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J. Kenneth Blackwell, candidate for governor of Ohio, has proposed leasing the 241‐mile Ohio Turnpike 
over 99 years with the expectation of generating between $4 and $6 billion at the time the lease is signed.  
The proceeds would, in turn. be invested in a set of programs collectively referred to as “Jobs for Ohio 
Business” or the JOB Fund. 1
 
The  goal  of  identifying  innovative  strategies  to  generate  investment  capital  for Ohio’s  economically 
challenged communities is commendable. However, it is also important such proposals be evaluated. 
 
Will the Market Bear a $4 to $6 Billion Lease? 
The initial question raised by the proposal is whether the market will bear the $4 to $6 billion asking 
price. Despite recent comparable transfers in Indiana and Illinois, we believe the answer to be: “No, not 
without annual toll increases.” And even then there is reason to doubt the wisdom of the transaction 
from the viewpoint of Ohio’s highway users and taxpayers.2 This conclusion is based on an assessment 
of a variety of estimates of the value of the revenue stream to a prospective vendor. 
 
Estimates of the market lease price of the Ohio Turnpike are determined by the net present value of the 
potential revenues that can be earned by a prospective lessee. Based on the Ohio Turnpike Commission’s 
2004 Financial Statements, we estimate the annual cash flow for the Ohio Turnpike to be $109.4 million 
per year (Appendix 1).3  
 
This  estimate  reflects  a  net  revenue  flow  after  a  number  of  adjustments  to  the  original  financial 
statements.  For  instance, we  assume  the  vendor would  not  be  eligible  to  receive  gas  tax  payments, 
depreciate the highway (since the turnpike will not be an asset owned by the lessee), or have debt service 
expenses.  These  assumptions  are  detailed  in  the  notes  to Appendix  1  and  are  comparable  to  those 
described in published descriptions of the proposal. 
 
Three  different  estimates  of  annual  revenue  flows  over  the  life  of  the  99‐year  lease  are  provided  in 
Appendices 2 and 3. The first scenario assumes flat revenues of $109.4 million per year over the  life of 
the lease. Under the second scenario, the lessee would assume responsibility for paying off the Turnpike 
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Commission’s  outstanding  debt,  and  revenues  from  tolls  and  concessions  are  held  constant.4  The 
proposal clearly calls for the lease proceeds earned by the state to be used for debt repayment, but this 
reflects  the  fiscal  reality  from  the  state’s  perspective.  Finally,  the  third  scenario  allows  the  revenue 
stream to grow by three percent each year, in keeping with Secretary Blackwell’s leasing proposal.5
 
The sum of  the potential revenues  that would be generated over  the  life of  the proposed  lease ranged 
from  $5.3 billion with no  increase  in  tolls  or  other  revenues  to,  in  the  case  of  the  scenario with  tolls 
increasing  at  three  percent  annually,  $64.4  billion.    However,  these  returns  to  the  company  that 
purchased the lease are spread out over 99 years.  The present value of the future payments is worth less 
than simply adding up the revenue over the 99‐year term of the lease.  Each year’s revenue needs to be 
discounted for the time value of money.  To put it simply, the state receives the value of the 99‐year lease 
up  front  (today),  and  the  lessee  gets  their money  spread  out  over  99  years  for purchasing  the  lease.  
Money received in nearby years is worth more to the lessee than is money received sometime in the next 
century.  The market (potential leasers) would discount the future revenues that stretch out for nearly a 
century to establish a current value for the turnpike.  We apply a net present value analysis to each of the 
revenue streams to estimate the market price of the turnpike lease (Appendix 4) with discount rates set 
to  three and  five percent.6   We do not  include  forecasts  for  inflation  in  these estimates, assuming  that 
three and five percent rates are real, or inflation‐adjusted.  This means that we also assume that inflation 
will affect turnpike costs and revenues equally. 
 
To realize returns in the $4 to $6 billion range, a prospective lessee would have to increase tolls by three 
percent each and every year and hope for no inflation, while holding operating costs constant. Without 
an ever‐increasing revenue stream, the market price of the lease should be in the $2 to $3 billion range. 
The  state would  also have  to  assume  full  responsibility  for paying  off  the nearly  three  quarters  of  a 
billion dollars outstanding debt of the Turnpike Commission. Thus the cash available to Ohio for capital 
investments would be in the $1 to $2 billion range. 
 
Absent from both our models and the proposal is the cost of rebuilding the turnpike two to three times 
over the life of the lease.  The current turnpike commission has debt service of $771 million lasting until 
2031.  Given that the life of a highway is approximately 25 years, the lessee would have to dip into the 
revenue stream  to maintain  the road.  If we use  the current $771 million bond debt as a guess  for  that 
rebuilding cost  in current dollars, a  rational  lessee will  reduce  its offer by at  least  this amount.7   Any 
diversion of  revenue away  from  the  lessee’s bottom  line  substantially erodes  the present value of  the 
lease and may,  in  fact,  eliminate  their profits  except  for  the  circumstance where  the vendor  exercises 
maximum annual  toll  increases.   The prospect of having  to  rebuild  the  turnpike  in  the  future  should 
result in a lease offer of under $2 billion. 
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Taking the Lease Estimate at its Face Value 
In 2004, the Turnpike Commission had positive cash flow of $109 million and Jerome Corsi, one of the 
proposal’s authors, justified the estimated $4 to $6 billion lease estimate on an annual cash flow of $100 
million.8  $109 million a year is 2.73 percent return on a $4 billion bond and an infinitesimal 1.82 percent 
return on a $6 billion. On June 1, 2006, risk‐less  inflation  index 20‐year US Treasury bills were earning 
2.49 percent returns and 30‐year US Treasury’s were earning 5.20 percent.   The return from  taking  the 
risk of leasing and managing the Ohio Turnpike has to be higher than these two rates. 
 
How  large would a  corporate bond  issue be  if  it  returned $109 million  in cash annually?   On  June 1, 
Moody’s Aaa  corporate  bonds were  earning  5.94  percent  and  riskier  Baa  bonds were  returning  6.74 
percent.  If the lessee’s Turnpike debt were treated as the best corporate debt, it would be $1.835 billion.  
If it were treated as Baa debt, it would be worth $1.610 billion.  However, the markets would only treat 
the debt issue on a par with Aaa debt if both the debt and income from the Turnpike were indexed for 
inflation. 
 
This analysis gives us a value for the Turnpike that is between $1.5 and $1.8 billion. 
 
Unanswered Questions 
A number of unanswered questions likely exist about the proposal that will have to be addressed prior 
to its implementation. For instance, are there legal barriers to leasing the turnpike and redeploying the 
funds for non‐highway purposes and how will gas tax proceeds be used? 
 
Ohio’s Purchasing Power from the Lease 
The  lease  of  the  Ohio  Turnpike  is  proposed  to  generate  capital  investment moneys  that would  be 
deposited  in  a  variety  of  funds  to  support  economic  development  programs  across Ohio.  Based  on 
descriptions  of  the  funds,  we  assume  that  the  principal  from  the  lease  of  the  turnpike  would  be 
preserved and only interest earnings would be spent each year.  
 
Even  if the proposed optimistic  lease amount of $4 to $6 billion  is achieved, the money available to be 
spent  on  economic  development  projects  is  likely  be  between  $103.4  and  $242.4  million  per  year 
(Appendix 5). If the market value of the lease is closer to our $2 to $3 billion dollar estimate (which we 
think  is  optimistic),  then  the  annual  amount  of  funds  for  economic  development  projects would  be 
between  $50.9  and  $115.0 million, with  the most  likely  revenue  stream  being  at  the  low  end  of  the 
estimate.  If we are correct about the necessity of rebuilding the turnpike, the annual amounts will be at 
most half as large. 
 
Ohio currently has a variety of economic development programs targeted at rejuvenating economically 
troubled  communities. We  compare  the  annual  proceeds  earned  from  the  capital  funds  to  projects 
supported by the Clean Ohio Revitalization Funds (CORF). In 2005, the typical CORF project received $3 
million in support (Appendix 6). Under the various scenarios tested above, the proceeds from the capital 
funds would support as few as 15 projects or as many as 81 projects a year.   The likely scenario is that 
there will be 15 projects a year until new bonded indebtedness is incurred to rebuild the turnpike, then 
the number will drop in half to seven or eight projects supported by $25 million in revenue. 
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Another way  to  think of  these  revenues  is  to compare  them  to annual  tax growth  in  the state general 
revenue fund (GRF). Between 1990 and 2000, the state GRF grew an average of $604.8 million per year. 
The  slowest  annual  growth,  occurring  from  FY94  to  FY95, was  $14.9 million.  The most  robust GRF 
growth,  occurring  from  FY99  to  FY00  at  the  height  of  the  dot  com  bubble, was  $1.1  billion.  If  the 
principle  is  to be protected  from  current obligations,  the potential  for new  investment  resulting  from 
leasing the turnpike will be modest. 
 
Summary and Conclusions 
Privatization  of  the  highways  is  not  a  new  idea.  For  instance,  the World  Bank  has  encouraged  the 
privatization of highways and the building of privately owned highways  in developing nations and  in 
transitional economies,  the best example being  in Croatia.  However,  this  type of financing  is  typically 
used in one of four cases. First, private financing of highways is used when the infrastructure  is not in 
place and a private  firm has a  credit  rating  superior  to  that of  the nation. Second, privately  financed 
highways  are  encouraged  when  the  nation  has  limited  bonding  capacity  due  a  wide  range  of 
infrastructure demands. Third,  the practice  is used when  the nation has demonstrated an  inability  to 
manage assets (e.g., the highway) or to collect and retain tolls. Finally, private financing is used when the 
asset  is  severely degraded and needs a  substantial  investment—an  investment  that either exceeds  the 
nationʹs  bonding  capacity  or management  abilities.  None  of  these  conditions  exist  in Ohio with  the 
turnpike. 
 
Further, the only way that a private firm can operate the highway and make a profit while improving the 
economic returns for Ohioʹs citizens  is  if the turnpike authority makes extremely high profits, operates 
extremely inefficiently, or is loaded with inefficient patronage.  The private firm would make its money 
be getting  rid of  these  inefficiencies.    If  the  turnpike  is well  run, a private vendor will have difficulty 
squeezing a profit out of the lease. Unless the private company sees an opportunity to charge monopoly 
rents  through ever‐increasing  tolls. Even  if  the vendor  increased  tolls at  the maximum allowable  rate, 
required maintenance of the road will erode any potential benefit.  
 
It would seem the only reason to lease the asset, given our analysis, is an ideological drive to shrink the 
size of government.  
 
While we have attempted to shed new light on the proposal to sell the turnpike, we are a fiscal analyst 
and an economist, not accountants or attorneys. Clearly,  there may be quirks  in  the  tax code  that will 
result  in  a  private  investor  being willing  to  pay more  than  the  economically  rational  return  for  the 
turnpike lease.  Or the competitive zeal of firms entering new markets where returns are unknown may 
result in a company’s paying more for the asset than it is worth when measured in ability to pay.  
 
The 75‐year lease on the 157‐mile Indiana Toll Road went for $3.8 billion—$1.8 billion higher than was 
expected by the state.  The once‐bankrupt Chicago Skyway leased for $1.8 billion for 99 years.  Both are 
troubled roads, which creates an opportunity for a private company to earn a good return by operating 
them more efficiently.  Indiana’s politics prevented a toll increase (it cost more to collect the toll than the 
toll was worth) and the roadbed is in poor condition.  The Chicago Skyway was haunted by patronage 
and operating inefficiencies.  Ohio’s turnpike has neither of these problems.   
 
More  importantly, stock analysts are starting  to question  the high prices  these early deals are getting.  
Barron’s reporter Andrew Day noted that Australian investors did not boost the stock price of the bank 
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that acquired the Indiana lease, and Alison Booth, an analyst interviewed by Day, said that “increasing 
competition  for new  tollroad projects  is  resulting  in monopolistic  returns being  competed  away.”    In 
other words, lease payments look to be unsustainably high.   Have private companies overpaid?   There 
are  recent  examples  of  failed  privately  owned  highways  in  California,  Virginia,  Texas,  and  South 
Carolina as traffic volumes fell short of expectations or toll increases led motorists and truckers to take 
alternative routes.9   The same occurred recently when the Ohio turnpike boosted tolls for truckers and 
truckers flooded nearby state highways and town centers. 
 
Why,  then,  should  Ohio  lease  the  turnpike?   We  do  not  think  that  it  will  improve  the  highway’s 
condition; we do not think that there are major cost savings to be found in removing patronage; and we 
do not think the lease will remove a constraint on the state’s debt ceiling.  Even if the Ohio Turnpike is 
well‐run by a private company, there will be no easy profits earned through its management.  The lease 
will be paid  for by  increased  tolls.    In  effect,  the proposed  economic development  funds  that will be 
created from the proceeds of the lease will not be supported by operating the turnpike more efficiently.  
They will be indirectly supported by increased highway tolls.   
 
Decades ago Ohio’s voters were told that proceeds from the Ohio Lottery would be the silver bullet that 
would  fix  the  state’s  school  finance woes, and  it was not.   The  lease of  the Ohio Turnpike will be as 
effective in financing economic development as the Ohio Lottery has been in financing public education.  
This is not a comforting thought. 
 
=

 
V=pãáíÜI=póäîá~=^KI=mêáî~íÉäó=çïåÉÇ=êç~Çë=åçí=åÉïI=cçêí=t~óåÉ=gçìêå~ä=d~òÉííÉI=g~åì~êó=OPI=OMMSK=
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Appendix 1 
Estimated Annual Cash Flow of the Ohio Turnpike 

Operated by a Private Vendor 
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Appendix 2 
Annual Revenue Flows For Turnpike Vendor 

With and Without Debt Service Repayment over Life of the 99 Year Lease 
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Appendix 3 
Annual Revenue Flows for Turnpike Vendor over Life of the 99 Year Lease with 

Annual 3% Toll Increases 
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Appendix 4 
Net Present Value of 99 Year Lease 
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Appendix 5 
Annual Revenue Income for Ohio from Lease Proceeds 
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Appendix 6 

Purchasing Power from Turnpike Lease: 
Number of Possible Clean Ohio Revitalization Fund Projects per Year 
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