tab. 3. Za najlepiej dopasowany
do obecnych uwarunkowan jest uznawany Dow Jones Brookfield Global Infrastruc-
ture Index (DJBGI Index).

Notowane fundusze infrastrukturalne inwestujg glownie w kapitalowe papie-
ry wartosciowe spdlek sektora infrastruktury na calym swiecie, ktoérych gléwnym
przedmiotem dziatalnos$ci jest utrzymywanie, zarzadzanie, budowa, eksploatacja,
obstuga lub finansowanie aktywow infrastrukturalnych, a uzupetniajaco inwestu-
ja takze w instrumenty pochodne w celu zabezpieczenia portfela inwestycyjnego.
Fundusze daza do uzyskania maksymalnego zwrotu z inwestycji dzigki wzrostowi
warto$ci tych inwestycji w srednim i dlugim terminie.

4. Analiza rynku notowanych funduszy infrastrukturalnych

Notowane fundusze infrastrukturalne rozwijaja si¢ mniej spektakularnie niz fundu-
sze nienotowane, aczkolwiek ich rozwoj przebiega w miar¢ proporcjonalnie przy za-
chowaniu wiekszego bezpieczenstwa inwestowania niz w przypadku funduszy nie-
notowanych (rys. 2). Poczawszy od 2008 r. liczba funduszy notowanych na swiecie
byta mniej wigcej stata, balansujac miedzy 38 funduszami w 2009 r. a 34 w 2013 r.,
po czym zaczeta dynamicznie przyrastaé, a najbardziej dynamiczny przyrost nastg-
pit migdzy 2013 1 2014 r. (0 ok. 24%) oraz 2015 1 2016 r. (0 ok. 12%). W ciagu ostat-
nich 10 lat z obrotu wycofano ogotem 20, a wprowadzono do obrotu publicznego
33 fundusze.

W 2008 r. liczba funduszy nienotowanych byla prawie o potowg wigksza niz
funduszy notowanych, natomiast 10 lat pdzniej (2017 r.) ta dysproporcja zwigkszy-
la si¢ ponad 3,5-krotnie. Zwraca uwage rowniez wyzsza dynamika zmian liczby
funduszy nienotowanych — w latach 2008-2010 coroczne zmiany liczby funduszy
nienotowanych byty na poziomie 30-36%, potem do 2015 r. nastapil okres bardziej
stabilnego rozwoju, a w 2016 r. zanotowano wzrost liczby funduszy o 15% w sto-
sunku do roku poprzedniego. W tym samym czasie dynamika zmian liczby fun-
duszy notowanych wyniosta 2% w 2009 r. oraz 23% w 2014 r. i ok. 12% w 2016 1.
w stosunku do lat poprzedzajacych.

W tabeli 4 przedstawiono 10 najwiekszych funduszy notowanych na $wiecie
na koniec 2017 r. Tylko jeden z nich prowadzi dziatalno$¢ przez ponad 10 lat — jest
to International Public Partnership, utworzony w 2006 r. z siedziba w Londynie.



Rynek funduszy infrastrukturalnych notowanych jako alternatywny sposob...

57

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

92
71

37 38

2008

2009

128 135

36

2010 2011

il

149

35

34

2012

nl

2013

145 145

42

2014

179
155

48

43

2015 2016

M Liczba funduszy notowanych [ Liczba funduszy nienotowanych

Rys. 2. Rozwoj funduszy infrastrukturalnych na swiecie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Prequin 2018].

Tabela 4. Najwicksze notowane fundusze infrastrukturalne na §wiecie (stan na koniec 2017 r.)

49

181

2017

Nazwa funduszu Firma} Siedziba Rok . Konceptracja geogr aficzna
zarzadzajaca rozpoczecia inwestowania
Broofield Brookfield Basset | Kanada, 2017 Australia i Oceania, Eu-
Infrastructure Management Toronto ropa, Ameryka Pétnocna,
Partners Ameryka Lacinska
Canadian Solar In- | Canadian Solar Kanada, 2017 Globalna
frastructure Fund Guelph
Progress Transporta- | Fortress Investment | USA, Nowy 2011 Globalna
tion and Infrastruc- | Group Jork
ture Investors
Greencoat UK Wind | Greencoat Capital | W. Brytania, 2013 W. Brytania
Londyn
International Public | Amber Infrastructu- | W. Brytania, 2006 Globalna, W. Brytania
Partnership re Group Londyn
IRB Infrastructure IRB Infrastructure | Indie, 2017 Indie
Investment Trust Bombaj
Jasmin Broadband | Jasmine Tajlandia, 2015 Tajlandia
Internet Infrastruc- | International Bangkok
ture Fund
John Laing Environ- |John Laing Capital | W. Brytania, 2014 W. Brytania
mental Assets Management Londyn
The Renowables InfraRed Capital W. Brytania, 2013 Kraje skandynawskie,
Infrastructure Group | Partners Londyn zachodnia Europa
The VT UK Infra- Gravis Capital W. Brytania, 2016 W. Brytania
structure Income Partners Londyn
Fund

Zrédto: [Prequin 2018].



58 Krystyna Brzozowska

Dwa najwicksze fundusze to fundusze nowe utworzone w 2017 r. z siedzibg w Ka-
nadzie.

Wigkszo$¢ z czolowki funduszy koncentrowata si¢ na inwestycjach w krajach
swojej siedziby lub sgsiednich (4 z Wielkiej Brytanii, jeden z Indii i jeden z Tajlan-
dii). Potowa z 10 najwigkszych funduszy notowanych posiadata siedzib¢ w Wielkiej
Brytanii. Podobne proporcje wystepuja przy rozpatrywaniu funduszy notowanych
w skali globalnej. Blisko potowa z nich posiadata siedzib¢ zarzadzajacego fundu-
szem w Wielkiej Brytanii, 20% przypadalo na kraje Ameryki Pdinocnej, kolejne
20% na fundusze zarzadzane z Tajlandii, Indii i Brazylii [Prequin 2018]. Mozna za-
tem przypuszczac, ze pierwsza dziesigtka funduszy ma najwigkszy wpltyw na wy-
niki funduszy notowanych w skali globalnej.

Wyznacznikiem dziatalno$ci najwigkszych funduszy notowanych na §wiecie
1 dotychczasowego rozwoju tego segmentu rynku jest struktura geograficzna (we-
dtug kontynentow) rynku funduszy notowanych w 2017 r. Jak wynika z rys. 3, ponad
1/3 stanowito w 2017 r. inwestycje na terenie Europy, a 1/5 inwestycje w Ameryce
PoéInocnej oraz ponad 1/4 inwestycje na terenie Azji. W sumie na te trzy kontynenty
przypadto 84% inwestycji funduszy notowanych w 2017 r. Udziat pozostatych kon-
tynentow oscylowal migdzy 2 a 6%.

Zréznicowane
Afryka; 2%  multikontynentalne; 4%

Australia 1 Oceania; 4%

Ameryka Lacinska; 6%

Europa; 37%

Ameryka Pétnocna; 20%

Azja; 27%

Rys. 3. Struktura inwestycji notowanych funduszy infrastrukturalnych w 2017 .
(wedlug kontynentéw)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Prequin 2018].

Srodki funduszy notowanych w 2017 r. byly angazowane gtownie w inwestycje
w zakresie energii odnawialnej — zgodnie z trendem ostatnich kilku lat, oraz pozo-
stalych rodzajoéw energii, transport i telekomunikacj¢/IT (por. rys. 4).
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Transport; 14%
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2 Zréznicowane; 41%
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W

Energia (bez urzadzen); 16%

Energia odnawialna; 19%

Rys. 4. Struktura inwestycji notowanych funduszy infrastrukturalnych w 2017 .
(wedlug rodzajow infrastruktury)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Prequin 2018].

Przez wiele lat czolowke tworzyly inwestycje w zakresie transportu, ktore usta-
pity miejsca projektom energetycznym. Nalezaloby réwniez wskaza¢, ze od kilku
lat odnotowuje si¢ wzrost inwestycji funduszy notowanych w infrastrukture spo-
leczna, ktorej udzial jest identyczny z udziatem inwestycji w zakresie gospodarki
odpadami.

5. Oplacalnos¢ inwestowania w notowane fundusze
infrastrukturalne

Dynamiczny rozw¢j i rosngce znaczenie funduszy infrastrukturalnych jako wysoce
specjalistycznych instrumentow kapitatlowych wynika bezposrednio z wystepuja-
cych na catym §wiecie potrzeb w zakresie inwestycji infrastrukturalnych, rosnace-
go udziatu inwestycji realizowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego
oraz, jak okazuje sig¢, relatywnie wysokiej rentowno$ci wyrazanej stopami zwrotu.
Z uwagi na niedostepnos¢ danych dotyczacych stop zwrotu dla funduszy notowa-
nych i funduszy nienotowanych wykorzystano dane dotyczace zwrotu z inwestycji
w fundusze infrastrukturalne (notowane i nienotowane), bezposrednie inwestycje
kapitatlowe oraz zakup obligacji w trzech horyzontach czasowych inwestycji: 3,51 8
lat. Wyniki zaprezentowano na rys. 5.
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Zrodto: [Global... 2016].

W kazdym badanym horyzoncie czasowym stopy zwrotu z inwestycji w fun-
dusze infrastrukturalne byly wyzsze niz z pozostatych form inwestowania w infra-
strukture i oscylowaty miedzy ok. 8% rocznie dla inwestycji 3-letnich a ok. 10%
rocznie dla inwestycji 5-letnich. Réznica punktéw procentowych miedzy stopami
zwrotu z inwestycji w fundusze infrastrukturalne a innymi formami zwigksza si¢
wraz z wydtuzaniem horyzontu czasu — dla 3 lat ta r6znica wynosita 1,5 p.p. dla
inwestycji bezposrednich i 5,5 p.p. dla obligacji, dla 5 lat 2,5 p.p. dla inwestycji
bezposrednich i 8 p.p. dla obligacji, dla 8§ lat 3,3 p.p. dla inwestycji bezposrednich
5,5 p.p. dla obligacji. Z przedstawionych relacji wynika, ze inwestycje w fundusze
infrastrukturalne staja si¢ bardziej atrakcyjne dla dtuzszych okreséw inwestowania,
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zgodnie z profilem inwestycji infrastrukturalnych. Nie ulega watpliwosci, ze stopy
zwrotu uzyskiwane z funduszy notowanych maja nizszy poziom niz uzyskiwane
przez fundusze nienotowane, jednak nalezy mie¢ na uwadze wyzsze ryzyko inwe-
stycyjne w przypadku funduszy nienotowanych. Na potrzeby artykutu poréwnano
dochod brutto, rozumiany jako dochéd przed opodatkowaniem i naliczeniem amor-
tyzacji, z inwestycji w fundusze notowane, fundusze nienotowane i bezposrednie
inwestycje kapitalowe (rys. 6).

Wyraznie wida¢, ze inwestycje w fundusze infrastrukturalne byty bardziej sta-
bilne w ciggu badanych lat (od 2008 r. do potowy 2016 r.) i osiagaty wigkszy wzrost
niz inwestycje bezposrednie. Jednoczesnie zostalo potwierdzone, ze optacalnosc
inwestycji w fundusze nienotowane w badanym czasie byla wyzsza niz w fundu-
sze notowane, a krzywe dochodow ksztattowaty sie¢ od 2010 r. do 2014 r. rownolegle
wzgledem siebie.

6. Zakonczenie

Rozwoj funduszy infrastrukturalnych jest wynikiem ogromnych potrzeb w zakre-
sie infrastruktury publicznej oraz wzrostu udziatu kapitatu prywatnego we wspot-
finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych. Mimo relatywnego niedtugiego okre-
su funkcjonowania funduszy infrastrukturalnych na globalnym rynku kapitatlowym
ich znaczenie jest coraz wicksze, glownie w krajach przodujacych pod wzgledem
rozwoju rynkow finansowych, jak Stany Zjednoczone czy Kanada, i projektow
partnerstwa publiczno-prywatnego, jak Wielka Brytania.

Fundusze notowane, w odréznieniu od funduszy nienotowanych, podlegaja re-
gulacjom rynkow gietdowych i s notowane na najwickszych gietdach §wiata. Waz-
nym czynnikiem wplywajagcym na decyzje inwestowania sg indeksy notowanych
funduszy infrastrukturalnych petniace rolg punktéw odniesienia w stosunku do in-
nych form inwestowania na rynku kapitalowym.

Z analizy globalnego rynku funduszy notowanych wynika, ze fundusze te za-
pewniaja relatywnie godziwy zwrot z inwestycji przy zapewnieniu wigkszej sta-
bilnosci 1 ochrony przed ryzykiem inwestycyjnym niz w przypadku innych instru-
mentow.
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