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Finansowania sektora publicznego oraz infrastruktury komunalnej w USA

 Władze stanowe i lokalne, agencje samorządu lokalnego oraz organizacje non-profit 

korzystają z finansowania długiem zwolnionym z opodatkowania w USA

– Ponad 50.000 publicznych emitentów stanowych i lokalnych

– 1,2 miliona pożyczkobiorców

– Blisko 3 biliony aktualnego długu

 Odsetki od zadłużenia zwolnionego z opodatkowania są zwolnione z podatku dochodowego 

dla inwestora, co stanowi odpowiednik pozyskiwania finansowania długiem dotowanego 

przez rząd federalny

– 35% stawka podatkowa oznacza zysk po opodatkowaniu odpowiadający 65% zysku z 

instrumentów nominalnie opodatkowanych

– Dług zwolniony z opodatkowania jako taki jest zwykle wyceniany na poziomie 70-80% 

podlegającego opodatkowaniu długu o podobnym ratingu

 Głównymi nabywcami obligacji zwolnionych z opodatkowania są inwestorzy detaliczni, 

fundusze obligacyjne, ubezpieczyciele majątkowi i wypadkowi, bankowe departamenty ds. 

trustów oraz nabywcy z innych segmentów, którzy kupują także obligacje opodatkowane

Zróżnicowana grupa podmiotów prywatnych i publicznych pozyskuje tanie finansowanie w postaci 

zwolnionych z podatku instrumentów rynku kapitałowego



5

USA wydaje rocznie ok. 330 mld dolarów na projekty infrastrukturalne

*Obejmuje wydatki na inwestycje związane z sektorem produkcyjnym, w tym spożywczym / napojów / tytoniowym, tekstylno-odzieżowym, drzewno-

papierniczym, drukarskim i wydawniczym, metalowym, maszynowym i meblarskim

Źródło:  U.S. Census Bureau, OMB, Congressional Budget Office, State Expenditure Survey, Census of Governments, Kennedy Report on Global 

Consulting Market

Wydatki na inwestycje infrastrukturalne w USA (szac. 2005 r.)



6

Stała struktura wydatków na infrastrukturę w rozbiciu na właścicieli

Source:  U.S. Census Bureau, OMB, Congressional Budget Office, State Expenditure Survey, Census of Governments, Booz Allen analysis



2. Rynek obligacji komunalnych w USA

Ponad 1.2 mln dłużników i 3 mld dolarów w niewykupionych obligacjach



8

Długoterminowe ratingi kredytowe

 Agencje ratingowe prowadzą głęboką analizę działalności emitenta oraz jego otoczenia w celu określenia 

zdolności emitenta do pełnej i terminowej spłaty nowego długu

 Ratingi S&P i Fitcha często opatrzone są znakami „+‖ lub „-‖, natomiast Moody’s dodaje liczby „1, 2 lub 3‖ 

wskazujące stopień

Poziom Moody’s S&P Fitch Opis

Poziom 

inwestycyj-

ny

Aaa AAA AAA Inwestycja najwyższej jakości i o najniższym ryzyku. Spłata odsetek jest chroniona 

przez wysoką lub wyjątkowo stabilną marżę, a kapitał jest bezpieczny.

Aa AA AA Jakość oceniana jako wysoka. Wahania marży są nieco wyższe, niż przy AAA albo 

nieco wyższe inne ryzyko długoterminowe. 

A A A Zobowiązania poziomu wyższego-średniego. Czynniki zabezpieczające kapitał i 

odsetki są odpowiednie. 

Baa BBB BBB Poziom średni – ani wysoko, ani słabo zabezpieczony. Obecna ochrona jest 

adekwatna, ale długoterminowo wskazuje skłonność do zawieszenia lub utraty 

wartości. 

Poziom nie 

inwestycyj-

ny

Ba BB BB Pewne elementy spekulatywności. Ochrona jest umiarkowana. Niepewność co do 

fluktuacji zabezpieczenia w przyszłości. 

B B B Brak cech pożądanej inwestycji. Gwarancja zabezpieczenia i ochrony niewielka. 

Caa CCC CCC Słaby status. Niepewna bieżąca spłata kapitału i odsetek. 

Ca CC CC Status wysoce spekulatywny. Często obejmuje odmowę spłaty i inne problemy 

rynkowe. 

C C C Skrajnie słabe perspektywy nawet osiągnięcia prawdziwego statusu inwestycyjnego. 

D D Odmowa spłaty. 

Ratingi długoterminowe odzwierciedlają zdolność emitenta do spłaty kapitału i odsetek z obligacji 

długoterminowych
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Charakterystyka rynku samorządowego

Rodzaje obligacji

 Obligacje zabezpieczone ogólnymi zobowiązaniami 
[General Obligation Bonds]

– Zabezpieczone pełną wiarą i zaufaniem podmiotu 
publicznego [klauzula „full faith and credit‖]

– Obligacje zabezpieczone ogólnymi 
zobowiązaniami mogą emitować jedynie podmioty 
posiadające uprawnienia do pobierania podatków

 Obligacje zabezpieczone przychodami

– Obligacje z ograniczeniem zobowiązania [Limited 
Obligation] podmiotów publicznych

– Obligacje zabezpieczone dedykowanym źródłem 
przychodów

 Świadectwa udziałowe – Obligacje zabezpieczone 
przychodami z leasingu [Lease Revenue Bonds]

– Zwykle emitowane przez podmioty rządowe

– Zabezpieczone czynszami leasingowymi, 
kontraktami usługowymi, umowami o finansowanie 
lub innymi kontraktami, z których płatności 
leasingowe lub umowne mają być wykorzystane 
do obsługi długu

– Spłaty z tytułu leasingu, umowy lub kontraktu 
zwykle podlegają przydziałowi przez podmiot 
rządowy

Sektory rynku

 Władze ogółem

 Zakłady wodno-

kanalizacyjne

 Służba zdrowia

 Szkolnictwo wyższe

 Mieszkalnictwo

Finansowanie komunalne jest stosowane we wszystkich głównych zakresach działania władz stanowych i 

lokalnych.

 Transport naziemny i 

lotniczy

 Stadiony i hale 

sportowe

 Zakłady użyteczności 

publicznej 

 Odzysk surowców 

wtórnych

 Finansowanie 

pożyczek 

studenckich
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Stanowe ratingi obligacji gwarantowanych ogólnymi zobowiązaniami

MA     
Aa2/AA/AA

Minnesota
Aa1/

AAA/AAA

Iowa
(Aa1)/(AAA)/(AA+)

Illinois
A2/A+/A

Indiana
(Aa1)/
(AAA)/
AA***Missouri

Aaa/
AAA/AAA

Arkansas
Aa2/AA

Louisiana
A1/AA-/AA-

Alabama
Aa2/

AA/AA

Georgia
Aaa/

AAA/AAA

Karolina Południowa
Aaa/AA+/AAA

Karolina 
Północna

Aaa/AAA/AAA

Tennessee
Aa1/AA+/AA+

Kentucky
(Aa2)/(AA-)/AA-***

Wirginia
Aaa/AAA/AAA

Ohio
Aa2/

AA+/AA

Michigan
Aa3/

AA-/A+

Nowy Jork
Aa3/

AA/AA-

Vermont
Aaa/AA+/AA+

NH 
Aa2/AA/AA

CT   Aa3/AA/AA

NJ  Aa3/AA/AA-

Waszyngton
Aa1/AA+/AA

Oregon
Aa2/AA/AA

Nevada
Aa2/AA+/AA+

Utah
Aaa/AAA/AAA

Kalifornia
Baa1/A-/BBB

Idaho
(Aa2)/(AA)/AA-***

Montana
Aa2/AA/AA

Wyoming
(AA+)

Arizona
(A1)/(AA-)

Colorado
Aa3**/(AA)

Nowy Meksyk
Aa1/AA+

Texas
Aa1/AA+/AA+

Oklahoma
Aa3/AA+/AA

Kansas
(Aa1)/(AA+)/AA-***

Nebraska
(AA+) (S&P)

Dakota Południowa
NAF/(AA)/AA-***

Dakota Północna
(Aa2)/(AA+)

Wisconsin
Aa3/

AA/AA-

Maine
Aa3/

AA/AA

Pennsylvania
Aa2/AA/AA

MD   Aaa/AAA/AAA

Florida
Aa1/AAA/AA+

RI   Aa3/AA/AA-

Puerto Rico
Baa3/BBB-

Alaska
Aa2/AA+/

AA

Hawaje
Aa2/AA/AA

DE   Aaa/AAA/AAA

Wirginia Zachodnia
Aa3/AA/AA-

Aaa/AAA

Aa/AA

Less than Aa3/AA-

Ratingi w kolejności: Moody’s/S&P/Fitch

Mississippi
Aa3/AA/AA

DC   A1/A+/A+

( ) Oznacza rating kredytowy emitenta, który jest 

odpowiednikiem ratingu obligacji 

gwarantowanych ogólnymi zobowiązaniami

One Aaa/AAA
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Popyt na usługi i świadczenia finansowane przez emisję obligacji zabezpieczonych 

przychodami

Podstawowe

Energia

Woda

Usługi sanitarne

Kanalizacja 

(odprowadzanie wody

deszczowej)

Usuwanie

odpadów stałych

Ważne, ale 

zależne od popytu

Mieszkania dla rodzin o niskich i 

średnich dochodach

Płatne drogi, mosty

Transport publiczny

Uniwersytety

Lotnisko

Duży szpital

Dostawy wody użytkowej

Port morski

Opcjonalne 

mniej istotne

Centrum konferencyjne

Parking

Stadion

Przystań jachtowa

Lotnisko dla samolotów 

prywatnych

Pole golfowe, kort tenisowy

lodowisko itp.



13

13

 Podejmując decyzje o zakupie obligacji komunalnych, inwestorzy biorą pod uwagę dochody i 

perspektywy ich zmiany, przyjętą strategię inwestowania, stopy procentowe, dostępne informacje o 

instytucji emitującej obligacje, rating i płynność danej emisji

Struktura rynku obligacji komunalnych

Udział różnych grup inwestorów w rynku obligacji komunalnych 1,2

1 Flow of Funds Accounts of the United States, 18 września 2008 r., Board of Governors of the Federal Reserve System Washington D.C. 20551.L.211 Municipal Securities and 

Loans (Q2 2008).
2 Sektor detaliczny obejmuje gospodarstwa domowe, fundusze powiernicze inwestujące na rynkach pieniężnych, fundusze „closed-end‖ oraz indywidualne portfele inwestycyjne 

prowadzone przez banki.

Wprawdzie obligacje komunalne nabywane są przez bardzo zróżnicowane grupy inwestorów, to jednak przeważają 

wśród nich gospodarstwa domowe (ok. 34% rynku).

Gospodarstwa domowe

Fundusze powiernicze inwestujące na rynku pieniężnym

Fundusze powiernicze

Fundusze „Closed-end‖

Towarzystwa ubezpieczeniowe

Banki komercyjne

Przedsiębiorstwa otrzymujące dotacje państwowe

Firmy

Brokerzy i dilerzy

Inne
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3. Infrastruktura podstawowa
Finansowanie szkół, zakładów wodno-kanalizacyjnych, dróg i tranzytu



15

15

Obligacje emitowane przez szkoły

Obligacje gwarantowane ogólnymi zobowiązaniami (GO)

 Najwyższy stopień zabezpieczenia, zazwyczaj najtańsza forma kredytowania

 Zabezpieczone pełną wiarą i zaufaniem emitenta

 Emitent zobowiązuje się spłacić kredyt z nieograniczonych wpływów z podatku od wartości nieruchomości oraz wszystkich 

innych przychodów i zasobów, którymi dysponuje

• Najczęściej emitowane przez szkoły w celu uniknięcia ograniczeń nakładanych na wysokość zadłużenia

• Zabezpieczone umowami dzierżawy, umowami o świadczenie usług, umowami finansowymi i innymi umowami; do obsługi 

zadłużenia wykorzystywane są należności z tytułu dzierżawy/kontraktu/umowy

• Płatności  otrzymywane z tytułu dzierżawy/kontraktu/umowy zwykle podlegają przydziałowi przez szkoły

Obligacje „Annual Appropriation Lease‖

Programy „State Aid Intercept‖

• Programy „State Aid Intercept‖ to często stosowany sposób na podwyższenie ratingu kredytów zaciąganych przez szkoły 

finansowane przez władze lokalne, polegający na powiązaniu zdolności kredytowej szkoły ze zdolnością kredytową stanu

• Istnieje szereg odmian programów „State Aid‖, różniących się m.in. tym, jakie przychody mogą zostać przeznaczone na 

spłaty kredytu, wysokością zabezpieczenia przyznaną danej instytucji czy dostępnością tych przychodów w danym momencie

Szkoły są finansowane przede wszystkim z podatków od nieruchomości oraz dotacji państwowych; szkoły emitują 

więc na ogół obligacje zabezpieczone przychodami z podatków od nieruchomości.



16

16

Wysokość opłat detalicznych za usługi wodno-kanalizacyjne

Źródło:  New York City Municipal Water Finance Authority Official Statement, 24 października 2007 r.

1) Podane wartości oparte są na informacjach dostarczonych przez wymienione miasta oraz na standardowych założeniach odnośnie zużycia wody, ilości ścieków, obszaru, z którego odprowadzana 

jest woda deszczowa i innych czynników.  Rzeczywiste koszty w każdym mieście zależą od sposobu korzystania z tych usług.  W niektórych miastach stawki za odprowadzanie ścieków obliczane 

są na podstawie zużycia wody w zimie; może to wpłynąć na wysokość rachunku, jeśli zużycie wody waha się w ciągu roku.  Opłata za odprowadzanie ścieków uwzględnia opłatę za 

odprowadzanie wody deszczowej w tych miastach, w których ustalane są osobne stawki za tę usługę.  W niektórych miastach część kosztów usług wodno-kanalizacyjnych pokrywa się z podatków 

od nieruchomości i innych źródeł przychodów.  W takich sytuacjach opłaty ponoszone przez konsumentów nie odzwierciedlają pełnego kosztu usług wodno-kanalizacyjnych.

2) Stawki we wszystkich miastach odzwierciedlają ceny obowiązujące dnia 1 kwietnia 2007 roku

Porównanie rocznych stawek za wodę i odprowadzanie ścieków
(1)(2)

Firma Przemysł

Miasto Roczne opłaty Miasto Roczne opłaty Miasto Roczne opłaty

Chicago 243$                     Chicago 3.329$                  Indianapolis 319.884$              
Indianapolis 529 Indianapolis 4.028 Chicago 332.870
Milwaukee 530 St. Louis 4.319 St. Louis 356.665
St. Louis 569 Dallas 4.431 Milwaukee 369.317
Newark 608 Milwaukee 4.643 Dallas 380.352
San Jose 623 Baltimore 5.387 Philadelphia 470.305
San Antonio 626 San Antonio 5.655 San Antonio 471.517
Baltimore 626 Honolulu 5.685 Baltimore 478.115
New York 627 San Jose 5.817 Detroit 506.315
Dallas 649 Newark 5.842 San Jose 511.157
Los Angeles 674 New York 6.267 Newark 533.032
Houston 687 Los Angeles 6.296 Jacksonville 553.801
Detroit 707 Jacksonville 6.303 Honolulu 566.050
Jacksonville 721 Detroit 6.384 New Orleans 588.162
Honolulu 725 Columbus 6.568 Columbus 611.161
Columbus 729 New Orleans 6.934 Los Angeles 613.057

Washington. D.C. 771 San Diego 7.246 New York 626.725
Cleveland 782 Houston 7.474 San Diego 664.529
New Orleans 790 Washington. D.C. 7.551 Houston 732.620
San Diego 1.021 Cleveland 7.966 Washington. D.C. 753.183
Boston 1.077 Philadelphia 8.024 Cleveland 798.113
Philadelphia 1.157 San Francisco 10.511 San Francisco 1.021.944
San Francisco 1.229 Boston 11.778 Boston 1.297.926
Atlanta 1.265 Atlanta 14.669 Atlanta 1.489.081

Średnio 749$                     6.796$                  626.912$              

Gospodarstwo domowe
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Obligacje zabezpieczone przychodami z opłat za usługi wodno-kanalizacyjne —

najważniejsze czynniki wpływające na rating
 Klauzule prawne

– Zabezpieczenie — określenie, co jest dostępne i co zostało przeznaczone na spłatę zadłużenia

– Rate Covenant — ustalenie stawek i opłat na pokrycie kosztów operacyjnych i rocznych kosztów obsługi zadłużenia z tytułu 

wyemitowanych obligacji

– Additional Bonds Test — w celu zagwarantowania, że zadłużenie zaciągnięte w przyszłości nie będzie stanowiło dla przedsiębiorstwa 

komunalnego nadmiernego obciążenia

– Flow of Funds — określa harmonogram przychodów przeznaczonych na obsługę zadłużenia, pokrycie kosztów operacyjnych i transfer 

funduszy na zewnątrz

– Rezerwy — bufor gwarantujący regulowanie rocznych zobowiązań z tytułu obsługi zadłużenia, w razie gdyby przychody okazały się 

niewystarczające

– Hipoteka na majątku i nieruchomościach instytucji emitującej obligacje

– Ograniczenia swobody inwestowania

 Kwestie ekonomiczne

– Wzrost gospodarczy i stabilność danego obszaru oraz perspektywy rozwoju

– Przystępność stawek i opłat dla użytkowników 

 Zarządzanie

– Stworzenie przez zarząd adekwatnego planu rozwoju usług na danym obszarze

– Autonomia w ustalaniu stawek i zabezpieczenie zarządu przed wpływami 

politycznymi, które mogłyby utrudnić ustalenie adekwatnych stawek

 Dane finansowe

– Przejrzystość oraz „terminowe‖ publikowanie danych finansowych 

 Czynniki operacyjne

– Wydajność sieci wodociągowej, kwestie jakości wody 

i dystrybucji

– Przepustowość systemu oczyszczania ścieków i kanalizacji

– Zależność od innych systemów w zakresie dostaw wody i oczyszczania

ścieków

 Plan inwestycyjny („WPI‖)

– Czy plan inwestycyjny uwzględnia potrzeby danego obszaru?

– Szczegółowy plan zapotrzebowania na usługi wodno-kanalizacyjne:

czy stosowane jest podejście „odgórne‖ czy „oddolne‖?

Przykładowa struktura finansowania 

usług wodno-kanalizacyjnych
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Podstawowe informacje o State Revolving Fund

• Agencja Ochrony Środowiska USA / Kongres podjęły 

decyzję o wyeliminowaniu praktyki przyznawania 

funduszy na niezbędne inwestycje lokalne w zakresie 

infrastruktury wodno-kanalizacyjnej

• W 1989 roku dotacje na budowę systemów 

oczyszczania ścieków zostały zastąpione przez 

fundusze SRF (State Revolving Fund – Stanowy 

Fundusz Odnawialny)

• Każdy stan otrzymał zadanie stworzenia funduszu SRF 

w celu wykorzystania środków federalnych 

(powiększonych o środki z budżetu stanowego) dla 

udzielania niskooprocentowanych kredytów na 

spełniające przyjęte kryteria priorytetowe inwestycje w 

zakresie oczyszczania ścieków (Clean Water) na 

terytorium danego stanu

• Analogiczne fundusze SRF do obsługi inwestycje w 

dziedzinie instalacji wodociągowych zostały 

zatwierdzone w 1997 roku

Program SRF

Zasady działania funduszy SRF

• Fundusze SRF udzielają nowych kredytów z otrzymywanych każdego roku dotacji federalnych i stanowych

• Spłaty wcześniej udzielonych kredytów (zazwyczaj są to 20-letnie kredyty udzielane na podobnych zasadach, jak kredyty hipoteczne) 

• wykorzystywane są przez SRF do udzielania dodatkowych kredytów (stąd „odnawialny‖ charakter funduszy SRF)

• W niektórych stanach fundusze SRF nie korzystają z dźwigni finansowej

• Wiele programów SRF korzysta z dźwigni:

– Aby zwiększyć środki dostępne w danym roku i nie czekać na dotację w następnym roku

– Obligacje SRF zabezpieczone są przychodami ze spłaty kredytów

• Wykorzystanie dźwigni finansowej ogranicza możliwości udzielania kredytów przez SRF w przyszłości

– Spłaty kredytów przeznaczane są na obsługę zadłużenia z tytułu wyemitowanych obligacji, przez co fundusze, które można wykorzystać 

na udzielanie nowych kredytów zmniejszają się

– Zwolennicy dźwigni argumentują, że jeśli wziąć pod uwagę wpływ inflacji, to każdy dolar pożyczony dziś pozwoli zrobić znacznie więcej w 

dziedzinie ochrony środowiska niż ten sam dolar pożyczony w 2015 roku

Przychody

Spłata kredytu

Przychody Przychody

Kredytobiorcy

Emisja obligacji SRF 

o wartości 100 mln USD

Fundusze federalne oraz fundusze 

z budżetu stanowego: 50 mln USD

Kredyty SRF 

o wartości 150 mln USD
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Rola projektów PPP (Partnerstwa Publiczno-Prywatnego) w podnoszeniu wartości 

infrastruktury

Firmy prywatne mogą w różny sposób uczestniczyć w projektach PPP. W najlepszych projektach PPP udaje się 

zoptymalizować trzy kluczowe obszary współpracy.

 Wybór właściwej formy PPP zależy od wielu czynników; są to m.in.:

– Potrzeby społeczne i zadania

– Wola polityczna, gra polityczna związana z tym, kto płaci oraz korzyści wartości bieżącej

– Wykonalność i opłacalność transformacji przedsiębiorstwa

– Racjonalność Biznes Planu PPP i możliwości jego sfinansowania

– Wpływ Biznes Planu PPP na pozostałych interesariuszy, tj. inne instytucje państwowe biorące udział w projekcie, klientów, wykonawców i dostawców

Projekt/oferty/

budowa 

zaopatrzenie                      
Prywatne usługi w 

zakresie zarządzania

(QMA)

Projekt/budowa 

zaopatrzenie                      

Prywatna 

koncesja/

dzierżawa (35-

99 lat)

Sprzedaż 

majątku

Projekt/  

budowa/eksploatacja

i/lub finansowanie

Maksimum kontroli/ryzyka po stronie publicznej Maksimum kontroli/ryzyka po stronie prywatnej

Cele współpracy

– Stworzenie ładu korporacyjnego gwarantującego odpowiedzialne i 

długoterminowe działanie

– Optymalizacja platformy operacyjnej i inwestycji kapitałowych

– Mimimalizacja kosztów kapitału

Komunalne 

Mieszane

Ład korporacyjny

Platforma 

operacyjna

Koszt 

kapitału

PPP

Zlecanie usług 
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Kreowanie wartości przez wykorzystanie efektu synergii, skali i redukcję kosztów

Zarządzanie

operacyjne

Inwestycje 

kapitałowe

Utrzymanie 

ruchu

Energia 

elektryczna
Ścieki GazWaterDPW

Utrzymanie

floty
ITZaplecze

Centrum 

telefoniczne
Zaopatrzenie Liczniki

WodaDPW

Kompleksowe 

przedsiębiorstwo 

komunalne

Inwestycje

kapitałowe

Utrzymanie

ruchu

Energia 

elektryczna

Utrzymanie

floty
ITZaplecze

Centrum

telefoniczne
Zaopatrzenie Liczniki

Gaz

Kreowanie wartości przez wykorzystanie efektu synergii, skali i redukcję kosztów

Dublowanie funkcji w zakładach komunalnych
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PPP w Indianapolis — studium przypadku

 Burmistrz Ballard obejmuje urząd w 2008 roku

 Konieczność inwestowania w infrastrukturę oraz rosnący 
opór wobec podatków od nieruchomości

 Podwyżka opłat zakładu wodociągowo-kanalizacyjnego 
należącego do gminy

 Dekret CSO Consent, 1,5 mld USD

 Opublikowanie REI w lipcu 2009 w celu poznania opinii 
rynku

 Realna wartość rynkowa = 2 mld USD, zadłużenie = 1,5 
mld USD

 Rozwiązania brane pod uwagę: sprzedaż majątku, 
udzielenie koncesji, synergia operacyjna, zwiększenie 
PILOT, stworzenie instytucji not-for-profit, program 
oszczędnościowy

 Spodziewane wydatki ponad 400 mln USD na utrzymanie 
dróg, mostów, chodników itp.

Nowy burmistrz obiecał w kampanii wyborczej, że podatki nie wzrosną i że fundusze będą wykorzystywane 

efektywniej.
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Szybka ewolucja transportu w USA

 Lawinowy wzrost kosztów budowlanych

 Rosnące zagęszczenie ruchu

 Nowe inwestycje i wydatki na utrzymanie infrastruktury są odkładane na później

 Ograniczone zasoby

 Stawka akcyzy na paliwo (18,4 centów za galon) nie została podniesiona od 1993 roku

 W obliczu wysokiej ceny ropy naftowej, władze stanowe nie chcą podnosić podatku od gazu

 Niedobory w krajowych/federalnych funduszach transportowych; Highway Trust Fund zagrożony deficytem

Czynniki geopolityczne i gospodarcze powodują wzrost niepewności co do realizacji stanowych inwestycji 

transportowych.

Władze stanowe wdrażają nowe programy finansowania budowy infrastruktury

Pierwszy program  GARVEE o 

wartości 1,2 mld USD (2006)

Pierwszy program GARVEE na 

budowę płatnych dróg (2007)

Wielomiliardowy program emisji 

obligacji na budowę autostrad

(2006)

Koncesje na budowę dróg płatnych

FDOT Miami Tunnel PPP –

Availability Payments (2007)Kompleksowy plan transportowy –

Podwyżka opłat za korzystanie z 

publicznych dróg płatnych i  emisja 

obligacji na budowę autostrad (2007)

 

Koncesja Skyway 1,83 mld USD (2005) 

Koncesja IN Toll Road 3,8 mld USD (2006)
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Aktualny stan finansów przeznaczonych na transport w skali kraju

Zmieniające się przepisy krajowe, stanowe i lokalne powodują, że stworzenie przez władze stanowe 

kompleksowych rozwiązań finansowych staje się coraz pilniejsze.

Federalne

 Kongres i administracja świadomie przeznaczyły 

niewystarczające środki na sfinansowanie aktualnego 6-

letniego programu Federal Authorization Act

– Wynik:

 5 unieważnień od grudnia 2005 r.

 Obligational Authority (OA) na poziomie 83% 

(rozdysponowano 92,5%)

 Prognozowane OA na poziomie 81% na rok 

finansowy 2008

 Prognozowana redukcja o 42% w roku finansowym 

2009 bez zwiększenia federalnego podatku od 

paliwa (18,4 centów) o 3 centy w roku finansowym 

2008

 Nowe i poszerzone możliwości wprowadzenia 

ograniczonych opłat na drogach międzystanowych 

Interstate

 Rozbudowa programów TIFIA i Private Activity Bonds, 

umożliwiająca rozwój prywatnych inicjatyw w dziedzinie 

dróg płatnych i wielomodalnego transportu towarowego

Stanowe

 W ciągu ostatnich 4 lat tylko w 4 stanach podniesiono 

podatek od paliwa

 Obecnie w 34 stanach emitowane są obligacje 

zabezpieczone przychodami z wpływów z podatków od 

paliwa, opłat rejestracyjnych i innych funduszy związanych z 

transportem

 Od 2002 roku w Pensylwanii, Karolinie Północnej, Arkansas, 

Missisipi, Tennessee, Kolorado i Luizjanie przyjęto nowe 

ustawy lub rozszerzono zakres już istniejących ustaw 

umożliwiających tworzenie dróg płatnych i rozpoczęto 

wdrażanie projektów w tym zakresie

 Od 2004 roku w wielu stanach tworzy się programy 

GARVEE w celu przyspieszenie projektów budowy 

autostrad i infrastruktury transportowej

– Alaska Railroad Corp. 

– Kalifornia

– Georgia 

– Idaho

– Kentucky 

– Dakota Północna

– Los Angeles County MTA

– Maine

– Maryland

– Massachusetts Bay 

Transportation Authority

– Montana

– New Jersey

– Oklahoma

– Portoryko

– Wirginia Zachodnia
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Stawki podatku od benzyny i oleju napędowego w poszczególnych stanach

Benzyna Olej napędowy

MA 23,5¢, 23,5¢

22¢
Minnesota

22¢

22¢
Iowa
23,5¢

33,6¢
Illinois

43,8¢

28¢
Indiana
39,7¢

17,6¢
Missouri

17,6¢

21,8¢

Arkansas

22,8¢

20¢
Luizjana

20¢

18,8¢
Missisipi

18,8¢

20,3¢
Alabama

21,3¢

21,8¢
Georgia
23,7¢

16,8¢

Karolina Południowa

16,8¢

30,2¢, 30,2¢ 

Karolina Północna21,4¢, 18,4¢
Tennessee

18,5¢, 15,5¢
Kentucky

19,3¢
Wirginia

17,9¢

28¢
Ohio
28¢

32,1¢
Michigan

30,7¢

42,6¢
Nowy Jork

41,8¢

20¢
Ver
mon

t
26¢

New Hampshire 20,6¢, 20,6¢

Connecticut 37¢, 39,5¢

New Jersey 14,5¢, 17,5¢

Dystrykt Kolumbii 20¢, 20¢

36¢
Waszyngton

36¢

24,9¢
Oregon
24,3¢

32,5¢
Nevada

28,6¢ 24,5¢
Utah
24,5¢

40,2¢
Kalifornia

43,3¢

25¢
Idaho
25¢

27,8¢
Montana

28,6¢

14¢ 

Wyoming

14¢

19¢
Arizona

28¢

22¢

Kolorado

20,5¢

18¢

Nowy Meksyk

19¢

20¢
Teksas

20¢

17¢ 

Oklahoma

14¢

25¢
Kansas

27¢

28¢
Nebraska

27,4¢

24¢

Dakota Południowa

24¢

23¢
Dakota Północna

23¢

32,9¢
Wisconsin

32,9¢

28,3¢
Maine
28,6¢

32,3¢

Pensylwania

39,2¢

Maryland 23,5¢, 24,3¢

32,6¢
Floryda
28,5¢

Rhode Island 31¢, 31¢

8¢
Alaska

8¢

42¢

Hawaje

44¢

Delaware 23¢, 22¢

31,5¢ 

Wirginia Zachodnia

31,5¢

16¢

Portoryko

8¢

Źródło: American Petroleum Institute - 13 marca 2007 r.

1. Podane stawki uwzględniają akcyzę, podatki płacone przez przedsiębiorstwa naftowe, podatki od sprzedaży benzyny/oleju napędowego, podatki od podziemnych zbiorników na paliwo (UST), koszty inspekcji, 

ubezpieczeń od odpowiedzialności za zanieczyszczenie środowiska naturalnego itd.

2. Kwoty te nie obejmują podatku akcyzowego pobieranego przez władze federalne (18,4 centów za galon benzyny i 24,4 centów za galon oleju napędowego)

3. Kwota podatku od benzyny w stanie Nowy Jork uwzględnia akcyzę (8 centów za galon) + Petroleum Business Tax (16,6 centów za galon) + podatek za wycieki paliwa (0,3 centów za galon) + podatek na 

kontrole jakości benzyny (0,05 centów za galon) + podatek zastępujący stanowy podatek od sprzedaży (8 centów za galon w północnej części stanu i 8,75 centów za galon w południowej części stanu) + średni 

podatek lokalny od sprzedaży (8,9 centów za galon)  

4. Kwota podatku od oleju napędowego w stanie Nowy Jork uwzględnia akcyzę (8 centów za galon) + Petroleum Business Tax (14,85 centów za galon) + podatek za wycieki paliwa (0,3 centów za galon) + 

podatek zastępujący stanowy podatek od sprzedaży (8 centów za galon w północnej części stanu i 8,75 centów za galon w południowej części stanu) + średni podatek lokalny od sprzedaży (9,9 centów za 

galon)  
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Infrastruktura w Stanach Zjednoczonych — transport

Emitenci w branży transportowej

 Stanowe departamenty transportu

 Agencje zajmujące się płatnymi drogami

 Agencje zajmujące się tranzytem

 Władze stanowe i lokalne

Gminy w całych Stanach Zjednoczonych emitują zwolnione z podatków obligacje w celu pozyskania funduszy na 

budowę dróg i mostów, dróg płatnych oraz usług tranzytowych.

Struktura instrumentów dłużnych i papierów wartościowych

 Obligacje zabezpieczone przychodami z autostrad

– Stanowe podatki od paliwa

– Opłaty rejestracyjne

– Opłaty licencyjne

– Lokalne podatki od sprzedaży

 Obligacje zabezpieczone przychodami z przyszłych dotacji 

(GARVEE) 

– Udział władz stanowych w federalnym podatku 

akcyzowym od paliwa

 Obligacje zabezpieczone przychodami z wpływów z dróg 

płatnych

– Opłaty drogowe (uiszczane przez użytkowników)

 Obligacje zabezpieczone przychodami z publicznych usług 

transportowych

– Stanowe i lokalne podatki od sprzedaży

– Przychody ze sprzedaży biletów za korzystanie z 

transportu publicznego

– Podatki od paliwa

 Obligacje stanowe gwarantowane ogólnymi zobowiązaniami 

(GO)
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Programy SAFETEA-LU Transit

 Utrzymanie maksymalnej proporcji wkładu federalnego/stanowego przy finansowaniu nowych projektów na 
poziomie 80%/20%

 Utrzymanie podstawowych sposobów finansowania tranzytu:

 Federal Transit Act :  Rozdział   5309 (n) 

 Postęp w tworzeniu Discretionary Funds po zawarciu porozumienia z ministrem transportu  

 Federal Transit Act :  Rozdział   5307 (g)

 Postęp w tworzeniu Funduszy Formułowych [Formula Funds] po zawarciu porozumienia z 
ministrem transportu 

 Umożliwia spłaty kredytu i odsetek z dotacji federalnych na tranzyt określonych jako zwrot 
poniesionych kosztów

 Umożliwia pokrycie kosztów emisji i kosztów administracyjnych z dotacji federalnych na tranzyt

 Tworzy cztery nowe programy w dziedzinie tranzytu:

 Growing State and High Density States (3009)

 Nowa metoda dystrybucji uwzględniająca zaludnienie

 Small Starts (3011)

 Udział funduszu federalnych poniżej 75 mln USD

 Głównie na rozwój szybkiego transportu tramwajowego, trolejbusowego i autobusowego

 New Freedom (3019)

 Udogodnienia dla osób niepełnosprawnych przekraczające wymagania ADA

 Alternative Transportation in Parks and Public Lands Programs (3037)

 Uznanie coraz poważniejszego problemu natężenia ruchu i wynikających stąd zagrożeń dla środowiska 
naturalnego w parkach narodowych

Program SAFETEA-LU przyczynił się do zwiększenia funduszy na finansowanie tranzytu o 46% z TEA-21 do 52,6 

mld USD na koniec 2009 r.
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Alaska Railroad Corporation – obligacje zabezpieczone przychodami z 

publicznych usług transportowych (paragrafy 5307/5309)

Alaska Railroad Corporation – Senior Manager - 165 mln dolarów – 2006 i 2007.

 Citigroup wybrano do pełnienia funkcji Senior Managera emisji obligacji zabezpieczonych przychodami z subwencji 
kapitałowych (tzw. Capital Grant Receipts) spółki Alaska Railroad Corporation (ARRC).

– W sierpniu 2006 r. ARRC wyemitowała piętnastoletnie obligacje o wartości 76 mln dolarów.

– W sierpniu 2007 r. ARRC wyemitowała czternastoletnie obligacje o wartości 89 mln dolarów.

 Zabezpieczenie stanowiły wyłącznie obligacje Urbanized Area Formula emitowane na podstawie paragrafu 5307 
Federalnej ustawy transportowej (FTA) i fundusze Fixed Guideway Modernization Formula (FGM) zgodne z paragrafem 
5309 FTA.

– Pierwsze finansowanie zabezpieczone funduszami FGM (par. 5309).

 Osiągnięte ratingi A+ i A S&P and Fitch.

 ARRC, która jest emitentem zwolnionym z opodatkowania i stanowi własność stanu, mogła wyemitować obligacje 
gwarantowane przez władze federalne o wartości nie przekraczającej 165 mln dolarów.

 Finansowanie modernizacji linii ARRC między Anchorage a Fairbanks.

 Koleje Alaski otrzymały w roku podatkowym 2006 13 mln dolarów w charakterze subwencji na FTA paragraf 5309 
―modernizacja połączeń stałych‖.

 Otrzymaliśmy zgodę (tzw. Letter of No Prejudice) od FTA.
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Zarząd Transportu Miejskiego Los Angeles - FFGA

Obligacje zabezpieczone przychodami z subwencji kapitałowych (Capital Grant Receipts) o wartości

264 885 000 dolarów (projekt rozbudowy linii Gold Line Eastside).

 Duży projekt

– Projekt o wartości 898 mln dolarów polega na przedłużeniu linii kolejowej Gold Line o sześć mil (ok. 10 km) do wschodnich przedmieść Los 
Angeles.

– Projekt konstrukcji z torami nadziemnymi i tunelami oraz ośmioma nowymi stacjami.

 Wyżej ocenione bezpieczeństwo

– Citi zapewnił podwójne źródło kredytowania, korzystając z obligacji FFGA (5309 New Starts) i funduszy formułowych na podstawie paragrafu 
5307.

– Uwzględniono cele MTA polegające na osiągnięciu korzyści wynikających z oddzielenia niepewności związanej z płatnościami FFGA od 
zapotrzebowania projektu na pieniądze przy jednoczesnym utrzymaniu kosztów środków na bardzo niskim poziomie dzięki papierom 
wartościowym o oprocentowaniu ustalanym w drodze aukcji (Auction Rate Securities).

– Drugi zastaw środków z paragrafu 5307 pozwolił na stworzenie bezpieczniejszej struktury przepływów pieniężnych MTA – przeznaczenie 
większych środków z paragrafu 5309 na projekt, minimalizacja zapotrzebowania na kapitał zapasowy i rezerwy na zdarzenia niespodziewane.

 Kompleksowy plan finansowania

– Struktura złożona z serii z opcją call i z serii o oprocentowaniu ustalanym w drodze aukcji zapewniła MTA elastyczność opcji call.

– Obligacje z ratingiem A2 Moody’s i A S&P. Jest to wyższy rating niż przyznaje się typowej strukturze FFGA.

– Uwzględniono szeroki wachlarz źródeł finansowania, w tym przychody z lokalnego podatku od sprzedaży i papierów dłużnych gwarantowanych 
tym podatkiem, regionalne fundusze modernizacyjne (STP i CMAQ) oraz środki stanu Kalifornia (AB 3090).

– Opracowano przepływy pieniężne odpowiadające dużej złożoności ciągnień w ramach projektu, źródeł finansowania i niepewności właściwej 
dla wielostronnego przedsięwzięcia budowlanego.



29

Studium przypadku: podwyżka opłat za korzystanie z drogi im. Dullesa

 Partnerstwo publiczno-publiczne wielu podmiotów:

– Miejski Zarząd Lotnisk w Waszyngtonie (MWAA),

– Miejski Zarząd Transportu w Waszyngtonie (WMATA),

– Departament Transportu Stanu Wirginia (VDOT),

– hrabstwa Fairfax i Loudoun (Wirginia).

 Droga im. Dullesa (DullesToll Road) to płatna droga o 

ograniczonym dostępie długości 14 mil (22,5 km)

prowadząca z Międzynarodowego Lotniska im. Dullesa 

do Waszyngtonu.

 Przedłużenie linii metra waszyngtońskiego o 23 mile (37 

km) z Rosslyn do Międzynarodowego Lotniska im. 

Dullesa (wartość projektu: 5 mld dolarów).

 60% środków (ok. 3 mld dolarów) będzie pochodzić z 

podwyżek opłat za korzystanie z DTR.

 Obecnie opłata za przejechanie całej długości drogi 

wynosi 1,25 dolara.

 Przewiduje się regularne podwyżki opłat od początku 

2010 r.

 Planowane jest wprowadzenie w pełni elektronicznego 

systemu pobierania opłat.

Cel:  budowa przedłużenia linii metra o wartości 5 mld dolarów. 60% ma pochodzić z płatnej drogi im. 

Dullesa (DTR).



4. Dylemat budowy publicznej

Jak chcesz zarabiać na rozbudowie infrastruktury, skoro nie 

masz pieniędzy na tę rozbudowę?

Co było najpierw?
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Przegląd finansowania nadwyżką podatku (TIF)

 Rozwój infrastruktury ułatwia z kolei zabudowę danego obszaru przez prywatnych deweloperów.

 Wzrost bazy podatkowej wynikający z rozwoju terenu generuje wzrost przychodów podatkowych 

umożliwiający spłatę zadłużenia wynikającego z obligacji.

 Podatki opłacane od początkowej bazy nieruchomości wciąż napływają do sąsiadujących ze sobą gmin.

 Agencje zagospodarowujące teren i posiadacze ich obligacji wierzą w trwałą koniunkturę gospodarczą na 

terenie objętym projektem.

Finansowanie nadwyżką podatku jest stosowane w celu stymulacji wzrostu i rozwoju obszaru objętego 

projektem.

•Finansowanie nadwyżką podatku (TIF) jest stosowane 

przez agencje rozwojowe i tym podobne podmioty w celu 

finansowania modernizacji infrastruktury na swoim terenie.

•W całym kraju z powodzeniem zrealizowano wiele 

projektów finansowanych nadwyżką podatku:

– rozwój miast/centrów gospodarczych,

– zabudowa przemysłowa,

– kompleksy handlowo-rekreacyjno-sportowe,

– infrastruktura transportowa i inna oraz usługi 

komunalne,

– zabudowa mieszkalna.
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Obligacje STAR 2008 - City of Sparks

Citi był jedynym menadżerem City of Sparks – dokonanej w czerwcu 2008 r. w Newadzie emisji 

nieopodatkowanych obligacji STAR o wartości 83,3 mln dolarów.

 Wart 400 mln dolarów obiekt Legends stanowiący część 

projektu Sparks Marina obejmuje około 180 000 metrów 

kwadratowych powierzchni handlowej, wspólnej, dróg i 

parkingów przeznaczonych dla sklepów, hoteli, kasyna i 

obiektów rekreacyjnych.

– Najemcy fazy 1 to Scheels All Sports (około 245.000 

metrów kw.), Lowe’s, Target, dwa hotele Heritage Inn, 

punkt sprzedaży RV, J.C. Penney oraz hotel i kasyno

Olympia.
 Citi niedawno zakończył (jako wyłączny menadżer) finansowanie rynkami kapitałowymi fazy 1 obiektu 

Legends w ramach projektu Sparks Marina.

– Ocenione na Ba2 (Moody’s)/NR/NR obligacje STAR (emitowane w przewidywaniu wzrostu podatku 

od sprzedaży) o wartości 83 mln dolarów pokryły część kosztów budowy. Były zabezpieczone 

wyłącznie przychodami z podatku ze sprzedaży wygenerowanymi w wyniku realizacji projektu.

– Nieobjęte ratingiem obligacje modernizacyjne z ograniczeniem zobowiązania o wartości 26 mln euro 

sfinansowały modernizację infrastruktury w miejscu realizacji projektu. Ich zabezpieczenie stanowiły 

wyłącznie podatki pobrane od nieruchomości w ramach projektu.

– Pozostałe koszty projektu zostały sfinansowane z kapitału dewelopera, prywatnego kredytu 

budowlanego i obligacji finansowanych nadwyżką podatku.

 Citi odegrał ważną rolę w rozwoju planu finansowania transakcji uwzględniającego staranną 

koordynację finansowania przez rynki kapitałowe, bank i kapitał.
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Federalny program finansowania budownictwa mieszkaniowego i rozwoju miast („HUD‖)

• Dozwolone cele: poprawa jakości i rozbudowa publicznych 

zasobów mieszkaniowych poprzez

– modernizację aktualnych mieszkań komunalnych,

– budowę nowych mieszkań oraz zakup / remonty,

– mieszkania zastępcze.

 Finansowanie obligacjami:

– sekurytyzacja subwencji na finansowanie nakładów 

kapitałowych w celu wygenerowania kwoty ryczałtowej;

– przyspieszenie zagospodarowania zamiast metody „pay-

as-you-go‖;

– wykorzystanie subwencji na finansowanie nakładów 

kapitałowych w celu spłaty zadłużenia.

 W przeciwieństwie do typowych agencyjnych programów 

obligacji SF i MF podstawę obligacji stanowi doroczny 

przydział w ramach HUD, a nie zastawiony majątek, na 

przykład dom jednorodzinny lub wielorodzinny.

 Citi pełnił funkcję senior managera przy dwóch 

przełomowych programach CFP:

– projekt Zarządu Komunalnych Domów Mieszkalnych 

Chicago o wartości 291 mln dolarów (projekt Cabrini 

Green),

– projekt Zarządu Finansowania Mieszkalnictwa Ohio o 

wartości 40 mln dolarów.

Sekurytyzacja przyszłych przydziałów w ramach programu finansowania nakładów kapitałowych („CFP‖) w 

celu wygenerowania z góry ryczałtowej kwoty służącej finansowaniu zabudowy / modernizacji / poprawy 

stanu bezpieczeństwa na większą skalę w ramach zasobów Zarządu Komunalnych Domów Mieszkalnych.
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Mieszkania dla pracowników jako metoda finansowania

Struktury mogą być różne, ale zazwyczaj:

 bierze się grunt w dzierżawę od podmiotu uprawnionego do otrzymywania opłat;

 budynki lub jednostki są eksploatowane zgodnie z celem, którym jest zapewnienie pracownikom mieszkań 

komunalnych;

– cel ten może obejmować utrzymywanie w mieście tanich jednostek mieszkalnych dla osiągających niskie i średnie 

dochody pracowników służb ratunkowych, nauczycieli i pracowników służby zdrowia.

 Możliwość generowania przychodów netto w ramach nieopodatkowanych celów pozwoli zachować ekonomiczny 

charakter projektu.

 Możliwość stosowania kreatywnych strategii rozwoju i nowatorskich rozwiązań finansowych, np. wykorzystania 

przychodów z obligacji finansowanych nadwyżką podatku i zapewnienia zwolnienia z podatku od sprzedaży i innych 

podatków, finansowania zwolnieniem tanich mieszkań z podatku oraz zatrzymania części przyszłego wzrostu wartości 

domów.

 Pomoc w utworzeniu mieszkań o jakości rynkowej dostępnych dla grupy docelowej i innych ważnych grup 

pracowniczych.

 Jakość jest taka sama jak w przypadku mieszkań rynkowych. Niskie koszty wynikają z kreatywnych strategii budowy i 

nowatorskich rozwiązań finansowych.

Citi ma doświadczenie w inicjowaniu i tworzeniu mieszkań pracowniczych w całym kraju.

Korzyści dostępne dla podmiotów rządowych i właścicieli nie nastawionych na zysk:

 „Średnia dochodowość‖ określona na podstawie polityki  władz lokalnych lub stanowych, a nie 

federalnych wytycznych dla obligacji zwolnionych z opodatkowania.

 Zwolnione z opodatkowania obligacje na realizację celów rządowych.

 Elastyczna definicja docelowej grupy pracowników – służby ratunkowe (policja, straż pożarna, 

pielęgniarki, technicy medyczni), nauczyciele, 1199 pracowników służby zdrowia.

 Brak górnego limitu czynszu. 25% zasobów mieszkaniowych można objąć stawkami rynkowymi.
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Mieszkania pracownicze – studium przypadku

 Zabudowa o powierzchni około 2,5 km kw. (dawny teren 
stanowego szpitala Camarillo podarowany uniwersytetowi).

 Brak jednak środków na budowę kampusu.

 Ponadto jest to oddalony od miasta teren otoczony 
chronionymi gruntami rolnymi. Konieczne było zapewnienie 
niedrogich mieszkań oraz przyjemnego miejsca do pracy i 
życia dla pracowników naukowych i technicznych.

 Zabudowa o mieszanym przeznaczeniu: 900 jednostek 
mieszkalnych dla pracowników naukowych i technicznych (do 
wynajęcia i sprzedaży), centrum handlowe.

 Pakiet finansowy Citi obejmował:

– linię na przygotowanie budowy (7.500.000 mln dolarów);

– obligacje na infrastrukturę o wartości 49.815.000 dolarów 
zabezpieczone przychodami wynikającymi z ustawy o 
infrastrukturze komunalnej (CFD) i innymi przychodami;

– obligacje zabezpieczone czynszem o wartości 

103.265.000 dolarów;

– odnawialne, zwolnione z opodatkowania obligacje o wartości 

44.500.000 finansujące budowę domów o wartości 100 mln 
dolarów;

– akredytywy z Citibanku;

– kredyty hipoteczne z Citimortgage.

Zarząd osiedla CSUCI
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Mieszkania pracownicze – studia przypadków

• Przedstawiciel właścicieli: UniDev, LLC

• Projekt budowy 1.015 jednostek mieszkalnych 

dla pracowników na ok. 2 km kw. terenów 

należących do hrabstwa.

• Tanie mieszkania dla pracowników ośrodków 

wypoczynkowych.

Hrabstwo na Hawajach

• Przedstawiciel właścicieli: UniDev, LLC 

• System Opieki Zdrowotnej św. Franciszka we 

Franciscan Vistas na Hawajach będzie się 

składał jednostek zawierających dwie lub trzy 

sypialnie o powierzchni od 110 do 152 metrów 

kwadratowych (1,200 do 1,650 stóp 

kwadratowych).

• Z 325 proponowanych jednostek 163 zostanie 

zaoferowanych na warunkach rynkowych oraz 

jako mieszkania dla rodzin o niskim i średnim 

dochodzie.

St. Francis
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oraz rejestrowane na całym świecie.

W styczniu 2007 r. Citi wydałoOświadczenieo Stanowisku na temat Zmiany Klimatu (Climate Change Position statement), jako pierwsza amerykaoskainstytucja finansowa. Będącliderem zrównoważonegorozwoju sektora finansowego
Citi podjęłokonkretne kroki w celu zaradzenia istotnej kwestii zmian klimatycznych poprzez: (a) wyznaczenie celu 50 miliardów dolarów do wydania w ciągu10 lat na rozwiązywanieproblemu globalnych zmian klimatycznych; w tym
znajduje sięznaczącezwiększenieinwestycji i finansowania alternatywnych źródełenergii, czystej technologii oraz innych działaoredukującychemisjęzwiązków węgla,(b) zobowiązaniedo obniżeniaemisji gazów cieplarnianych we
wszystkich nieruchomościachbędącychwłasnościąlub wynajmowanych przez Citi na całymświecieo 10% do 2011 r., (c) nabycie ponad 52.000 MWh czystej energii (neutralnej z punktu widzenia emisji związków węgla)dla naszych
działaow 2006 r., (d) stworzenie inwestycji rozwoju zrównoważonego(ang. SDI), któremotywująprywatny kapitałdo inwestycji w odnawialne źródłaenergii oraz czyste technologie, (e) zaoferowanie kredytowania i usług
inwestycyjnych klientom w rozwoju i projektach dotyczącychenergii odnawialnej, (f) prowadzenie badaow zakresie kapitałuzwiązanegoz kwestiami klimatycznymi, który pomaga zaznajomidinwestorów z ryzykami i możliwościami
związanymiz tąkwestią,oraz (g) zaangażowaniesięw relacje z szerokim kręgieminteresariuszy w kwestii zmian klimatycznych tak, aby przybliżadzrozumienie i rozwiązania.

Citi współpracujeze swoimi klientami w gałęziachprzemysłuprodukującychdużeilościgazów cieplarnianych nad ocenąryzyk pojawiającychsięw związkuze zmianąklimatu i tam gdzie to odpowiednie nad zmniejszaniem tych ryzyk.

efektywność, energia odnawialna & minimalizacja

Zastrzeżenie zgodne z Okólnikiem IRS 230: Spółka Citigroup Inc. i jej spółki powiązane nie świadczą usług doradztwa podatkowego ani prawnego. Wszelkie odniesienia do spraw

podatkowych w niniejszym materiale (i) nie są przeznaczone do wykorzystania i nie mogą być wykorzystywane lub stosowane w celu uniknięcia kar przewidzianych w prawie podatkowym

oraz (ii) mogą być poczynione w związku z „promocją lub marketingiem” dowolnej transakcji wspomnianej w niniejszym dokumencie („Transakcja”). W związku z powyższym należy

zasięgnąć opinii swojego doradcy podatkowego z uwzględnieniem swojej szczególnej sytuacji podatkowej.

Wszelkie warunki określone w niniejszym dokumencie są przeznaczone wyłącznie do dyskusji i podlegają ostatecznym warunkom określonym w odrębnych zawartych umowach pisemnych. Niniejsza

prezentacja nie stanowi zobowiązania do pożyczenia, zorganizowania finansowania konsorcjalnego, subemisji lub nabycia papierów wartościowych lub zaangażowania kapitałowego, ani też nie

zobowiązuje nas do zaciągnięcia takiego zobowiązania. Ani też nie występujemy w żadnym innym charakterze jako powiernik wobec adresata dokumentu. Przyjmując niniejszą prezentację, z

zastrzeżeniem obowiązujących przepisów prawa, adresat dokumentu zobowiązuje się zachować w tajemnicy fakt istnienia oraz proponowane warunki dowolnej Transakcji.

Przed zawarciem jakiejkolwiek Transakcji adresat niniejszego dokumentu powinien określić, nie polegając na informacjach uzyskanych od nas lub naszych spółek powiązanych, ryzyka ekonomiczne i

kwestie merytoryczne (i samodzielnie stwierdzić, że jest w stanie podjąć te ryzyka), a także uwarunkowania i skutki prawne, podatkowe i księgowe takiej Transakcji. W związku z tym akceptując niniejszą

prezentację jej adresat potwierdza, że (a) nie prowadzimy działalności polegającej na świadczeniu usług doradztwa prawnego, podatkowego lub księgowego (a adresat nie polega na nas w tym zakresie),

(b) z każdą Transakcją mogą być związane ryzyka prawne, podatkowe lub księgowe, (c) adresat niniejszego dokumentu powinien uzyskać odrębną profesjonalną poradę prawną, podatkową i księgową (i

na niej polegać) oraz (d) adresat niniejszego dokumentu powinien powiadomić kierownictwo swojej organizacji o uzyskanej poradzie prawnej, podatkowej i księgowej (i wszystkich ryzykach związanych z

dowolną Transakcją) oraz naszym zastrzeżeniu prawnym dotyczącym tych spraw. Przyjmując niniejsze materiały ich adresat i my zgodnie stwierdzamy, że od rozpoczęcia rozmów w związku z dowolną

Transakcją, i bez uszczerbku dla innych zapisów niniejszej prezentacji, niniejszym potwierdzamy, że żaden z uczestników dowolnej Transakcji nie będzie zwolniony z obowiązku ujawnienia

amerykańskich zasad podatkowych obowiązujących w stosunku do tej Transakcji lub jej amerykańskiej struktury podatkowej.

Jesteśmy obowiązani uzyskiwać, sprawdzać i rejestrować pewne informacje identyfikujące każdy podmiot nawiązujący z nami formalne stosunki gospodarcze. Poprosimy adresata niniejszego dokumentu

o podanie pełnej nazwy, dokładnego adresu i numeru identyfikacji podatkowej. Możemy również zażądać dokumentów założycielskich lub innych informacji w celu sprawdzenia przekazanych informacji.

Wszystkie ceny lub zakresy cen podane w niniejszym dokumencie mają wyłącznie charakter wstępny i orientacyjny i nie stanowią ceny w ofercie kupna lub sprzedaży. Te dane podano wyłącznie do

wiadomości adresata dokumentu i mogą one ulec zmianie w dowolnym czasie bez uprzedzenia oraz nie stanowią zachęty do nabycia lub zbycia jakiegokolwiek instrumentu. Informacje zawarte w

niniejszej prezentacji mogą zawierać wyniki analiz z użyciem modeli ilościowych, odpowiadające potencjalnym zdarzeniom przyszłym, które mogą, lecz nie muszą zaistnieć, i nie stanowią pełnej analizy

każdego istotnego faktu dotyczącego dowolnego produktu. Wszelkie szacunki zawarte w niniejszym dokumencie wynikają z naszego osądu na dzień sporządzenia niniejszego dokumenty i mogą ulec

zmianie bez uprzedzenia. My lub nasze spółki powiązane możemy być animatorami rynku dla tych instrumentów dla naszych klientów i na nasz rachunek własny. Dlatego w dowolnym czasie możemy

mieć pozycję w takich instrumentach.

Chociaż niniejszy materiał może zawierać powszechnie dostępne informacje o analizach obligacji spółek, strategiach dla obligacji lub analizach ekonomicznych lub rynkowych sporządzonych przez Citi,

polityka Citi (i) zabrania pracownikom oferowania, bezpośrednio lub pośrednio, korzystnych lub negatywnych opinii analitycznych lub oferowania zmiany opinii w zamian za lub w celu zachęcenia do

złożenia zlecenia lub w zamian za wynagrodzenie oraz (ii) zabrania analitykom otrzymywania wynagrodzenia za formułowanie szczególnych rekomendacji lub opinii, które mają być zamieszczone w

raportach analitycznych. W celu ograniczenia możliwości wystąpienia konfliktu interesów, a także w celu złagodzenia występujących konfliktów interesów, Citi wdrożyło polityki i procedury mające

ograniczyć komunikację między swoimi pracownikami z jednostek bankowości inwestycyjnej a analitykami – taka komunikacja może odbywać się wyłącznie w określonych szczególnych okolicznościach.


