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Wstep

Wysoka kapitalochtonno$¢ inwestycji infrastrukturalnych przy bardzo duzych
potrzebach inwestycyjnych wynikajacych ze zwigkszajacych si¢ oczekiwan spote-
czenstw co do dostosowania obiektow i sieci infrastrukturalnych do nowoczesnych
rozwigzan techniczno-technologicznych oraz z koniecznosci utrzymania i moder-
nizacji istniejagcego majatku infrastrukturalnego wymusza poszukiwanie innych,
poza publicznymi, zrodet finansowania. Trudna sytuacja budzetowa w ostatnich
latach jeszcze si¢ pogorszyta na skutek dotkliwego globalnego kryzysu finanso-
wego 1 ogromnych wyzwan inwestycyjnych wywolywanych zmianami klima-
tycznymi (Weber 2016, s. 1). Charakterystyczne cechy infrastruktury — wysoka
warto$¢ kosztorysowa, publiczny charakter obiektéw i sieci, dtugi okres zwrotu,
podatno$¢ na wptywy polityczne — sprawiajg, ze bardzo trudno jest dopracowac
finalng struktur¢ finansowania tego typu inwestycji. Od lat czynione s3a wysitki,
aby przyciagna¢ kapitat prywatny w formie r6znego rodzaju dziatan, nazywanych
ogo6lnie partnerstwem publiczno-prywatnym (PPP). Jednak niezaleznie od tego, czy
inwestycje infrastrukturalne sg tradycyjnie realizowane przez sektor publiczny, czy
w ramach partnerstwa, gldownym zrodtem finansowania inwestycji infrastruktural-
nych pozostajg kredyty, gtdéwnie konsorcjalne. Inne sposoby finansowania majace
doprowadzi¢ do uruchomienia instrumentéw rynku kapitalowego, jak obligacje,
warranty czy opcje, odgrywaja duzo mniejsza rolg.

W latach 90. ubieglego stulecia na $wiatowym rynku finansowym zaczg-
ty rozwija¢ si¢ fundusze infrastrukturalne, ktorych znaczenie na rynku wtérnym
stale si¢ zwigksza, przede wszystkim w krajach wysokorozwinigtych. W zwigzku
z dynamika wzrostu liczby funduszy infrastrukturalnych oraz liczby zawieranych
transakcji rodzi si¢ pytanie o to, kim sg glowni uczestnicy tego specjalistycznego
rynku — znalezienie odpowiedzi jest celem artykutu. Przy opracowywaniu korzy-
stano ze zrodet wtérnych, gtownie z publikowanych statystyk Prequin, OECD
i Grupy Banku Swiatowego.
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1. Okreslenie funduszy infrastrukturalnych

Fundusze infrastrukturalne sa funduszami inwestycyjnymi. W literaturze spo-
tyka si¢ r6zne definicje funduszu inwestycyjnego, o wezszym i szerszym zakresie
(Dawidowicz 2008, s. 9-11). Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto te
zawartg w polskiej Ustawie o funduszach inwestycyjnych, stanowiaca, ze fundusz
inwestycyjny jest ,,0sobg prawna, ktorej wytacznym przedmiotem dziatalnosci
jest lokowanie $rodkéw pienigznych zebranych w drodze publicznego, a w przy-
padkach okre§lonych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania nabycia
jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okre§lone w ustawie
papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majgtkowe”
(Ustawa 2014).

Fundusze infrastrukturalne, zwane inaczej funduszami infra, nalezag do grupy
funduszy alternatywnych typu private equity, ktore gromadza kapitaty od inwesto-
réw instytucjonalnych lub zamoznych oséb indywidualnych i angazuja je w $red-
nio- i dlugoterminowe inwestycje o charakterze udzialowym w przedsigwzigcia
majgce szanse osiaggniecia ponadprzecigtnego wzrostu wartosci w okre§lonym przez
inwestorow horyzoncie czasowym (Gabryelczyk 2009, s. 197). Celem funduszy
jest zapewnienie $rednio- i dlugoterminowych kapitatow w drodze inwestowania
w instrumenty kapitalowe Iub instrumenty kapitatlowe strukturyzowane podmiotow
zaangazowanych w rozwoj infrastruktury gospodarcze;j, takiej jak budowa i moder-
nizacja drég, autostrad, kolei, portow, lotnisk, telekomunikacji, przesytu energii,
sieci wodociggowych i kanalizacyjnych, oczyszczalni §ciekdw, wysypisk $mieci itp.

Zgodnie z metodyka tworzenia rankingu najwigkszych funduszy infrastruktural-
nych inwestowanie przez nie polega na kapitalowym zaangazowaniu w rzeczowe
aktywa na etapie inwestycji juz realizowanych (brownfield) lub przygotowania
procesu inwestycyjnego (greenfield) dla uzyskania stabilnego, przewidywalnego
zwrotu w diugim horyzoncie czasowym (The 1130 2016). Funduszami infrastruk-
turalnymi nazywa si¢ fundusze specjalne lub schematy finansowania inwestujace
przede wszystkim (minimum 90% posiadanych §rodkéw) w papiery warto§ciowe
lub sekurytyzowane instrumenty dtuzne przedsiebiorstw infrastrukturalnych albo
infrastrukturalnych spotek kapitatowych, projektow infrastrukturalnych, spotek
inwestycyjnych utworzonych w celu prowadzenia projektu infrastrukturalnego,
ewentualnie innych aktywow generujacych przychody dla przedsigbiorstw infra-
strukturalnych, projektow lub spoétek inwestycyjnych. W szczegolnosci fundusze
infrastrukturalne mogg inwestowac¢ w akcje, obligacje zamienne, tacznie z instru-
mentami mezzanine firm zaangazowanych w realizacje projektu, instrumentami
rynku pieni¢znego, kredytami w ramach struktury project finance itp.

Miejsce funduszy infrastrukturalnych przedstawiono na rysunku 1, obrazuja-
cym wszystkie aktywa infrastrukturalne, z ktorych zdecydowana wigkszo$¢ jest
w posiadaniu wtadz publicznych (wedtug kalkulacji RARE Infrastructure dotyczy
to 75% catlej infrastruktury na $§wiecie).
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Rysunek 1
Podzial infrastruktury wedlug kryterium wlasno$ci/posiadania aktywéw
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Zrédto: RARE Listed vs Unlisted universe comparison as at 31 October 2012, 2012.

Fundusze infrastrukturalne mogg mie¢ forme¢ funduszy notowanych na rynkach
kapitatowych lub funduszy nienotowanych.

Notowane fundusze infrastrukturalne wystgpuja na globalnym rynku kapitatowym
(gieldach papierow wartosciowych), co utatwia dywersyfikacje portfela, ogranicza
ryzyko inwestycyjne do ryzyka politycznego i regulacyjnego, a wysoka jednorodnos¢
notowanych instrumentéw zmniejsza ryzyko ptynnosci. Indeksy notowanych funduszy
infrastrukturalnych zapewniajg pojedynczym podmiotom lepsza dywersyfikacje ryzyka
operacyjnego (Bitsch 2010, s. 109). Inwestorzy maja dostep do globalnych rynkow
poprzez fundusze angazujace posiadane zasoby w papiery wartoSciowe zwigzane z glo-
balnymi projektami infrastrukturalnymi oraz zapewniong dywersyfikacj¢ geograficzna
1 sektorows, a takze ptynno$¢ notowanych papierow. Osiggane zwroty sg tym samym
uzaleznione od wynikow rynku kapitatow wilasnych, a zatem mniej pewne niz te
uzyskiwane z inwestycji bezposrednich lub w fundusze nienotowane (Understanding
2012, s. 7). W ramach funduszy notowanych (zamknigtych lub otwartych) moga
funkcjonowa¢ instrumenty dodatkowe, jak fundusze funduszy, ETF-y — fundusze
inwestycyjne notowane na gieldzie, ktoérych zadaniem jest odzwierciedlanie zacho-
wania si¢ danego indeksu gietdowego, fundusze pasywne oraz instrumenty pochodne
notowanych funduszy infrastrukturalnych (Inderst 2010, s. 74).

Fundusze nienotowane majg tradycyjng strukture funduszy zamknigtych opar-
tych na kapitale typu private equity. Zapewniaja mniejsza koncentracje ryzyka
poprzez dywersyfikacje inwestycji i umozliwiajg nawet mniejszym inwestorom
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angazowanie si¢ w obroty dzigki wymaganiom kapitalowym duzo nizszym niz
w wypadku funduszy notowanych. Fundusze nienotowane pozwalaja na zdywer-
syfikowanie portfela aktywow infrastrukturalnych pod wzglgdem rodzajow akty-
woOw, ich umiejscowienia geograficznego, sektora i czynnikdéw ryzyka. Najczesciej
dziatajg jako spotki partnerskie z ograniczong odpowiedzialnoscia, przy czym
gltoéwny partner (menedzer) zajmuje si¢ pozyskiwaniem pieni¢dzy od pozosta-
tych partneréw i inwestowaniem portfelowym w ich imieniu na okreslony z gory
czas!. Partnerstwo jest zawiazywane zwykle na 10—12 lat (Inderst 2010, s. 75).
Zainwestowane kapitaty wracaja do inwestorow w postaci udzialow (Davis 2009,
S. 43-47). Od 1993 r. ta forma inwestowania jest jedng z najbardziej wyspecja-
lizowanych 1 rozwija si¢ gwattownie na catym $wiecie (Bitsch 2010, s. 109).

Historia prywatnych funduszy infrastrukturalnych jest relatywnie krotka
w pordéwnaniu z funduszami nieruchomosci oraz innymi private equity. Pierwsze
fundusze powstaly w 1994 r. (Emerging Markets Partnership Global oraz Hastings
Fund Management) i 1997 r. (Barclays Private Equity, Macquarie oraz AMP Capital
Investors) (Orr 2007, s. 3). Kilkanascie z pierwszych funduszy infrastrukturalnych,
ktére rozpoczety dziatalnos¢ w latach 90., ma obecnie w swych portfelach ponad
5 mld USD. Utworzenie pierwszych funduszy infrastrukturalnych wywotato ozy-
wione zainteresowanie t3 formg inwestowania i wyjatkowo dynamiczny wzrost
nowych funduszy.

2. Rynek funduszy infrastrukturalnych

Wigkszos$¢ najpotezniejszych funduszy infrastrukturalnych jest skoncentrowana
w krajach rozwinigtych — w Europie i Ameryce Péinocnej — i sa one sponsorowane
przez duze instytucje finansowe. Funkcjonuja one prawie jak oddziaty bankow
inwestycyjnych, a nie jak niezalezni menedzerowie finansowi zarzgdzajacy zgro-
madzonymi funduszami. Ponad 55% funduszy infrastrukturalnych, ktére powstaty
w ciggu ostatnich lat, jest sponsorowanych przez banki. Obecnie przewazajgca
czg$¢ duzych bankow dysponuje funduszem infrastrukturalnym jako instytucjg
finansowa pozwalajaca szuka¢ mozliwos$ci zainwestowania na rynkach zagranicz-
nych i zaistnienia na nowych rynkach. Dopiero w 2012 r. przewage uzyskaty
niezalezne fundusze infrastrukturalne, a warto$¢ kapitalu utworzonego w tym
okresie wzrosta o ponad 28% w stosunku do okresu 2005-2010 (por. rysunek 2).

Rynek funduszy infrastrukturalnych jest uzalezniony gtéwnie od najwigkszych
funduszy infrastrukturalnych, co potwierdza ostatni ranking Infrastructure Investor,
z ktorego wynika, ze 15 najwickszych funduszy kontroluje ponad 60% kapitatu
zgromadzonego przez wszystkie fundusze w okresie 2007-2012 (por. tabela 1).

I Za zarzadzanie aktywami funduszu menedzerowie pobierajg prowizje za caly okres obje-
ty inwestowaniem, ktdrej poziom generalnie nie przewyzsza 2,5% wartosci inwestycji, a $rednio
ok. 1,6-2,0%.
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Rysunek 2
Kapital funduszy infrastrukturalnych na Swiecie — podzial instytucjonalny (mld USD)
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Zrodto: Rise and rise of the independent funds, Infrastructure Investor, PEI, www.infrastructureinve-
stor.com (data dostgpu 9.11.2016).

Tabela 1
Najwieksze fundusze infrastrukturalne na $wiecie pod wzgledem zgromadzonego kapitalu

Kapital zgromadzony
Nazwa funduszu Siedziba w latach 2007-2012
(mld USD)

Macquarie Infrastructure and Real Assets | Sydney 23,7
Brookfield Asset Management Toronto 11,2
Global Infrastructure Partners Nowy Jork 8,6
Canada Pension Plan Investment Board Toronto 8,4
APG Asset Management Amsterdam 7,8
QIC Brisbane 6,9
Ontario Teachers Pension Plan Toronto 6,9
Alinda Capital Partners Greenwich Connecticut 59
Industry Funds Management Melbourne 5,5
ArcLight Capital Partners Boston 5,4

Zrodto: Rise and rise of the independent funds, Infrastructure Investor, PEI, www.infrastructureinve-
stor.com (data dostgpu 9.11.2016).

Najbardziej rozwinigty rynek funduszy infrastrukturalnych funkcjonuje si¢ w Sta-
nach Zjednoczonych (12 funduszy z kapitatem 54 mld USD), Australii (6 funduszy
— 48 mld USD), Kanadzie (7 funduszy — 39 mld USD), Wielkiej Brytanii (4 fun-
dusze — 13 mld USD), Holandii (1 fundusz — 8 mld USD) i Francji (1 fundusz
— 3 md USD) (Rise 2016). Wszystkie dane dotyczg stanu na koniec 2012 r.

Rynek funduszy notowanych jest bardziej stabilny niz nienotowanych, ktére
od 2012 r. przewazaja pod wzgledem wartosci i liczby (por. rysunki 3 i 4).
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Rysunek 3
Coroczny przyrost kapitalu nienotowanych funduszy infrastrukturalnych na Swiecie
(w mld USD)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Prequin Infrastructure Spotlight Data Pack, June 2015,

Dane na rysunku 3 potwierdzajag wzrost znaczenia nienotowanych fundu-
szy infrastrukturalnych jako zrodta finansowania inwestycji infrastrukturalnych.
W ciaggu 2005 r. warto$¢ pozyskanych kapitatéw wzrosta dwukrotnie, a miedzy
rokiem 2005 a 2006 ponadtrzykrotnie. Globalny kryzys finansowy generalnie
nie spowodowatl ograniczenia rozwoju funduszy infrastrukturalnych na $wiecie.
W 2009 r. jednak z opdznieniem doprowadzit do przeszto 200-krotnego zmniej-
szenia doplywu nowego kapitatu Juz rok pozniej sytuacja zmienita si¢ na lepsze.
Fundusze nadal pozostaly atrakcyjng formg inwestowania dla inwestoréw angazu;jg-
cych si¢ $rednio- 1 dlugoterminowo, mimo relatywnie wysokich wahan przyplywu
nowego kapitatu w kolejnych latach. W okresie 20132014 przyrosty nowego
kapitalu przeznaczonego do inwestowania w ramach funduszy infrastrukturalnych
osiagnety doktadnie poziom z lat 2007-2008.

Poréownanie warto$ci pozyskanego kapitatu i liczby funduszy infrastruktural-
nych w ujeciu globalnym (por. rysunek 4) wskazuje na duzo mniejszg zmienno$¢
liczby nowych funduszy w stosunku do funduszy zamknigtych.

Warto przeanalizowaé kwoty kapitatu zgromadzonego, a nast¢pnie zainwe-
stowanego przez fundusze infrastrukturalne (por. rysunek 5). Jak wida¢, sytuacje
z 2009 r. mozna okresli¢ jako wzorcowa, jako ze wielko$ci kapitalu pozyskanego
1 zainwestowanego byly niemal réwne. W tym roku zaczgty narastaé¢ dysproporcje
miedzy obiema kategoriami — od niemal 30% nadwyzki kapitatdéw zgromadzonych
w 2010 1. do 55% w 2012 r., 44% w 2014 r. 1 ponownie 30% w 2015 r.

Powodem zaistniatych dysproporcji byty zmiany w liczbie, a przede wszyst-
kim warto$ci inwestycji podejmowanych przez fundusze infrastrukturalne, ktorych
skale w latach 2008-2016 przedstawia rysunek 6.
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Rysunek 4
Liczba nienotowanych funduszy infrastrukturalnych na $wiecie
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Zrodto: Prequin Quarterly Update: Infrastructure O3 2016 Data Pack.
Rysunek 5
Wartosci Srodkéw finansowych zgromadzonych i zainwestowanych
przez fundusze infrastrukturalne
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Zrodto: Prequin Quarterly Update: Infrastructure O3 2016 Data Pack.
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Rysunek 6
Liczba i warto$¢ inwestycji funduszy infrastrukturalnych w latach 2008-2016
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Zrodio opracowanie whasne na podstawie Prequin Quarterly Update: Infrastructure O3 2016 Data Pack.

Spadek liczby podejmowanych inwestycji byt duzo wigkszy niz ich wartosci,
co oznacza, ze W prezentowanym okresie poszczegoélne inwestycje miaty nizsze
wartosci jednostkowe. W 2008 r. $rednia warto§¢ inwestycji nienotowanych fun-
duszy infrastrukturalnych wyniosta 433 mln USD, a w kolejnych latach obnizata
si¢ — do 174 min USD w 2014 r. i 250 mIn USD w 2015 .

Najwigcej inwestycji przeprowadza si¢ w trzech regionach $wiata: Ameryce Pol-
nocnej, Europie 1 Azji. Wedlug danych za trzy kwartaly 2016 r. udzial Ameryki
Pétnocnej w zawieranych transakcjach inwestycyjnych wyniost 35%, Europy — 30%,
Azji — 22% (Preguin 2016). Najwigksze zaangazowanie funduszy infrastrukturalnych
dotyczyto transportu i energii, a w ostatnich latach dynamicznie rosty inwestycje w sek-
tory infrastruktury spotecznej oraz energii odnawialnej. W trzech kwartalach 2016 r.
65% inwestycji przeznaczono na projekty zwigzane z energia (w tym z odnawialng
— 54%), 30% — z transportem, a 5% — z infrastruktura spoteczna (Preguin 2016).

4. Inwestorzy instytucjonalni

Wsrod inwestordw lokujacych $srodki w funduszach infrastrukturalnych wyroznia
si¢ inwestorow finansowych, zainteresowanych wylacznie zwrotem z zainwestowa-
nego kapitalu lub zaangazowanych kredytow czy pozyczek (dtugu), oraz inwestorow
strategicznych, ktorzy oprocz zysku cheg uzyskac takze inne korzysci z procesu inwe-
stycyjnego. Inwestorzy finansowi w przewazajacej mierze wybieraja poszczegolne
sektory infrastrukturalne, zwracajac uwage na ryzyko i zwrot finansowy, a inwe-
storzy strategiczni generalnie ograniczaja si¢ do sektorow najbardziej odpowiednich
w kontekscie prowadzonej przez nich dtugofalowej dziatalnosci (Weber 2016, s. 20).
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Inwestorzy finansowi sg okreslani mianem instytucjonalnych. Nalezy podkreslic,
ze moga oni mie¢ takze inne priorytety oprocz finansowych, ktore mogg by¢ zgodne
z celami podmiotow zaangazowanych w realizacj¢ danego projektu infrastruktural-
nego. Oczekiwania te mogg dotyczy¢ np. zaspokojenia potrzeb infrastrukturalnych
dzigki obiektom nowym lub powickszonym, modernizacji technicznej i ekonomicznej
dzigki inwestycjom remontowym 1 konwersyjnym czy tez wykorzystania dodatko-
wego potencjatu wynikajacego z zastosowanej dzwigni finansowe;j.

Jednak gtowna motywacja inwestorow instytucjonalnych sa dywersyfikacja
inwestycji oraz spodziewany, pewny w dhlugim okresie, strumien dochodéw oraz
alokowanie kapitalu w celu dopasowania dtugoterminowych zobowigzan do akty-
wow o dlugim okresie zycia, zabezpieczonych przed skutkami inflacji. Wyniki
badania przeprowadzonego w 2016 r. przez Prequin wsrod inwestorow instytu-
cjonalnych potwierdzity, ze ich celem jest nie tyle wysoki zwrot z inwestycji, ile
dywersyfikacja oraz stabilne dochody w dlugim czasie (rysunek 7).

Rysunek 7
Gléwne powody inwestowania w inwestycje infrastrukturalne
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Prequin Quarterly Update: Infiastructure O3 2016 Data
Pack.

Inwestorami instytucjonalnymi sg oczywiscie fundusze emerytalne — z uwagi
na dlugoterminowy charakter ich zobowigzan — i to one (zar6wno publiczne,
jak 1 prywatne) najaktywniej dziataja w sektorze infrastruktury. Drugg wazng
grupe tworzg towarzystwa ubezpieczeniowe wraz z towarzystwami ubezpieczen
na zycie, a takze podmioty zawodowo zwigzane z inwestowaniem (spotki inwe-
stycyjne, zarzadzajacy aktywami). Nie bez znaczenia jest roOwniez udziat agencji
rzadowych oraz fundacji.

Wedhug stanu za trzy kwartaty 2016 r. na rynku globalnym inwestowato
519 inwestorow, ktorych strukture przedstawiono na rysunku 8.
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Rysunek 8
Rodzaje inwestorow w fundusze infrastrukturalne w 2016 r.

Ubezpieczenia na zycie;
4%

Towarzystwa
ubezpieczeniowe; 16%

Inne; 10%

Fundacje; 4%

Spotki inwestycyjne; 5%
Publiczne fundusze
emerytalne; 14%

Zarzadzajacy aktywami; Otwarte fundusze
9% emerytalne; 1%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Prequin Quarterly Update: Infrastructure Q3 2016 Data Pack.

W trzech najwazniejszych grupach inwestorow, z rejonu Ameryki, Europy
1 Azji, mozna zauwazy¢ pewne charakterystyczne zalezno$ci (rysunek 9): okoto
polowy zaangazowania przypada na kontynent dziatalno$ci inwestorow, inwestorzy
azjatyccy bardziej niz pozostali skupiajg si¢ na inwestycjach globalnych, udziat
inwestorow amerykanskich i europejskich w inwestycjach azjatyckich jest bardzo
porownywalny (35% 1 33%), a inwestorzy azjatyccy wiecej inwestujg na rynku
amerykanskim (9%) niz europejskim (5%).

Rysunek 9
Geograficzne rozmieszczenie inwestycji gléwnych grup inwestoréw instytucjonalnych
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Zrédto: Prequin Quarterly Update: Infrastructure Q3 2016 Data Pack.
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Inwestorzy instytucjonalni skoncentrowali si¢ na inwestycjach w nienotowane
fundusze infrastrukturalne (70%) oraz inwestycjach bezposrednich (srednio 27%).
Stabilny jest odsetek inwestycji w fundusze notowane (7-8%). Szczegdtowy udziat
poszczegolnych grup inwestorow instytucjonalnych pod katem instrumentéw finan-
sowych przedstawiono na rysunku 10.

Rysunek 10
Inwestycje inwestorow instytucjonalnych na rynku funduszy infrastrukturalnych
pod katem wykorzystanych instrumentéw finansowych
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Zrédto: Prequin Quarterly Update: Infrastructure Q3 2016 Data Pack.

Podstawowa motywacja inwestorow instytucjonalnych jest dywersyfikacja port-
fela. Zdecydowana ich wigkszos¢ (ok. 80%) miata udziat w kilku funduszach.
W 2016 r. 3% inwestoréw zaangazowato si¢ w wiecej niz 10 funduszy, a 15%
inwestorow — w 1.

Inwestorzy instytucjonalni preferowali fundusze najwigcksze pod wzgledem
zgromadzonego kapitatu, czyli tzw. megafundusze. Na rysunku 11 przedstawiono
inwestycje w fundusze infrastrukturalne wedtug wartosci zgromadzonego kapitatu.

W badanym okresie odsetek inwestycji w fundusze wedlug wielko$ci wahat
si¢, jednak udzial megafunduszy zawsze byl najwigkszy i oscylowal od 42%
w 2008 r. do 46% w 2016 r. Generalnie udzial megafunduszy i funduszy duzych
wynosit 61-75%, a funduszy matych — 11-15%.
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Rysunek 11
Inwestycje inwestoréw instytucjonalnych w fundusze infrastrukturalne
wedlug kryterium wielkos$ci funduszu
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Zrédto: Prequin Quarterly Update: Infrastructure Q3 2016 Data Pack.

Podsumowanie

Rozwoj funduszy infrastrukturalnych dowodzi ogromnego zapotrzebowania na
inwestycje infrastrukturalne ze strony spoteczenstw oraz niemoznosci zaspokojenia
rosngcych potrzeb inwestycyjnych przez sektor publiczny, konstytucyjnie zobligowa-
ny do zapewnienia publicznych ustug infrastrukturalnych na odpowiednim poziomie.

Popularno$¢ funduszy infrastrukturalnych jest takze potwierdzeniem rozwoju
partnerstwa publiczno-prywatnego, transakcje zakupu udzialow zwigzanych z reali-
zacja okre$lonego projektu infrastrukturalnego dotycza bowiem czg$ci warto$ci
kosztorysowej inwestycji finansowanej przez sektor prywatny.

Przeprowadzona analiza potwierdzita wysoki stopien rozwoju rynku funduszy
infrastrukturalnych, szczegdlnie w regionach, gdzie funkcjonuja silne rynki kapita-
towe: Europie (Wielka Brytania), Ameryce Potnocnej (USA i Kanada) i Australii.
Zwraca uwage rosngce znaczenie inwestoroOw azjatyckich.
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Institutional investors on global market
of infrastructure funds

Summary

In the last decade in the global financial market infrastructure funds are developing
dynamically in response to the huge demand for infrastructure investments and a shor-
tage of resources for their financing. Infrastructure funds are complementary sources and
exist in the form of non-listed funds and funds listed on the capital markets, and their
task is the capital commitment in tangible assets on the stage of investment already
carried out or prepared for implementation in order to obtain a stable return in the long
term. The largest infrastructure funds are concentrated in developed countries in Europe,
North America, and Australia and are sponsored by large financial institutions. The most
important group interested in buying units of infrastructure funds are institutional investors,
whose main motivation is the diversification of the investment portfolio and a high return
in a long time. The main institutional investors are pension funds and insurance compa-
nies. A survey has confirmed the high importance of infrastructure funds on the Europe-
an, American and Australian markets with more and more increasing participation of
Asian investors.

Keywords: investors, institutions, infrastructure funds, global market



