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ROZWOJ ZROWNOWAZONY MIAST
JAKO SZANSA DLA PRYWATNYCH INWESTYCJI
NA PRZYKLADZIE AGLOMERACJI AZJATYCKICH

Streszczenie: W najblizszej przysztosci na rozwdj miast beda oddziatywaty trzy zasadnicze
trendy. Pierwszym jest wzrost liczby mieszkancéw nowych aglomeracji miejskich. Drugi to
rosngcy niedobor zasobow uwazanych do tej pory za dobra publiczne, np. energii, czystej
wody. Trzecim sg zmniejszajace si¢ $rodki publiczne w zakresie finansowania miejskiej infra-
struktury. Celem artykutu bylo wskazanie mozliwos$ci zaangazowania prywatnych inwesto-
réw w finansowanie rozwoju zréwnowazonego miast. Wykorzystano metodg studium przy-
padkéw wybranych miast, ktore odnotowaty dynamiczny rozwoj. Podstawowym czynnikiem
umozliwiajacym uczestnictwo prywatnych inwestorow jest odpowiednie zobrazowanie im
przysztych przeptywow finansowych. Istotne jest rowniez zrownowazenie wykorzystania za-
sobow, ktore jako gtowne kryterium projektowania os§rodkow miejskich powinno przyciggaé
potencjalnych mieszkancow.

Slowa kluczowe: prywatne inwestycje, rozwoj zrownowazony, urbanizacja.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.44

1. Wstep

W najblizszej przysztosci na rozwoj miast beda oddzialywaty trzy zasadnicze trendy.
Pierwszym jest wzrost liczby mieszkancéw nowych aglomeracji miejskich. Drugi to
rosngcy niedobor zasobow uwazanych do tej pory za dobra publiczne, np. energii,
czystej wody, powietrza i przestrzeni. Trzecim sg zmniejszajace si¢ Srodki publiczne
w zakresie finansowania miejskiej infrastruktury. Celem artykutu byto wskazanie
mozliwos$ci zaangazowania prywatnych inwestorow w finansowanie rozwoju zrow-
nowazonego miast.



Rozwoj zrownowazony miast jako szansa dla prywatnych inwestycji... 407

2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

W artykule wykorzystano metode studium przypadkéw wybranych miast, ktore od-
notowaty dynamiczny rozwoj. Przeprowadzono oszacowanie podstawowych para-
metrow dla przyktadowej inwestycji urbanizacyjnej oraz dokonano poréwnania wa-
riantow naktadéw na rozwoj zasoboéw ekologicznych aglomeracji miejskie;j.

3. Studium przypadku — Gurgaon (Indie)

Gurgaon jest szybko rozwijajacym si¢ miastem wchodzacym w sktad aglomeracji
New Delhi. W przestrzeni metropolitarnej tego miasta zyje 3,5 miliona ludzi. Miasto
rozwinelo si¢ bezposrednio w wyniku serii nieskoordynowanych spekulacyjnych in-
westycji na rynku nieruchomosci, przeprowadzonych przez gtdéwne indyjskie firmy
deweloperskie Unitech i DLF. Gtéwnymi czynnikami, ktére wptynely na rozwoj go-
spodarczy miasta i rynku pracy, byta bliskos¢ stotecznego lotniska i centrum New
Delhi oraz duza dostgpnosc¢ taniego, w duzej czgsci nieuzbrojonego, terenu pod in-
westycje.

Przejazd przez Gurgaon jest bardzo frustrujacy. Gléwne ulice sg w duzej czesci
nieutwardzone, bez chodnikéw oraz znakow drogowych. Nowoczesne wiezowce
otaczaja niezagospodarowane dziatki, na ktorych czesto spotka¢ mozna pasace si¢
zwierzeta. Do normy nalezg czeste wytaczenia energii elektrycznej, co zmusza firmy
do instalowania wlasnych systemow generatorowych, wykorzystujacych nieekolo-
giczne silniki diesla.

Gurgaon i New Delhi oddziela najszersza na swiecie (52 pasy) linia poboru optat
za przejazd autostrada. Fundusze pochodzace z oplat finansuja budowe systemu ko-
munikacyjnego taczacego oba miasta. Ruch samochodowy jest czgsto wstrzymywa-
ny przez niewydolno$¢ komunikacyjng lokalnych drog, ktére musza przejac stru-
mien komunikacyjny zgromadzony na duzej autostradzie.

Oprocz nieefektywnego systemu komunikacyjnego i duzych strat energii, kolej-
nym istotnym problemem miasta jest brak dostatecznej ilosci wody. Przemyst nieru-
chomosci juz zaczal uwzgledniac te problemy w wycenie realizowanych transakcji.

Podstawowa motywacja deweloperow jest uzyskanie wysokiej stopy zwrotu
z inwestycji w czasie niezb¢dnym na budowe, zainteresowanie nabywcow, sprzedaz
lub refinansowanie pojedynczych budynkéw. Wiekszos¢ funduszy inwestycyjnych
ma portfele o okresach zapadalno$ci od kilku miesi¢cy do kilku lat. Tego typu inwe-
storzy wykazujg ograniczone zainteresowanie inwestycjami drogowymi, wodnymi,
energetycznymi czy kanalizacyjnymi, nawet jesli takie inwestycje znacznie podnio-
styby w dlugoterminowej perspektywie warto$¢ nieruchomosci. Zatem niezbedne
staje si¢ znalezienie innych Zrodet kapitatu.

Nowe miasta, ktore rozwijajg si¢ w tak niekontrolowany, spontaniczny sposob
jak Guragon (inny przyktad to Tijuana), stajg si¢ w krotkim czasie niekonkurencyjne
ekonomicznie. Przyczyniajg si¢ do tego w znacznej mierze szybko rosnace koszty
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transportu oraz podstawowych ustug komunalnych (woda, energia elektryczna, $cie-
ki). Miejsca pracy tworzone sa tam, gdzie koszty sg nizsze a infrastruktura miejska
utatwia prowadzenie biznesu. W krajach o wysokim wzro$cie gospodarczym i wy-
sokim przyro$cie naturalnym ludzie migruja za praca.

Mimo ze miasto Gurgaon stato si¢ ekonomicznym sukcesem dla gtéwnych firm
deweloperskich dzigki szczegdlnym cechom lokalizacyjnym, to nalezy watpié, czy
taki sukces zostanie powtdrzony w mniej korzystnych okolicznos$ciach. Wedtug ba-
dan McKinsey Global Institute [2010] ludno$¢ miejska Indii wzrosnie w ciggu naj-
blizszych dziesigciu lat z obecnych 350 mIn do 500 min. Mato prawdopodobne jest
powstanie nastepnych pieédziesigciu miast podobnych do Gurgaon.

4. Studium przypadku — Phu My Hung (Wietnam)

Phu My Hung jest nowym miastem zlokalizowanym w potudniowej cze$ci metropo-
lii Ho Chi Minh (Sajgonu). Powstato ono jako prywatne przedsigwzigcia realizowa-
ne przez firmy tajwanskie, w $cistej wspdtpracy z rzadem wietnamskim. Phu My
Hung ma podobng powierzchni¢ i liczbe mieszkancow co Gurgaon, jednak jest
czyms$ wigcej niz zbiorem inwestycji mieszkaniowych.

Tworcy miasta, naciskani przez wiladze, podjeli sie realizacji kilku istotnych
przedsiewzig¢ we wezesnej fazie inwestycji, ktore wymagaty wigkszych naktadow
kapitatowych niz w przypadku fragmentarycznych, niepowigzanych inwestycji
budowlanych. Dzigki tym dodatkowym naktadom powstalo ostatecznie miasto
o znacznie wigkszej wartosci ekonomicznej, konkurencyjnych kosztach i wyzszym
standardzie zycia niz w przypadku miast powstajacych w sposob niekontrolowany.

Na przyktad jednym z pierwszych podstawowych przedsigwzie¢ byto zapewnie-
nie odpowiedniej ilosci energii elektrycznej. W tym celu zaplanowano i zainwesto-
wano w budowe duzej elektrowni, ktdrej moc mogta by¢ sukcesywnie zwickszana w
miar¢ rozwoju miasta do 1000 MW dzigki zaplanowanym wcze$niej modyfikacjom.
Dodatkowo wolne moce energetyczne w poczatkowych etapach budowy miasta byty
przeznaczone do zasilenia pobliskiej stolicy Ho Chi Minh (Sajgonu).

Miasta zostaly potaczone modernizowana na biezaco autostrada, ktora poczatko-
wo miata dwa pasy ruchu, a docelowo ma ich by¢ osiem. Centralne osie komuni-
kacyjne miasta przygotowane zostaty do przysztej budowy metra oraz szybkiego
tranzytu autobusowego. Dzigki tym etapom przygotowawczym powstajace miasto
Phu My Hung staje si¢ najbardziej konkurencyjnym miastem Azji Poludniowo-
-Wschodnie;j.

Jak w wielu podobnych przypadkach deweloperzy inwestujacy w Phu My Hung
rozpoczeli jednak od inwestycji zapewniajacych generowanie wczesnych przepty-
woOw pieni¢znych. Byly to powstajace strefy ekonomiczne zapewniajgce korzysci
podatkowe i1 proeksportowe. Z jednej strony spowodowato to wzrost atrakcyjnosci
inwestowania w tym obszarze dla innych inwestorow prywatnych, a z drugiej przy-
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czynilo si¢ do wzrostu zatrudnienia. W tym momencie podjeto kolejne etapy budo-
wy miasta. Dzieki sprzedazy powstajacych nieruchomosci skumulowana cze$é $rod-
koéw postuzyta dalszemu finansowaniu rozbudowy. Na koniec pozostawiono
zagospodarowanie najlepiej potozonych dziatek i centrum miasta. Firmy inwestuja-
ce w rozw(j miasta zrealizujg najwigkszy zwrot z inwestycji w momencie sprzedazy
tych czesci. Dodatkowo firmy te beda nadal posiada¢ udziaty w przedsigwzigciach
uzytecznosci publicznej, co pozwoli utrzymac w nieokre§lonej perspektywie czaso-
wej znaczne przeplywy pieni¢zne.

Przedsigwziecie polegajace na budowie nowego miasta w Wietnamie nie byto
realizowane przez typowe firmy deweloperskie, lecz przez instytucje finansowe
z zapleczem inzynieryjno-deweloperskim (spotki corki w strukturach holdingo-
wych). Ten fakt mogl sie przyczyni¢ do przyjecia dlugiej perspektywy czasowej
przy tworzeniu projekcji zwrotu z inwestycji. Nie istniata konieczno$¢ przyjecia
krotkoterminowej perspektywy zysku.

Prawdopodobnie dzicki uwarunkowaniom realizacyjnym i logice lokalnego sys-
temu administracyjnego zrealizowano dziatania dtugoterminowo, usprawniajace
konfiguracje systemu komunikacyjnego, energetycznego, wodnego i przestrzenne-
go. Pozwolito to stworzy¢ warunki do realizacji potencjalnych korzysci przez dzie-
sieciolecia.

Istotne znaczenie dla planowania i realizacji poszczego6lnych etapow miato zaan-
gazowanie duzego inwestora, akceptujacego perspektywe dtugookresowa. Struktura
kapitatu finansujacego rozni si¢ w zaleznosci od realizowanych projektow (inna jest
dla elektrowni, autostrad, budynkow uzytecznosci itp.). W tym wypadku dominuja-
cy inwestor jest w stanie powotac szereg spotek specjalnego przeznaczenia (SPV) do
realizacji okreslonych projektow, wykorzystujac w kazdym przypadku zindywidu-
alizowang strukture finansowania, a co za tym idzie — odr¢bny profil ryzyka inwesty-
cyjnego, stope zwrotu i przeptywy finansowe.

Mimo Ze projekt finansowali prywatni inwestorzy, to udalo si¢ zrealizowac ko-
rzystng dla wszystkich czasowa sekwencj¢ etapow rozwoju miasta. Kluczowym
aspektem byto w tym wypadku zachowanie mozliwosci ciggtej modyfikacji elemen-
tow (elektrownia, uktad komunikacyjny) przy uwzglednieniu dlugoterminowe;j sto-
py zwrotu i produktywno$ci wykorzystania zasobow (elektrycznosci, przestrzeni,
wody). Byto to mozliwe dzigki zastosowaniu koncepcji urbanizacyjnej, ktdrej pod-
stawg jest dazenie do zaggszczania obiektow i ich ekspansji wysokosciowej. Popra-
wia to znacznie energetyczng efektywno$¢ budynkoéw oraz skuteczno$¢ rozwigzan
komunikacyjnych. Ze wzgledu na to, ze przeprowadzone to zostalo w warunkach
dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarki (przy realizacji budowy nowego miasta)
w przedsigwzigciu tym udato si¢ osiggnac korzystna relacje dlugoterminowej stopy
zwrotu 1 ryzyka.
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5. Studium przypadku — Suzhou (Chiny)

Suzhou jest miastem o dtugiej historii, polozonym w systemie rzecznym Jangcy,
mi¢dzy Nankinem a Szanghajem. Przez wieki Suzhou byto centrum sztuki, ogrod-
nictwa, rybolowstwa, przemystu jedwabnego. Oddziatywanie pobliskich duzych
aglomeracji nie jest na tyle duze, aby Suzhou stato si¢ ,satelita” jednej z nich.
W latach osiemdziesiatych Suzhou zostato wybrane jako modelowe miasto do reali-
zacji chinsko-singapurskiej wspolpracy gospodarczej. W pozniejszym okresie wie-
dza i kapitat panstwowych funduszy singapurskich w znacznym stopniu przyczynity
si¢ do powstania nowego miasta. Do celow administracyjno-inwestycyjnych powo-
fana zostata spotka Chinsko-Singapurski Park Przemystowy Suzhou (China-Singa-
pore Suzhou Industrial Park).

Wspolpraca ta przektada si¢ na poziom konkurencyjnosci i efektywne wykorzy-
stanie zasobow przez nowg siedmiomilionowg aglomeracje Suzhou. Wszystkie uzy-
tecznos$ci publiczne oraz zasoby energii, wody i przestrzeni dostepne sa w zakresie
pozwalajacym na ekspansje przemystowsa i mieszkalng miasta. Swiatowe korporacje
inwestujg miliardy dolarow w zaklady produkcyjne wznoszone na terenach dzierza-
wionych od miasta (Parku Przemystowego Suzhou). Zapewnia to dochody w posta-
ci renty dzierzawnej oraz mozliwo$¢ odzyskania terenu po zakonczeniu dzierzawy
wraz z istniejacg infrastruktura.

Duze znaczenie ma opracowanie dtugookresowego planu rozwojowego. Zatozy-
ciele miasta stworzyli wielopoziomowy plan rozwoju obejmujacy transport, infra-
strukture 1 gospodarke gruntami. Oznacza to, ze niektére obszary miasta juz na
wczesnym etapie posiadaly wartos¢ inwestycyjna, podczas gdy inne dopiero poten-
cjalnie mogg te warto$¢ wykreowaé w przysztosci. Takie podejscie stuzy alokowa-
niu biezacych i przysztych korzysci dla inwestorow w kierunku perspektywy dtugo-
okresowej.

Bezposrednie inwestycje w infrastrukture przynosza okreslone korzysci. Miasto
Suzhou (Park Przemystowy Suzhou) nie tylko przygotowato grunty pod inwestycje,
lecz rowniez zapewnito podstawowa infrastrukture energetyczna, wodna, drogowa,
scickowa itp. Inwestycje te nie byly czesto uwzgledniane w planach wieloletnich,
jednak zostaty przeprowadzone i stanowity obcigzenie dla gldéwnego inwestora — za-
lozyciela. Nalezy pamigtac, ze w przedsiewzigcie jest zaangazowany szczegdlnego
rodzaju kapitat, ktory nie jest ani typowym kapitatem publicznym, ani prywatnym
(fundusz panstwowy). W dtugim terminie kapitat zainwestowany przez singapurskie
lub chinskie fundusze panstwowe powinien teoretycznie zosta¢ zwrdcony bezpo-
srednio w formie wyptat na rzecz glownego inwestora lub w formie udziatow
w kolejnych przedsiewzigciach.

Proces podejmowania decyzji w miescie, gdzie jest ulokowany znaczny kapitat
prywatny, nie nalezy do tatwych. Administracja i inwestorzy prywatni negocjuja
warunki w odniesieniu do niemal kazdego posuni¢cia biznesowego. Park Przemy-
stowy Suzhou jest formalnie czwartym szczeblem wladzy po szczeblu federalnym,
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prowincjonalnym i miejskim. Gléwny zarzadca jest jednoczesnie pracownikiem
Parku oraz organem wtadzy panstwowej na jego terenie. Pomimo duzego stopnia
komplikacji struktury wladzy wypracowany zostal system hamulcow i rownowag,
dzieki ktoremu poszczegdlne szczeble administracji nawzajem si¢ rownowaza i po-
wstrzymujg przed naduzywaniem wladzy. Dzigki temu tez kompromis w zakresie
realizacji okreslonych korzysci przez inwestorow zostaje osiagniety. Dodatkowy
aspekt stanowi bezposrednia odpowiedzialnos¢ urzednikow. System wladzy nie jest
w pelni demokratyczny, jednak polityczni przetozeni wymagaja od podwtadnych
wysokiego stopnia kompetencji. Nalezy réwniez podkreslic, ze wiadze Parku
uwzgledniaja w ramach podejmowanych decyzji nie tylko postulaty wladz lokal-
nych, a rowniez bardzo cze¢sto prywatnych inwestorow.

6. Naklady na rozwdj zasobow ekologicznych aglomeracji

Sektor prywatny wywiera coraz wigkszy wplyw na projektowanie i finansowanie
oraz realizacj¢ projektow inwestycyjnych w duzych aglomeracjach miejskich. Rza-
dy panstw nie sg w stanie samodzielnie finansowaé urbanizacji na duza skale.
Z drugiej strony istnieje znaczny potencjal kapitatlowy wsrod inwestorow prywat-
nych, ktorzy sa sktonni inwestowa¢ w instrumenty dtuzne finansujace infrastrukture
miejska. Sztuka pozyskania tych srodkow nie sprowadza si¢ do oferowania inwesto-
rom coraz wyzszego oprocentowania kuponu, lecz polega na umiejetnym alokowa-
niu ryzyka inwestycji poza ich obreb dzieki na przyktad rozwojowi zasobow ekolo-
gicznych.

Na podstawie przeanalizowanych przypadkéw mozna zidentyfikowaé cztery
etapy realizacji inwestycji w rozwoj zasobow aglomeracji miejskich:

— stworzenie podstawowej infrastruktury,

— przygotowanie ziemi do sprzedazy, okreslenie terminu oraz wielkosci parceli,

— uatrakcyjnienie obszarow poprzez rozbudowe obiektow infrastrukturalnych,
okreslenie wartosci przy sprzedazy lub dzierzawie,

— zidentyfikowanie wszystkich mozliwych do uzyskania na danym obszarze ko-
rzys$ci zwigzanych z dzialalno$cig gospodarcza (wynagrodzenia za prace, docho-
dy z produkcji wyrobow i §wiadczenia ustug, handlu, wynajmu lokali itp.). Ko-
rzysci te wynikaja przede wszystkim ze wzrostu zatrudnienia (atrakcyjnosci
ekonomicznej obszaru), a posrednio zwigzane sg z rozwojem infrastruktury.

Na podstawie okreslonych przykladow miast poréwnano dwa warianty finanso-
wania projektoéw rozwoju zasoboéw aglomeracji miejskich, przy uwzglednieniu eta-
pow sformutowanych powyzej. Dokonano proby projekceji szerokich efektow eko-
nomicznych zwigzanych z projektem urbanizacyjnym.

Analizowane warianty réznig si¢ rozwojem zasobow aglomeracji, ktory polega
na inwestowaniu w infrastrukturg ekologiczng (budynki i obiekty ekologiczne, nie-
zurbanizowane tereny). W perspektywie dziesigcioletniej naklady te przyniosa do-
datkowa premi¢ ekologiczng (realizowana w cenach sprzedazy, czynszach itp.).
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Tabela 1. Poréwnanie podstawowych parametrow inwestycyjnych dwoch wariantow procesu

urbanizacyjnego dla miasta Masdar (mln dol.)

Wyszczegdlnienie Wa'r.iant ! » Wariant Il - Roéznica
rozwoj zasobéw | podstawowy

Catkowite naktady i koszty inwestycji 49 065 42299 6 765
Naktady na podstawowg infrastrukture 4111 3575 536
Naktady na budowe budynkéw mieszkalnych
i uzytecznosci publicznej 373,7 311,5 62
Roczne wptywy w 10. roku inwestycji 11 453 8276 3177
Zagregowane IRR 23,38% 16,20% 7,18%
NPV dla infrastruktury 2328 474 1854
NPV dla sprzedazy gruntow 269 220 49
NPV dla sprzedazy budynkow, mieszkan lokali 4177 2320 1 856
Szacunkowa liczba miejsc pracy 747 490 622 908 124 582

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Alusi i in. 2011].

Podstawowy wariant jest pozbawiony tych inwestycji. Pordéwnanie przedstawiono
w tabeli 1.

W prezentowanym zestawieniu mozna zauwazy¢ przewage proponowanego po-
dejscia do rozwoju aglomeracji miejskiej, opartego na inwestycjach w rozwoj zaso-
bow ekologicznych. Wystapity wyzsze stopy IRR dla trzech poziomow inwestycji.
Zwraca roOwniez uwage wyzsze oszacowanie efektow ekonomiczno-spotecznych
(wzrost liczby miejsc pracy).

7. Wnioski

Podstawowa potrzeba prywatnych inwestorow inwestujacych w rozwdj aglomeracji
miejskich jest mozliwos¢ zobrazowania mechanizmu wyptat z inwestycji. Fundusze
przeplywaja w kierunku najefektywniejszego wykorzystania i najnizszego ryzyka.
Stad efektywna infrastruktura miejska w konkurencyjnych aglomeracjach zwigksza
szanse uzyskania zwrotu z inwestycji i redukuje ryzyko oraz obniza oprocentowanie
kuponu. Mozna stwierdzi¢, ze inwestycje prywatne bedg alokowane w kierunku tak
definiowanych inteligentnych miast (smart cities).

Projektowanie i konfigurowanie zasobow aglomeracji powinno uwzgledniac¢
punkt widzenia docelowych mieszkancow. Takie cechy, jak réznorodnos¢, prze-
strzen, $wiatlo i ekscytujgce miejsca, mozna dzisiaj taczy¢ z wymogami ekonomicz-
nego i ekologicznego wykorzystania zasobow (zaggszczenie ludnosci, mniejsza
przestrzen zyciowa). Sukces takiej konfiguracji przyciaga ,,kreatorow wiedzy”, co
znacznie podnosi warto$¢ aglomeracji dla inwestorow.

Niezbedne stato si¢ wykorzystanie narz¢dzi oferowanych przez inzynieri¢ finan-
sowa do projektowania zrddet finansowania rozwoju nowych miast. Zwigzana jest z
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tym projekcja mechanizmow powstawania zwrotu z inwestycji oraz dystrybucji ry-
zyka. Jest to tym trudniejsze, ze wymaga uwzglednienia wszystkich efektow ekono-
micznych zwiazanych z rozwojem aglomeracji.
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SUSTAINABLE URBAN DEVELOPMENT AS AN OPPORTUNITY
FOR PRIVATE INVESTMENTS ON THE EXAMPLE
OF ASIAN AGGLOMERATIONS

Summary: In the nearest future urban development will be influenced by three main trends.
The first one is the increasing number of people in the new urban agglomerations the second
the growth of global shortfall of resources, such as electricity and clean water, and the third
the decrease of public funds for financing urban infrastructure. The purpose of the article is to
identify opportunities to involve private investors in financing sustainable development of the
cities. The main method used in this article was a case study of selected cities, in which
dynamic growth was recorded.
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