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Strategie prywatnych inwestoréw w projektach PPP

Wstep

W ostatnim okresie Partnerstwo publiczno-prywatne, okreslane skrotem PPP, zyskuje na
popularnosci. Cho¢ popularnos¢ nie zawsze przekiada sie na realne projekty, to wydaje sie, iz formuta
PPP bedzie coraz czesciej wykorzystywana w polskiej rzeczywisto$ci samorzgdowej. Potwierdzajg to
liczne deklaracje gmin rozwazajgcych wspotprace z prywatnymi inwestorami w ramach PPP.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie strategii przyjmowanych przez prywatnych
inwestoréw rozwazajgcych udziat w projektach PPP. Autor skupit sie na trzech najwiekszych rynkach
ustug komunalnych: ustugach cieptowniczych, wodno-kanalizacyjnych, wywozu i utylizacji odpadéw.
W opracowaniu wykorzystano doswiadczenia zebrane przez firme DORADCA Consultants Ltd. w
trakcie dotychczasowej wspélpracy z gminami, podmiotami komunalnymi oraz inwestorami
angazujgcymi sie w PPP.

1. Istota Partnerstwa publiczno-prywatnego

Partnerstwo publiczno-prywatne definiowane jest przez Komisje Europejskg jako ,forma wspotpracy
miedzy sektorem publicznym i sektorem prywatnym, ktérej celem jest przeprowadzenie projektow lub
dostarczanie ustug tradycyjnie wykonywanych przez sektor publiczny"l. J. Zysnarski~ wymienia szereg
mozliwych rozwigzan wykorzystywanych w ramach PPP: kontrakty na ustugi, kontrakty menedzerskie,
umowy dzierzawy, koncesjonowanie, wkasnosé prywatna.

Kontrakty na ustugi. Jedna z najpopularniejszych form PPP polegajgca na zlecaniu przez gminy lub
podmioty gminne czesci swoich zadan podmiotom prywatnym. Zazwyczaj okres, na ktory zawierany
jest kontrakt jest stosunkowo krotki, do Kilku lat.

Kontrakty menedzerskie. W poréwnaniu z kontraktami na ustugi, kontrakt menedzerski, czyli umowa o
zarzgdzanie przedsiebiorstwem, obejmuje zazwyczaj znacznie szerszy zakres dziatan — operator staje
sie powiernikiem okreslonego majatku komunalnego. Do réznic nalezy réwniez okres realizacji, ktory
jest dluzszy i zazwyczaj wynosi 3-5 lat.

Umowy dzierzawy. Dzierzawa polega na uzyskaniu przez podmiot prywatny prawa do uzytkowania
obiektéw publicznych, np. obiektu sportowego i czerpania korzysci z ustug swiadczonych przy ich
wykorzystaniu. W zamian dzierzawca ponosi czynsz dzierzawny. Ryzyko dziatalnosci gospodarczej
przenoszone jest ze strony publicznej na prywatna.

Koncesja. Koncesjonowanie jest formg zblizong do dzierzawy, jednak operator dodatkowo odpowiada
za sfinansowanie okreslonego zakresu inwestycji. W rezultacie, inwestor ponosi wieksze ryzyko
zZwigzane z przedsiewzieciem. Umowa koncesji wystepuje w réznych dodatkowych odmianach.
Przyktadowo, model BOT (ang.: Build, Operate, Transfer) opiera sie na zatozeniu, ze inwestor buduje
obiekt, ktéry nastepnie eksploatuje, a po z gory okreslonym czasie przekazuje stronie publicznej.

Wiasnos¢ prywatna. Ostatnia forma wystepuje w kilku odmianach: 1/ tworzenie od podstaw nowych
podmiotéw prywatnych, 2/ zakladanie spétek z kapitalem mieszanym, o mniejszosciowym lub
wiekszosciowym udziale podmiotéw prywatnych, 3/ sprzedaz istniejgcych podmiotéw komunalnych
przez strone publiczng — wszystkich lub czesci udziatow / akcji.
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Przedsiewziecia, w ktérych wtasno$¢ majgtku komunalnego pozostaje po stronie gminy, a operatorem
jest podmiot prywatny (dzierzawa, koncesja) okreslane sg jako model francuski. Dla odmiany, w
modelu brytyjskim wtasno$¢ majatku przechodzi na prywatnego operatora.

2. Prywatni inwestorzy w PPP

W przedsiewziecia PPP w ustugach cieptowniczych, wodno-kanalizacyjnych, wywozu i utylizacji
odpaddéw w Polsce angazujg sie bardzo réznorodni inwestorzy: od jednoosobowych podmiotéw az po
globalne korporacje, zaréwno firmy krajowe jak i zagraniczne. W ostatnich latach najbardziej aktywne
sg przede wszystkim trzy grupy inwestorow":

- zagraniczni inwestorzy branzowi;
- krajowi ponadregionalni inwestorzy branzowi;
- krajowi lokalni przedsiebiorcy branzowi.
Duzi gracze, zaréwno krajowi jak i zagraniczni, to firmy specjalizujgce sie zazwyczaj w jednej branzy.

W przypadku mniejszych, lokalnych firm czasami ich przedmiot dziatalnosci jest wielobranzowy, np.
taczac rézne rodzaje ustug komunalnych w ramach jednego podmiotu.

Niewielkg aktywnosé w analizowanych przedsiewzieciach PPP wykazujg pracownicy i menedzerowie
(spotki pracownicze i menedzerskie) oraz inwestorzy finansowi (fundusze inwestycyjne, banki). W
przypadku tej drugiej grupy mozliwe jest zaangazowanie mniejszosciowe, gdy instytucja finansowa
towarzyszy inwestorowi branzowemu przejmujgcemu na siebie gltéwny ciezar inwestowania oraz
zarzadzania przedsiewzieciem.

Aktywnosc¢ poszczegoblnych grup inwestorow znaczgco rozni sie w zaleznosci od analizowanej branzy.

Tab. 1: Inwestorzy zainteresowani projektami PPP w wybranych branzach komunalnych

Rodzaj inwestora .WOdO.C' agl Cieptownictwo Gospodark_a

i kanalizacja odpadami

Zagraniczni inwestorzy Mato aktywni Bardzo aktywni Aktywni

branzowi

Krajowi ponadregionalni Brak Aktywni Aktywni

inwestorzy branzowi

Krajowi lokalni Aktywni Mato aktywni Aktywni

inwestorzy branzowi

Inwestorzy finansowi Brak Brak Brak

Pracownicy, Brak Brak Aktywni

menedzment

Zrédto: opracowanie wiasne

Bran za wodno-kanalizacyjna nie cieszy sie specjalnym zainteresowaniem inwestorow, wielu z nich
postrzega jg za rynek wysokiego ryzyka. Wynika to zaréwno ze specyficznego charakteru produktu
(woda jako element praw cztowieka) oraz z duzego upolitycznienia branzy (ceny wody sg ustalane
przez rady gmin, co powoduje, ze taryfa czesto staje sie przedmiotem debaty politycznej). Dodatkowo
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gminy sg trudnym partnerem cechujgcym sie duzg niestabilnoscig oraz niejasnymi procedurami
decyzyjnymis.

Wsréd inwestorow w branzy wodno-kanalizacyjnej sg podmioty o bardzo zréznicowanej wielkosci.
Najmniejsze systemy sg przejmowane przez lokalnych przedsiebiorcéw, czasami nawet przez osoby
fizyczne (np. gminy Chocen i Koneck — Zakfad Ustug Komunalnych Podlascy z Lubania, gminy
Cekcyn i Lnianem — spotka Tuchwod z Tucholi). Jednoczesnie na rynku funkcjonujg globalne
koncerny (np. RWE Aqua, United Utilities, Veolia Water). Taka rozpietos¢ wsrdd inwestorow wynika z
dominacji modelu francuskiego w branzy (dzierzawa majatku), w ktérym kapitatowe bariery wejscia do
branzy sg niewielkie. Interesujace jest, iz wsrod krajowych inwestoréw brakuje graczy o znaczeniu
ponadregionalnym. Pomiedzy globalnymi firmami a podmiotami krajowymi jest przepasé. Patrzac
szerzej, widac, iz poziom koncentracji rynku jest niewielki i nie obserwuje sie dgzenia do konsolidacji.
Dodatkowo potwierdza to niewielkg atrakcyjnos¢ rynku z jednej strony, a z drugiej — brak woli
samorzgdow do zmiany tradycyjnego modelu dziatania.

W branzy cieptowniczej dominujg duzi inwestorzy branzowi, co wynika ze znacznych potrzeb
inwestycyjnych wiekszosci komunalnych zaktadow cieptowniczych. Jedynie inwestorzy branzowi sg w
stanie sfinansowac¢ programy inwestycyjne, aby odtworzyé zaniedbane systemy cieptownicze oraz
dostosowa¢ je do surowych wymagan ekologicznych. Poczatkowo w przedsiewzieciach PPP
dominowali inwestorzy zagraniczni (np. Dalkia, EDF, Vattenfall), jednak w ostatnich latach coraz
wiekszos¢ aktywnosé przejawiajg inwestorzy krajowi. Pojawiajg sie krajowe podmioty upatrujgce
swojej szansy w konsolidacji matych i $rednich firm cieptowniczych (np. gieldowa spoéika Praterm,
Energetyka Cieplna Opolszczyzny). Coraz czesciej podmiotami cieptowniczymi interesujg sie firmy z
branz powigzanych — producenci i dystrybutorzy energii elektrycznej, spotki gazownicze. Nie spotyka
sie w branzy spoétek pracowniczych, wyjgtkiem jest PEC Kalisz, ktory funkcjonuje w nietypowym dla
cieptownictwa modelu francuskim.

Gospodarka odpadami jest branzg ustug komunalnych o wysokim udziale inwestoréw prywatnych,
szczegolnie w zakresie odbioru odpadéw. Od poczatku lat 90. rosnie liczba podmiotéw prywatnych
zaangazowanych w tego typu dziatalno$¢. Tak duze zainteresowanie wynika ze stosunkowo
niewielkich barier wejscia przy s$wiadczeniu ustug odbioru odpadéw (niska kapitalochtonnosé).
Zupehnie odwrotna sytuacja ma miejsce przy utylizacji odpadéw — budowa skladowiska lub spalarni
Smieci pocigga za sobg duzo wyzsze koszty odstraszajgc wigkszosé inwestorow prywatnych.
Dodatkowo w wielu przypadkach wiasciciele nowoczesnych sktadowisk muszg sie borykaé z
problemem dzikich wysypisk. W rezultacie udzial prywatnych inwestoréw w przedsiewzieciach
zwigzanych z utylizacjg odpadéw jest duzo nizszy niz przy odbiorze odpadow.

W projekty PPP zaangazowane sg bardzo r6znorodne podmioty — od jednoosobowych firm az do
globalnych korporacji (np. Sita, Rethmann/Remondis). W przeciwienstwie do branzy cieptowniczej i
wodnokanalizacyjnej istotna czes¢ inwestoréw to spotki pracownicze i menedzerskie przejmujgce
zaklady budzetowe i spotki komunalne (np. Sanipor Gdynia, Grudzigdzkie Przedsiebiorstwo Ustug
Miejskich). Znaczna czes$¢ krajowych podmiotéw to firmy zatlozone w ostatnich latach od podstaw (np.
Trans-Formers, Bracia Strach). Z kolei firmy miedzynarodowe preferujg przejecia lokalnych firm
oczyszczania miasta lub gospodarki komunalnej.

3. Cele i elementy strategii dziatania inwestorow

Inwestorzy prywatni w branzach komunalnych, podobnie jak inni inwestorzy, dokonujg inwestycji w
celu osiagniecia okreslonego zwrotu, przewyzszajgcego koszt zainwestowanego kapitatu. Z rozméw z
duzymi inwestorami wynika, ze wiekszos¢ z nich wymaga obecnie co najmniej 10% stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Osiggniecie celu finansowego jest mozliwe w wyniku realizacji szeregu
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celéw biznesowych. W analizowanych transakcjach kluczowe dla inwestorow sa: przejecie rynku,
wykorzystanie efektu skali, integracja tancucha wartosci.

Najczesciej najwiekszg wartoscia, ktérg moze pozyska¢ w drodze PPP inwestor jest udziat rynkowy.
Dotyczy to w szczegoélnosci rynkéw, na ktére istniejg wysokie bariery wejscia, np. wejscie na rynek
wigze sie z koniecznoscig dokonania bardzo duzych inwestycji (cieptownictwo, utylizacja odpaddw).
Wysoka warto$¢ udziatu rynkowego wynika z niewielkiego ryzyka utraty raz przejetego udziatu
rynkowego.

W przypadku budowy koncernu lub grupy kapitatowej PPP umozliwia redukcje kosztéw przy
wykorzystaniu efektu skali. Rozmiar prowadzonej dziatalnosci nie musi mie¢ skali ogdlnopolskiej,
korzysci pojawiajg sie juz przy integracji podmiotéw dziatajgcych w skali powiatu. Oszczednosci sg
mozliwe do osiggniecia, m.in. poprzez wspllne zakupy, koncentracje niektérych stuzb, np.
operacyjnych, remontowych, administracji, czy tez poprzez wspolne zarzgdzanie finansami. Efekt skali
wykorzystywany jest np. przez firmy wywozgce $mieci poprzez wykorzystanie tego samego taboru
Smieciarek wraz z pracownikami do obstugi kilku sgsiadujgcych gmin.

Jednym z celéw budowy firm wielobranzowych jest integracja fancucha wartosci. Potgczenie w jeden
organizm gospodarczy firm znajdujgcych sie w réznych etapach catego tancucha gospodarczego (tzn.
od pierwszego dostawcy po wytworce ostatecznego produktu / ustugi) umozliwia maksymalizacje
przechwytywanej wartosci. Zrodtem korzysci stajg sie wiec transakcje z podmiotami powigzanymi
kapitatowo. Przyktadem sa producenci ciepta przejmujacy swoich dystrybutoréw.®

Wskazane cele biznesowe determinujg strategie dla partnerstwa publiczno-prywatnego: dobér formy
prawnej (modelu), okreslenie warunkéw finansowych (w tym niekiedy pakietu inwestycyjnego),
zdefiniowanie horyzontu czasowego. Wybér danej gminy moze wynika¢ z preferencji danego
inwestora w zakresie wielkosci rynku czy tez zgodnosci danej lokalizacji z wlkasnymi kierunkami
ekspansji.

Tab. 2: Elementy strategii inwestoréw zainteresowanych projektami PPP w wybranych branzach
komunalnych

Pozycja WOdO.C' aglt Cieptownictwo Gospodarka
kanalizacja odpadami
Model PPP Dominuje model Dominuje model Odbioér odpadow —
francuski: dzierzawa brytyjski: wlkasnosé model brytyjski
Sporadycznie model prywatna — przejecia (kontraktowanie,
brytyjski (sprzedaz istniejgcych firm wiasnos¢ prywatna —
udziatow) Nieliczne przyktady przejecia istniejacych,
modelu francuskiego zakfadanie nowych
(dzierzawa) firm)
Utylizacja odpadow —
model francuski
(dzierzawa)
Horyzont czasowy Dominujg kontrakty od | Wieloletni horyzont (ze | Odbiér odpadéw —
3do5lat wzgledu na inwestycje) | kilka lat
Jezeli gmina oczekuje (kontraktowanie)
realizacji programéw Utylizacja odpadow —
inwestycyjnych, to kilka lat
horyzont sie wydtuza
(co najmniej
kilkanascie lat)
Charakter powigzania Poziome (w ramach tej | Poziome (w ramach tej | Poziome (w ramach tej
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z dotychczasowg
dziatalnoscig inwestora

samej branzy) —
dominujg

Pionowe (pomiedzy
dostawcg i klientem) i
koncentryczne
(taczenie réznych
ustug komunalnych) —
niekiedy w przypadku
lokalnych inwestorow

samej branzy) —
dominujg

Pionowe (pomiedzy
dostawcg i klientem,
np. producent i
dystrybutor ciepta) —
rzadziej

samej branzy)

Koncentryczne
(taczenie réznych
ustug komunalnych)

Preferencje dotyczace
rozmiaru dziatalnosci

Zagraniczni inwestorzy
— duze osrodki
miejskie, co najmniej
50 tys. oséb lub
mniejsze potozone
blisko duzych rynkow

Krajowi inwestorzy
branzowi — petne
spektrum rozmiaréw

Lokalni przedsiebiorcy
— mate, lokalne
systemy

Inwestorzy zagraniczni
— poczatkowo duze
miasta, w ostatnim
czasie takze srednie

Inwestorzy krajowi —
mate i Srednie miasta

Zagraniczni inwestorzy
— duze osrodki
miejskie, co najmniej
50 tys. os6b lub
mniejsze potozone
blisko duzych rynkéw

Krajowi inwestorzy
branzowi — petne
spektrum rozmiaréw

Lokalni przedsiebiorcy
— male, lokalne rynki)

Preferencje dotyczace
lokalizacji dziatalnosci

Niektérzy inwestorzy zainteresowani sg tylko podmiotami operujgcymi na
pobliskich geograficznie rynkach.

Z kolei inwestorzy agresywnie rozszerzajgcy swojg dziatalno$¢, zajmujg
rynki, na ktérych dotychczas byli nieobecni.

Niekiedy celem przejecia moze by¢ ,zdobycie przyczoétka”. Rozpoczecie
dziatalnosci na obrzezach duzej aglomeracji daje szanse na dynamiczng
ekspansje w przysziosci. Dotyczy to np. wywozu $mieci.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie J. Zysnarski, op. cit., s. 105-234

Preferencje inwestoréw dotyczace wyboru modelu PPP sg wyraznie zréznicowane w zaleznosci od
branzy. Model francuski dominuje w branzy wodociggi i kanalizacja oraz w czesci gospodarki
odpadami zwigzanej z utylizacjg odpadéw. Wigze sie to z obawami spotecznymi przed przejeciem
majgtku komunalnego przez prywatnych inwestoréw oraz duzymi rozbieznosci w wycenach
dochodowych i majagtkowych. W wielu przypadkach warto$¢ dochodowa infrastruktury wodno-
kanalizacyjnej jest duzo nizsza od wartosci majgtkowej. Inwestorzy nie sg skionni do wytozenia kwoty
wiekszej od wartosci dochodowej, a z kolei gminy w obawie przed posadzeniem o niegospodarnosc,
nie sprzedajg majatku ponizej wartosci majgtkowej. W tej sytuacji niemozliwy do realizacji jest model
brytyjski PPP.

W cieptownictwie dominuje model brytyjski m.in. ze wzgledu na duze potrzeby inwestycyjne
istniejgcych systemoOw cieptowniczych. Duze inwestycje bylyby trudne do realizacji w modelu
francuskim. Dodatkowo obecnos$¢ zewnetrznego wobec gmin regulatora cen zmniejsza oddziatywanie
lokalnej polityki na lokalny rynek cieptowniczy i w ten sposob zwieksza atrakcyjnosé branzy dla
inwestoréw.

W podbranzy odbiér odpadéw, gdzie bariery wejscia sg niewielkie, dotagd dominowato zaktadanie
nowych firm. W przypadku branzy wodociggi i kanalizacja, ktéra jest monopolem naturalnym oraz w
cieptownictwie zdecydowang wiekszos¢ przypadkdw stanowity przejecia istniejgcych firm.

Jeszcze kilka lat temu rozwazano zasadnosé tworzenia koncernéw multi-utility dostarczajgcych
mieszkancom szereg réznych ustug komunalnych. Tymczasem obecnie obserwuje sie odejscie od



tego rozwigzania. Inwestorzy, zwlaszcza duzi, preferujg rozwéj w ramach wilasnej specjalizaciji,
niechetnie rozszerzajgc zakres dziatalnosci.

Zakonczenie

Wydaje sie, ze trudno méwic¢ o jednym rynku ustug komunalnych — istnieje wiele rynkéw o charakterze
komunalnym. Z punktu widzenia inwestoréw dokonujacych przeje¢ poszczegdlne rynki ustug
komunalnych cechujg sie duzg specyfika, co silnie determinuje wybierane strategie. Na decyzje
podejmowane przez inwestoréw wptywajg m.in.:

- wielkos¢ i stabilnos¢ popytu,

- konkurencja,

- poziom i mechanizm ustalania cen,

- kapitatochtonnos$¢ branzy (jako bariera wejscia chronigca obecne na rynku podmioty przez nowg
konkurencjg, a z drugiej strony jako czynnik wplywajacy na dtugosé okresu zaangazowania
inwestora),

- ,Spofeczna wrazliwos¢” danego rynku, podatno$¢ rynku na dziatania lokalnych wiadz, sytuacja
polityczna w gminie.

Powyzszy uktad czynnikbw powoduje, iz niektdre branze sg atrakcyjniejsze dla inwestorow
(cieptownictwo, odbiér odpadow), a inne odbierane sg jako mniej atrakcyjne (utylizacja odpadéw,
wodociggi i kanalizacja). Inwestorzy dopasowujg do powyzszych czynnikow swoje strategie,
podejmujgc decyzje o modelu PPP, horyzoncie czasowym zaangazowania, WySOKoSci
zaangazowanych srodkéw, w tym przeznaczonych na inwestycje.
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