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Wprowadzenie

Potrzeby infrastrukturalne zwigzane z budowaniem nowych sieci, urza-
dzen i obiektéw w wigkszosci krajow na Swiecie sg ogromne. Podstawowym
utrudnieniem przy podejmowaniu decyzji dotyczacych priorytetow inwesto-
wania jest zazwyczaj niedobor zrodet finansowania tych wysoce kapitato-
chtonnych inwestycji. Duzy popyt na inwestycje infrastrukturalne i malejaca
podaz kapitatow staty si¢ podstawg zach¢cania i wprowadzania inwestorow
prywatnych w angazowanie si¢ w publiczne ze swej natury przedsigwzigcia.
Od poczatku lat 70. ubieglego stulecia angazowanie sektora prywatnego, kto-
remu zapewniono nazwe partnerstwo publiczno-prywatne (PPP)', rozwija sig
z r6znym nat¢zeniem i w roznych sektorach infrastruktury w wielu krajach
na $wiecie. Coraz czgéciej do modelu PPP siggaja rowniez kraje do niedawna
konserwatywne wzgledem aktywizowania struktur PPP. Do takich krajow

! PPP, ktorego semantyka wywodzi si¢ z j¢zyka angielskiego, ma w tym jezyku kilka innych
odpowiednikow, jak PPI (Private Participation in Infrastructure), stosowane przez Bank Swia-
towy, PSP (Private Sector Participation), stosowane w wielu instytucjach multilateralnych, P3,
stosowane w Ameryce Poinocnej, PFP (Privately Financed Projects), uzywane w Australii, PFI
(Private Finance Initiative), stosowane w Wielkiej Brytanii, Japonii i Malezji.
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mozna zaliczy¢ takze Stany Zjednoczone, posiadajace historyczne doswiad-
czenia w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych z prywatnych zrodet.

Celem opracowania jest ocena obecnego podejscia w Stanach Zjednoczo-
nych do implementowania modeli PPP w inwestycjach infrastruktury publiczne;j.

1. Poczatki rozwoju PPP w Stanach Zjednoczonych

Poczatek inicjatyw inwestycyjnych o charakterze partnerskim na linii
sektor publiczny — sektor prywatny miat miejsce w wieku XIX w poczatko-
wym okresie rozwoju kolei. Pierwsze inwestycje kolejowe zostaty rozpo-
czete w Anglii (linia kolejowa o dtugosci ok. 20 km Stockton — Darlington,
po ktorej w 1825 r. kursowaly wagony ciagniete przez konie? i 5 lat pdzniej
pierwsza ,,parowa” linia Liverpool — Manchester?). Do 1850 r. wybudowano
w Anglii ponad jedng czwartg catej sieci kolejowej*. W innych krajach, takich
jak Austria, Francja, Stany Zjednoczone, w tych latach istnialy tylko krotkie
linie kolei konnej, ale wkrotce Stany Zjednoczone tak rozwinely inwestycje
kolejowe, ze wyprzedzily Angli¢ i podjety rywalizacje z catg Europa.

Naktady inwestycyjne na finansowanie sieci kolejowej pokrywane byty
glownie z kapitalow prywatnych. W Anglii byty to spotki akcyjne, ktorym par-
lament bez utrudnien przyznawat przywileje. Natomiast w Stanach Zjednoczo-
nych byt to prywatny kapitat oraz srodki lokalnych przedsigbiorstw, panstwa
i samorzadow lokalnych, ktore z entuzjazmem reagowaty na kolejne inwe-
stycje w rozwdj kolei. Tereny pod budowe kolei w Stanach Zjednoczonych
wraz z budulcem zostaty przekazane nieodptatnie przez kongres amerykanski
na mocy uchwalonych dekretow spotkom prywatnym, co dato asumpt niekto-
rym spotkom do uzyskania ogromnych zyskow ze sprzedazy czesci terenow
po cenach spekulacyjnych?.

2 A. Piskozub, Transport w dziejach cywilizacji, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun
1998, s. 155.

3 A.J. Smith, Privatized Infrastructure. The Role of Government, Thomas Telford, London
1999, s. 19.

4 R. Cameron, Historia gospodarcza swiata. Od paleolitu do czasow najnowszych, Ksigzka
1 Wiedza, Warszawa 1996, s. 219.

> 'W. Grzywacz, Infrastruktura transportu, Wydawnictwo Komunikacji i £acznosci, War-
szawa 1982, s. 66.
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Po zaspokojeniu potrzeb w zakresie podstawowej infrastruktury przy-
znawanie koncesji podmiotom prywatnym zostato zredukowane do minimum.
Szybki rozwoj transportu, a gtdwnie kolei, zmusit wszystkie rzady do zaanga-
zowania si¢ w utrzymanie i eksploatacje transportu kolejowego.

Takze w Stanach Zjednoczonych, po okresie prowadzenia polityki kole-
jowej przez wladze stanowe, a pozniej przez subsydiowane przez rzad spotki
prywatne, juz w 1887 r., w odpowiedzi na zwigkszajace si¢ skargi ludnosci,
utworzono Miedzystanowa Komisje Handlowa, ktorej celem byto regulowa-
nie dziatalnosci kolejowe;j®.

Pierwsza ptatna autostrada taczaca Filadelfi¢ z Lancaster Turnpike w Pen-
sylwanii zostata wyczarterowana w 1792 r. i przez nastgpne kilkanascie dekad
eksploatowato jg ponad 100 operatorow. W potowie XIX w. stato si¢ modne
angazowanie prywatnych przedsi¢biorstw w rozwaj sieci drog i kolei’. Potem
rola sektora prywatnego zdecydowanie si¢ zmniejszyla.

2. Miejsce PPP w finansowaniu infrastruktury w Stanach
Zjednoczonych

W Stanach Zjednoczonych organizacja i finansowanie infrastruktury
gospodarczej r6znia si¢ znacznie od tych w innych rozwinietych krajach.
Z jednej strony gtdowne rodzaje infrastruktury: przesylanie i dystrybucja ener-
gii oraz telekomunikacja, ktore w wigkszosci krajow do lat 80. byty wiasno-
$cig panstwa, w Stanach Zjednoczonych zawsze nalezaty do wlascicieli pry-
watnych, ale ich dzialalno$¢ podlegata regulowaniu przez panstwo. Z drugiej
strony takie rodzaje infrastruktury, jak porty lotnicze, autostrady oraz gospo-
darka wodno-$ciekowa, w stosunku do ktorych na calym §wiecie jest konty-
nuowany proces prywatyzacji w réznych formach, w Stanach Zjednoczonych
nadal pozostajg prawie w cato$ci wlasnoscig panstwa.

Tradycyjnie finansowanie inwestycji infrastrukturalnych w Stanach
Zjednoczonych opierato si¢ na rynku obligacji komunalnych i utrzymy-
waniu ich w rekach publicznych. Zostaly wprowadzone ulgi podatkowe

¢ R. Cameron, op.cit., s. 349.

7 C.Rein, M. Gold, J. Calpin, The Evolving Role of the Private Sector in the U.S. Toll Road
Market, ”The Journal of Structured and Project Finance” 2004, nr 4, s. 27.
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w federalnym podatku dochodowym z tytulu posiadania obligacji komunal-
nych, co sprzyjato pozyskiwaniu funduszy do finansowania inwestycji infra-
strukturalnych, a jednocze$nie dla samorzadow lokalnych obnizato koszty
pozyskania kapitatu®.

Pod koniec lat 80. zaczeto stwarza¢ mozliwosci do wigkszego zaangazo-
wania sektora prywatnego, jednak mimo tych wysitkow zaangazowanie sek-
tora prywatnego ograniczyto si¢ tylko do realizacji kilku projektow’, z kto-
rych wiekszo$¢ borykala si¢ z powaznymi problemami finansowymi wynika-
jacymi ze zbyt niskich dochodow z eksploatacji w stosunku do planowanych
(autostrada Dulles Greenway i Pocahontas Parkway w Wirginii, Southern Con-
nector w Karolinie Potudniowej) oraz op6znieniami w budowie (autostrada
SR-125 w Kalifornii)'°.

Na poczatku 1997 r. federalne przepisy podatkowe zostaty zmienione
iumozliwity zawieranie dlugoterminowych kontraktow menedzerskich, ktore
obecnie staly si¢ najbardziej atrakcyjng opcja prywatyzacji infrastruktury pan-
stwowej. Poza tym systematyczne zmniejszanie poziomu dochodéw z podatku
wliczanego w cene paliw, ktore sg przeznaczane na finansowanie autostrad,
spowodowato wieksze zainteresowanie akcesem kapitalu prywatnego w inwe-
stycje drogowe. W efekcie w wielu stanach dokonano zmian w przepisach
prawnych, umozliwiajacych udziat sektora prywatnego w budowie i eksplo-
atacji platnych drog na bazie BOT lub BTO. Mimo przyjetych rozwigzan zano-
towano jedynie kilka przypadkoéw wiaczenia kapitatu prywatnego w finanso-
wanie inwestycji infrastrukturalnych'’.

W Stanach Zjednoczonych autostrady ptatne od poczatku byty budowane
i finansowane przez sektor prywatny. Bylo to wkroétce po zakonczeniu rewo-
lucji pod koniec XVIII w. w péinocnowschodnich stanach, gdzie rozpoczgto
budowe potaczen migdzy portami morskimi a o§rodkami handlu produktami
rolniczymi wewnatrz kraju'?.

8 Obligacje emitowane przez samorzady lokalne sg nizej oprocentowane niz inne porow-
nywalne walory — z uwagi na duzy popyt na nie ze strony obywateli.

 Privatisation International Yearbook, Thomson Financial Services, London 1999, s. 151-152.

10°E.R. Yescombe, Partnerstwo publiczno-prywatne. Zasady wdrazania i finansowania, Wol-
ters Kluwer Business, Krakow 2008, s. 69.

"' Privatization International..., op.cit., s. 151-152.
12 C. Rein, M. Gold, J. Calpin, op.cit., s. 27.
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0Od 2005 r. wzrosto zainteresowanie prywatnych inwestorow angazowa-
niem si¢ w projekty platnych autostrad budowanych od podstaw [greenfield
project]. 1 tak, w 2006 r. stan Oregon podpisat umowg z inwestorami prywat-
nymi na budowe trzech platnych autostrad, a na Florydzie opracowano pro-
jekty kilku ptatnych autostrad, z ktorych Heartland Parkway ma kosztowaé
ok. 3 mld USD. Koncesje maja stanowi¢ takze powazng cze$¢ nowej sieci
drogowej 1 kolejowej Trans-Texas Corridor na terenie stanu Teksas, ktorej
koszty oszacowano wstgpnie na 180 mld USD". Zestawienie ptatnych auto-
strad na terenie Standw Zjednoczonych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Gtowne projekty autostrad platnych posiadajace znaczny udziat
kapitatu prywatnego w Stanach Zjednoczonych

. Rok Model

Projekt Stan finansowania partnerstwa
Dulles Greenway Wirginia 1993 BOT
State Road 91 Express Lanes Kalifornia 1993 BOT
San Joaquin Hills Corridor Kalifornia 1993 DBO
Foothill/Eastern Corridor Kalifornia 1995 DBO
E-470 Kolorado 1995 DBO
Camino Colombia Toll Road Teksas 1998 BOT

Potudniowa
Southern Connector Karolina 1998 BOT
Pocahontas parkway (1-895) Wirginia 1998 DBO
Northwest Parkway Kolorado 2001 DBO
SH 130 Project

(Central TX Turnpike) Teksas 2002 DBO
State Road 125 South Toll Road Kalifornia 2003 BOT

Zrédto: C. Rein, M. Gold, J. Calpin, The Evolving Role of the Private Sector in
the U.S. Toll Road Market, ”The Journal of Structured and Project Finance”
2004, nr 4, s. 32.

Z uwagi na to, ze wickszo$¢ mostow i drég w Stanach Zjednoczonych
wymaga naktadow na modernizacj¢ na skutek wyeksploatowania, rzad coraz

13 E.R. Yescombe, op.cit., s. 70.
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bardziej stara si¢ zachgca¢ kapital prywatny do angazowania si¢ w takie inwe-
stycje. Wedtug szacunkoéw potrzeby finansowe w zakresie inwestycji infra-
strukturalnych w ciggu najblizszych 5 lat wyniosg 200 mld USD'.

Zanotowano takze kilka porazek, takich jak Pensylwania Turnpike
z 2008 r. oraz umowg na 2,5 mld USD na sprzedaz lotniska Midway
w Chicago.

Jednym z najnowszych przedsiewzig¢ jest projekt systemu przesy-
lania gazu naturalnego w dtugosci 440 km w stanie Delaware, finanso-
wany wptywami z bonéw o warto$ci 375 mln USD, wyemitowanych w pry-
watnej ofercie przez spotke Southeast Supply Header, bedaca wlascicie-
lem i operatorem. Bony stanowity 4,85% kapitatu spotki. Miesigc pdzniej
zostaty wyemitowane bony na inny rurociag, gdzie spotka Midcontinen-
tal Express Pipeline dokonata emisji bondéw depozytowych na 5 i 10 lat
na kwote 800 mln USD?.

3. Postawa amerykanskich inwestorow prywatnych wobec inwestycji
infrastrukturalnych

Inwestorzy prywatni przejawiaja zainteresowanie inwestycjami w sek-
tor infrastruktury z uwagi na niskie ryzyko oraz relatywnie wysoka, bo dwu-
cyfrowa, stope zwrotu z tego typu inwestycji. Gléwnie sg to banki, ktore
w 2006 i 2007 r. powiekszyly swoje portfele przeznaczone na finansowanie
inwestycji infrastrukturalnych i project finance, przewidujgc ogromng eks-
pansje w tej sferze.

Nie sg to jednak inwestycje bezposrednie, ale inwestycje na funduszach
infrastrukturalnych, w ktoérych zgromadzone zasoby sg przeznaczane na finan-
sowanie takich inwestycji. Fundusze infrastrukturalne, zwane inaczej fun-
duszami infra, naleza do grupy funduszy alternatywnych typu private equ-
ity. Fundusze private equity gromadza kapitaty od inwestoréw instytucjonal-
nych lub zamoznych os6b indywidualnych (aniotéw biznesu)!'® i inwestuja

4 S. Miller, The US ponders a private router for infrastructure, ”The Banker” April 2010,
www.banker.com.
15 Tbidem.

16 Zob. K. Brzozowska, Business Angels na rynku kapitalowym. Motywacje, inwestowania,

efekty, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 59-103.
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je w $rednio- i dlugoterminowe inwestycje o charakterze udzialowym w przed-
siewziecia, ktore maja szanse osiggniecia ponadprzecietnego wzrostu warto-
$ci w okreslonym przez inwestorow horyzoncie czasowym'”. Portfel funduszy
private equity jest zwykle zdywersyfikowany. Historia prywatnych funduszy
infrastrukturalnych jest relatywnie krotka i ptytka w poréwnaniu do funduszy
nieruchomosci czy innych private equity. Kilkanas$cie z pierwszych funduszy
infrastrukturalnych, ktore rozpoczety dziatalnos¢ w latach 90., posiada obec-
nie ponad 5 mld USD w swych portfelach'®. W latach 20062007 na terenie
Stanow Zjednoczonych dziatato 16 funduszy infrastrukturalnych, posiadaja-
cych aktywa na poziomie ok. 40 mld USD®.

Skale zaangazowania funduszy infrastrukturalnych w inwestycje infra-
strukturalne w latach 2003-2009 zaprezentowano na rysunku 1. Do 2008 r.
zaangazowanie funduszy infrastrukturalnych, mierzone iloscig przeprowa-
dzonych transakcji, rosto najpierw mniej dynamicznie, by w 2006 r. podwoié
liczbe zaangazowan w stosunku do 2005 r. W latach nastepnych dynamika
obnizyla si¢, jednak i tak uzyskano przyrost na poziomie odpowiednio ok. 26%
i 7% w latach 2007 i1 2008. Natomiast po raz pierwszy w ciaggu badanego
czasu w 2009 r. liczba zawartych transakcji byta nizsza az o 33% w stosunku

do wynikow z 2008 r.
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Rysunek 1. Liczba inwestycji dokonanych przez fundusze infrastrukturalne w latach
2003-2009
Zrodto: Pregin Research Report. Infrastructure Deals, Preqin, luty 2010, s. 1.

17 K. Gabryelczyk, Alternatywne fundusze inwestycyjne, w: A. Szelagowska (red.), Wspol-
czesna bankowosé inwestycyjna, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 197.

18 R.J. Orr, The Rise of Infra Funds. Global Infrastructure Report 2007, Project Finance
International 2007, s. 3.

19 Tbidem, s. 4-6.
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Nadal najwiekszy udziat w inwestycjach dokonywanych przez fundusze
infrastrukturalne ma Europa — na poziomie ok. 44%. Udziat krajow Ameryki
Potocnej wynosi 28% (por. rysunek 2). Wiele srodkow zostalo zainwesto-
wanych za granica, poniewaz w Stanach Zjednoczonych nie ma dotychczas
odpowiednio wiarygodnych inwestycji, szczegdlnie w infrastrukture trans-
portowa, tak jak to sie dzieje w krajach Europy Zachodniej i w Kanadzie.
W samym 2009 r. przewaga inwestycji infrastrukturalnych w Europie jesz-
cze zwigkszyla si¢ — do blisko 61%, a udziat inwestycji w Ameryce Poinoc-
nej obnizyt si¢ do 19%.

Motywacja inwestorow instytucjonalnych jest alokowanie kapitalu
w celu dopasowania dlugoterminowych zobowiazan do aktywow o dtugim
okresie zycia, zabezpieczonych przed skutkami inflacji. Naturalnymi inwesto-
rami sg fundusze emerytalne, z uwagi na dlugoterminowy charakter ich zobo-
wigzan, i faktycznie fundusze emerytalne sa najbardziej aktywnymi inwesto-
rami w sektorze infrastruktury.

500
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Rysunek 2. Liczba transakcji funduszy infrastrukturalnych wedlug miejsca lokaliza-
cji inwestycji
Zrédto: Pregin Research Report. Infrastructure Deals, Preqin, luty 2010, s. 2.

Na mniejsza skalg inwestorami sg banki, firmy ubezpieczeniowe, wyspe-
cjalizowane fundusze inwestycyjne oraz inwestorzy instytucjonalni, co przej-
rzy$cie obrazuje rysunek 3.

Relatywnie nieduza skala inwestycji podjetych w 2008 r. najprawdo-
podobniej jest efektem oddzialywania kryzysu finansowego. Wedtug rozpo-
znania firmy konsultingowej Preqin, liczba inwestorow lokujacych w poza-
gietdowe fundusze infrastrukturalne wzrosta w 2008 r. az o 37% w stosunku
do konica 2007 r. Obecnie grupa ta stanowi 29% bazy globalnych inwestorow
i ten udziat stale ro$nie.
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Rysunek 3. Liczba inwestorow w inwestycje infrastrukturalne w Stanach Zjednoczonych
pod wzgledem rodzaju inwestoré6w oraz momentu rozpoczecia inwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie S. Miller, The US ponders a private router
for infrastructure, ”The Banker” April 2010, www.banker.com.

Zainteresowanie inwestoréw zostalo takze uwidocznione w badaniach
amerykanskich funduszy emerytalnych [US Pensions & Investments] przepro-
wadzonych w 2009 r., wskazujacych, ze inwestycje infrastrukturalne wzrosty
w 2008 1. 0 270% do kwoty 2,28 mld USD w portfelach 200 najwigckszych
funduszy emerytalnych. Nalezy mie¢ takze na uwadze fakt, ze amerykanski
rzad wstrzymuje si¢ przed podwyzszaniem optat za korzystanie z autostrad,
ktére stanowig jedna z nielicznych mozliwo$ci uzyskania $rodkow finanso-
wania kolejnych inwestycji®.

Zauwaza si¢ juz obecnie, ze wzrasta konkurencja migdzy bankami i inwe-
storami instytucjonalnymi w zakresie inwestycji infrastrukturalnych i kredy-
tow project finance. W latach poprzednich 5 lub 6 bankéw posiadato inwe-
stycje na poziomie miliardéw. Obecnie te same banki posiadaja inwestycje
w skali 50-75 mln USD?'.

20°S. Miller, op.cit., s. 2.
2! Tbidem.
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Zakonczenie

Zainteresowanie, ale tez zaangazowanie w inwestycje PPP w Stanach
Zjednoczonych wzrasta. Pod koniec 2009 r. w 25 stanach wprowadzono
przepisy umozliwiajace realizacj¢ przedsigwzig¢ PPP. Do tej pory model
PPP znalazt zastosowanie w takich projektach, jak Chicago Skyway i Indiana
Toll Road, a Massachusetts, Floryda i Nowy Jork poddaja model PPP pod
rozwage.

Potencjalni inwestorzy oraz sponsorzy przejawiajg coraz wigksze zain-
teresowanie zastosowaniem modeli PPP przy budowie oczyszczalni $ciekdw,
urzadzen energetycznych, ptatnych drog, urzadzen energii stonecznej i pro-
jektow przesytu energii elektryczne;.
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PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP IN INFRASTRUCTURE
INVESTMENTS IN THE UNITED STATES

Summary

PPP schemes have been implemented in many countries, also in those with con-
servative approach to infrastructure financing, like as the United States with historical
experiences in construction of first railways by private sector, as well as toll highways.

Private investors, mainly banks and pension funds, are nowadays quite keen
on infrastructure projects because of relatively low level of risks and higher rates of
return than from alternative investments. There are not direct investments but done

through infrastructure funds.

Translated by Krystyna Brzozowska



