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Samorzad terytorialny w Polsce tworza gminy, powiaty i wojewddztwa.
Sa to jednostki realizujgce zadania publiczne w imieniu wlasnym i na
wihasng odpowiedzialnos¢. Realizujg te zadania ze $rodkdéw otrzymywanych
w postaci podatkow, optat lokalnych, dotacji i subwencji. Nie kazda gmina,
powiat czy wojewodztwo jest w stanie zrealizowaé wszystkie niezbedne
inwestycje ze $rodkéw wiasnych lub dotacji. Cze$¢ jednostek samorzgdu
terytorialnego decyduje sie na zaciggniecie dtugu, dzieki ktéremu bedzie
mozliwe rozpoczecie nowych inwestycji czy tez kontynuowanie juz rozpo-
czetych. W wielu gminach, srodki uzyskane w postaci dtugu pozwalajg na
realizacje tak niezbednych inwestycji, jak budowa kanalizacji, czy tez szkoly.

Jednostki samorzadu terytorialnego decydujac sie na zaciggniecie diu-
gu na rynku komercyjnym, majg do wyboru kredyt bankowy lub emisje
papieréw wartosciowych. Gtownym celem emitowania przez samorzad tery-
torialny obligacji municypalnych jest zgromadzenie przychodéw z przezna-
czeniem ich na zadania rozwojowe. Finansowanie okreslonych inwestycji
lokalnych poprzez emisje obligacji moze okaza¢ sie taniszym od kredytu
komercyjnego zrodiem finansowania inwestycji, dzieki dogodniejszym wa-
runkom sptaty oraz nizszym kosztom pozyskiwanych Srodkéw pienieznych,
z uwagi na brak koniecznosci ponoszenia ryzyka kredytowego przez bank
(w przypadku, gdy te papiery sg sprzedawane inwestorom, a nie przetrzy-
mywane w portfelach bankéw agentéw emisji). Dodatkowo dzieki emisji obli-
gacji komunalnych gmina moze propagowa¢ swoj teren i przyciggac
inwestoréw (dopdki jest to instrument nowy i dopoki nie wszystkie gminy
jeszcze z niego korzystaja).

Na razie jeszcze niewiele gmin decyduje sie na emisje obligacji komu-
nalnych, i dlatego tez o kazdej nowej emisji pisze sie w prasie lokalnej
oraz krajowej. Dzieki emisji obligacji komunalnych wiadze gminy maja
mozliwo$¢ zaprezentowania realizowanych projektow inwestycyjnych opinii
publicznej, w szczeg6lnosci mieszkanncom gminy, oraz moga przyciagnacé
uwage obywateli do podejmowanych dziatan, a przede wszystkim uzyskac
ich poparcie i akceptacje.

Jednostki samorzadu terytorialnego mogg emitowaé papiery wartoscio-
we w celu pokrycia wystepujacego w ciggu roku niedoboru budzetu jedno-
stki samorzadu terytorialnego oraz w celu sfinansowania wydatkéw nie
majacych pokrycia w planowanych dochodach jednostki samorzadu teryto-
rialnego. W pierwszym przypadku sa to obligacje krétkoterminowe, Kktére
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musza by¢ wykupione w tym samym roku budzetowym, w ktérym zostaty
wyemitowanel Natomiast obligacje emitowane w celu sfinansowania wy-
datkéw nie znajdujacych pokrycia w planowanych dochodach budzetowych
sg to papiery wartosciowe Srednio- i dtugoterminowe.

Wiasnie obligacje $rednio- i dtugoterminowe sg przedmiotem niniejszej
publikacji. Przedstawiono w niej istote i cele emisji, rodzaje komunalnych pa-
pieréw wartosciowych wystepujacych na rynku polskim w okresie 1995 - 2000
oraz procedury prawne i ekonomiczne emisji obligacji komunalnych.

1. DEFINICJA | PODSTAWOWE CECHY
OBLIGACJI KOMUNALNYCH

Obligacja komunalna jest papierem wartosciowym emitowanym w serii
przez jednostki samorzadu terytorialnego. Jednostka samorzadu terytorialne-
go emitujgc obligacje stwierdza w niej, ze jest dtuznikiem obligatariusza
(whasciciela obligacji) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego
Swiadczenia, ktére moze mie¢ charakter pieniezny lub niepieniezny. Obligacja
emitowana w serii oznacza, ze jest to papier wartosciowy, ktory reprezentuje
prawa majatkowe podzielone na okreslong liczbe réwnych jednostek.

Obligacje komunalne emitowane sg zazwyczaj w ramach programu
emisji. Parametry takiej emisji okresla umowa programowa zawierana
pomiedzy agentem emisji oraz emitentem. Komunalne papiery wartosciowe
emitowane sg przewaznie w oddzielnych, wczesniej okreslonych transzach.

Samorzadowe papiery wartosciowe emitowane w Polsce sg to papiery
typu kuponowego. Inwestor posiadajacy papier typu kuponowego w trakcie
posiadania papieru otrzymuje odsetki w umownych terminach, natomiast
w dniu wykupu otrzymuje wartos¢ nominalng oraz kupon odsetkowy.

Cele emisji

Ustawa o0 obligacjach zawiera zapis, ktéry méwi, ze dokument obligacji
musi zawiera¢ miedzy innymi zapis o celu jej wyemitowania. Na podstawie
tego zapisu jednostki samorzadu terytorialnego musza Scisle okreslic¢ cel
lub cele, na ktdre zostang przeznaczone srodki uzyskane z emisji. Ostatnia
nowelizacja ustawy o obligacjach uchylita ten zapis w stosunku do wszy-
stkich innych podmiotéw emitujgcych obligacje, z wyjgtkiem jednostek sa-
morzgdu terytorialnego. Pozostale podmioty musza przeznaczy¢ S$rodki
z emisji na konkretny cel, tylko jesli go okreslity, ale nie muszg go okreslac,
nie jest to juz warunkiem koniecznym emisji. Natomiast artykut 28 usta-
wy moéwi, ze emitent bedacy jednostka samorzadu terytorialnego, zwiaz-
kiem tych jednostek lub miastem stolecznym Warszawa, jest obowigzany
oznaczy¢ cel emisji, i nie moze przeznaczy¢ srodkéw pochodzacych z emis;ji
obligacji na inne cele niz okreslony.

1 Mozliwoéci emisji krdétkoterminowych papieréw dtuznych przez jednostki samorzadu terytorialnego

opisano w: U. Ziarko, Krétkoterminowe gminne skrypty dtuzne - mozliwosci emisji w Polsce, Debiuty Ekono-
miczne, pod red. W. Przybylskiej-Kapuscinskiej, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1999, s. 52 - 70.
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Celem emisji Srednio- i ditugoterminowych obligacji komunalnych,
w analizowanym okresie, bylo pozyskanie srodkéw na realizacje inwestycji
komunalnych. Wiekszos¢ emitentow podejmujac uchwate o emisji obligacji
komunalnych okreslato w niej wiecej niz jeden cel, ktéry miat by¢ zrealizo-
wany ze Srodkéw uzyskanych z przeprowadzonej emisji. W$réd emisji prze-
prowadzonych do tej pory w Polsce znajduja sie emisje, z ktérych srodki
finansujg dwa, trzy a nawet cztery rézne cele.

Cze$¢ gmin przeznaczata zdobyte srodki na inwestycje w obszarze
transportu miejskiego. W Gdyni i todzi za Srodki otrzymane z emisji
obligacji kupiono autobusy. W Lublinie fundusze z obligacji zostaly prze-
znaczone na rozwoj lokalnego transportu zbiorowego. W Gdarisku Srodki
z emisji przeznaczono na modernizacje jednej z tras komunikacyjnych oraz
wymiane taboru. W Sandomierzu dzieki obligacjom budowane byty miesz-
kania komunalne. Przy uzyciu obligacji mieszkaniowych Towarzystwa Bu-
downictwa Spotecznego miat zosta¢ rozwigzany problem niedostatku
mieszkan na terenie catego miasta2. Inne przyktadowe obszary przeznacze-
nia srodkow z emisji obligacji komunalnych przedstawia wykres 1
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ptywalnie i .
S i drogi
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31%
sportowe
15%
wymiana taboru
i inwestycje
infrastruktura kOmUﬂll;aCyjne
komunalna budownictwo 13%
komunalne
22%
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Wykres 1. Cele emisji obligacji komunalnych w okresie 1996 - 2000

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie artykutéw publikowanych w ,Rzeczpospolitej” w la-
tach 1996 - 2000.

Najczestszym zadaniem, ktdre byto realizowane ze Srodkéw uzyskanych
z emisji obligacji komunalnych byly inwestycje drogowe: remonty i budowy
drdg, obwodnic (udziat w budowie obwodnic). Az w 31% przypadkow jed-
nym z celéw, na ktére byly emitowane obligacje byly wlasnie inwestycje
drogowe. | tak na przyktad Miasto Ostrow Wielkopolski przeznaczyto $rod-
ki uzyskane z wszystkich trzech emisji na remont i budowe drdg.

2 U. Ziarko, Emisja obligacji komunalnych w Polsce, w: Rynek finansowy. Wybrane zagadnienia, pod red.
W. Przybylskiej-Kapuscinskiej, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznar 2000, s. 111 - 134.
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Rodzaje obligacji komunalnych

Wsréd papieréw wartosciowych emitowanych przez jednostki samorza-
du terytorialnego wyksztatcito sie kilka rodzajow obligacji. Ponizej przed-
stawiono klasyfikacje obligacji komunalnych wraz ze wskazaniem, ktére
z nich wystepuja juz na rynku polskim.

Ze wzgledu na rodzaj emitenta obligacji komunalnych mozna wyréznic:
— obligacje gminne, ktore sg emitowane przez gminy miejskie, gminy

miejsko-wiejskie oraz gminy wiejskie,

— obligacje powiatowe, ktére sg emitowane przez powiaty, ktére funkcjo-
nujg w Polsce od 1-go stycznia 1999 roku,

— obligacje wojewodzkie, ktére sg emitowane przez wojewodztwa,

— obligacje zwigzkow jednostek samorzadu terytorialnego, ktére sg emito-
wane przez zwigzki gmin, powiatéw lub wojewddztw,

— obligacje miasta stotecznego Warszawy3.

Do korica 2000 roku na komunalnym rynku kapitatowym dominowaty
obligacje gminne. Na 89 przeprowadzonych emisji, 85 z nich byly to emisje
obligacji gminnych. Pozostate 4 byly to emisje powiatowe. Na poczatku
2001 planuje emisje obligacji komunalnych pierwsze wojewddztwo - woje-
waédztwo wielkopolskie.

W roku 2000 po raz pierwszy pojawity sie na kapitatowym rynku
komunalnym obligacje powiatowe. Pierwszym powiatem, ktdry pozyskat
$rodki finansowe na inwestycje byt Powiat Sredzki Slaski. Warto$¢ catego
programu emisji stanowito 9 min ztotych. Powiaty funkcjonujg w Polsce od
1999 roku, jednak na emisje zdecydowaty sie dopiero w roku 2000. Spowo-
dowane byto to koniecznoscig zataczenia do propozycji nabycia informacji
0 zysku bilansowym osiggnietym w roku poprzedzajacym emisje.
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Wykres 2. Liczba emitentéw obligacji komunalnych w poszczegélnych latach
w okresie 1997 - 2000

Zrodio: Opracowanie wiasne.
3 Autorka wyodrebnia obligacje miasta stotecznego Warszawy jako oddzielny rodzaj obligacji. Jest to

spowodowany tym, iz ustawa o obligacjach takze wymienia oddzielnie, ze podmiotami obligacji moga by¢
jednostki samorzady terytorialnego, zwigzki tych jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa.
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Ze wzgledu na okres zapadalnosci obligacje komunalne mozna po-
dzieli¢ na:
— obligacje komunalne krétkoterminowe, potocznie zwane w Polsce bona-
mi komunalnymi, ktérych termin zapadalnosci nie przekracza 1 roku,
— obligacje komunalne Srednioterminowe, to obligacje ktérych termin za-
padalnosci wynosi od roku do 5 lat,
— obligacje komunalne dtugoterminowe, to obligacje o terminie zapadalno-
sci powyzej 5 lat.
Na rynku polskim, do koéca grudnia 2000 roku, przewazaty emisje
Srednioterminowe. WS$rdd nich najczesciej emitowane byty obligacje komu-
nalne o 4- i 5-letnim terminie zapadalnosci. W tym czasie jedno miasto
wyemitowato obligacje o 10-letnim terminie wykupu - Miasto Ostrow Wiel-
kopolski.
Ze wzgledu na wartos¢ nominalng emisji, emisje obligacji komunal-
nych mozna podzieli¢ na:
— duze emisje obligacji komunalnych - przez ktére autorka rozumie emi-
sje o wartosci powyzej 100 min ziotych,
— Srednie emisje obligacji komunalnych - stanowig emisje o wartosci od
5 do 100 min ziotych,
— mate emisje obligacji komunalnych —emisje o wartosci do 5 min zio-
tych4.
W analizowanym okresie przewazalty na komunalnym rynku kapitato-
wym emisje mate. Emisji obligacji komunalnych o najwiekszej wartosci
programéw uruchomity miedzy innymi: Gdynia (206,3 min zi), Gdansk
(99,3 min zb), Lublin (90 min z#), Sosnowiec (95 min z) i Bydgoszcz
(144 min z¥).
Ze wzgledu na spos6b zabezpieczenia obligacji, wyroznia sie naste-
pujace obligacje komunalne:
— obligacje komunalne zabezpieczone catkowicie - zabezpieczenie catkowi-
te obejmuje wartos¢ nominalng emitowanych obligacji wraz z sumag na-
leznego oprocentowania i polega na:
— ustanowieniu zastawu lub hipoteki albo
— udzieleniu gwarancji przez Narodowy Bank Polski lub bank posiada-
jacy kapitat wkasny w wysokosci nie nizszej niz réwnowartos¢ 10 000 000
EURO w walucie polskiej, albo

— udzieleniu zabezpieczenia przez Skarb Panstwa, albo

— udzieleniu zabezpieczenia przez bank zagraniczny lub miedzynaro-
dowa instytucje finansowa posiadajgce kapitat wtasny w wysokosci
nie nizszej niz réwnowarto$¢ 10 000 000 EURO, albo

— udzieleniu poreczenia przez jednostki samorzadu terytorialnego, z za-

strzezeniem, ze: jednostki samorzadu terytorialnego oraz miasto stofe-
czne Warszawa moga porecza¢ zobowigzania wynikajgce z obligacji
emitowanych przez: inne jednostki samorzadu terytorialnego oraz
zwigzki, spotki prawa handlowego, w ktorych dana jednostka samo-

4 W celu uporzadkowania klasyfikacji autorka dokonata podziatu emisji obligacji na emisje: mate, $rednie
i duze.
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rzadu terytorialnego lub miasto stoteczne Warszawa dysponuje ponad
50% gtosow na zgromadzeniu wspdlnikdw lub walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, przedsiebiorstwa, dla ktdrych organem zatozycielskim
jest jednostka samorzadu terytorialnego lub miasto stoteczne War-
szawa do wysokosci 15% dochodéw jednostki samorzadu terytorial-
nego planowanych w roku, w ktérym nastepuje udzielenie poreczenia.
Udzielenie poreczenia wymaga uchwaly organu stanowigcego jedno-
stki samorzgadu terytorialnego lub Rady miasta stotecznego War-
szawy,

— obligacje komunalne zabezpieczone czesciowo,

— obligacje komunalne niezabezpieczone.

Z informacji posiadanych przez autorke, wszystkie przeprowadzone w Pol-
sce emisje w analizowanym okresie, byty emisjami niezabezpieczonymi.

Ostania nowelizacja ustawy o obligacjach, ktéra weszta w zycie
27 sierpnia 2000 roku, nie wprowadza juz poje¢ dotyczacych obligacji za-
bezpieczonych czesciowo, catkowicie i niezabezpieczonych. Ustawa mowi
natomiast tylko o tym:

— ze jednostki samorzadu terytorialnego moga okreslonym podmiotom wy-
mienionym w ustawie porecza¢ zobowigzania wynikajgce z obligacji,

— jak ustanowi¢ hipoteke stanowigca zabezpieczenie roszczen obligatariuszy,

— 7e emitent odpowiada catym swoim majgtkiem za zobowigzania wynika-
jace z obligacji z wyjatkiem obligacji przychodowych, w przypadku kto-
rych emitent moze ograniczy¢ w tresci obligacji swoja odpowiedzialno$¢
za zobowiazania wynikajgce z tych obligacji do kwoty przychodoéw lub
wartosci majatku przedsiewziecia, do ktérych obligatariuszowi stuzy prawo
pierwszenstwa na zasadach okreslonych w ustawie.

Ze wzgledu na rodzaj sSwiadczenia zwigzanego z posiadaniem ob-
ligacji, obligacje komunalne mozna podzieli¢ na:

— obligacje komunalne ze Swiadczeniem pienieznym - $Swiadczenie pieniezne
polega na zaptacie naleznosci gtdwnej i naleznosci ubocznych (odsetek)

w sposdb i w terminach okreslonych w warunkach emisji, za naleznosci

uboczne uwaza sie réwniez roznice miedzy ceng nominalng a ceng emi-

syjna obligacji,
— obligacje komunalne ze Swiadczeniem niepienieznym.

Emisja obligacji komunalnych moze mie¢ charakter emisji publicznej
oraz prywatnej. Wprowadzenie obligacji do publicznego obrotu jest warun-
kiem niezbednym do pé6zniejszego ubiegania si¢ o notowanie papierdw na
Gieldzie Papieréow Wartosciowych lub na regulowanym wtérnym publicz-
nym rynku pozagietldowym - Centralnej Tabeli Ofert. Wszystkie przepro-
wadzane dotad emisje uplasowane byly na rynku niepublicznym. Tylko
jedno miasto - Ostrow Wielkopolski - wprowadzito nastepnie swoje trzy
emisje do obrotu publicznego, ktore byty nastepnie notowane na Centralnej
Tabeli Ofert (CeTO).

Ze wzgledu na rodzaj kuponu mozna wyrézni¢ nastepujgce rodzaje
obligacji komunalnych:

— obligacje komunalne o statym kuponie (oprocentowaniu) - obligacje
przynoszace dochdéd w statej wysokosci, ptacony w ustalonych okresach,
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wyrazany zwykle jako procent wartosci nominalnej obligacji. Sg one

emitowane na Scisle okreslone terminy, w czasie ktérych Emitent zobo-

wigzuje sie do regularnej ich obstugi. Odsetki naliczane na bazie statej
stopy procentowej (kuponu) ptacone sg przynajmniej raz do roku, naj-
czesciej w dniu tozsamym z dniem emisji obligacji,

— obligacje komunalne o zmiennym kuponie (oprocentowaniu) —obligacje,
ktérych dochod okreslany jest w stosunku do innego instrumentu finan-
sowego lub miernika rynkowego, np. w stosunku do inflacji, stop pro-
centowych na rynku finansowym, bondw skarbowych itp. Sa to obligacje
indeksowane lub obligacje o zmiennym kuponie,

— obligacje komunalne z zerowym kuponem odsetkowym - obligacje nie
przynoszgce dochodu w catym okresie waznosci, az do dnia wykupu, sprze-
dawane sg z dyskontem w stosunku do wartosci nominalnej. Dochdd
z takiej obligacji wyznacza roznica pomiedzy ceng sprzedazy (nabycia)
a wartoscig nominalng. Ustawa o finansach publicznych wprowadza pew-
ne ograniczenia w wykorzystywaniu obligacji zerokuponowych. Ustawo-
dawca w art. 50 okresla, ze jednostki samorzadu terytorialnego moga
zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktorych koszty obstugi
sg ponoszone co najmniej raz do roku, przy czym dyskonto nie moze
przekracza¢ 5% wartosci nominalnej.

W wiekszosci przypadkach obligacje komunalne emitowane w Polsce
byty to obligacje o zmiennym kuponie. Rentownos¢ obligacji komunalnych
uzalezniona byta od stawki referencyjnej oraz premii za ryzyko (marzy dla
inwestoréw). Najczesciej stawka referencyjng byta rentownos¢ 52-tygodnio-
wych bonow skarbowych, a w przypadku Gminy Miescisko byly to bony
13-tygodniowe. Na komunalnym rynku kapitatowym wyemitowano takze
obligacje o statym kuponie. Byly to obligacje Miasta Wroctaw, ktorych
oprocentowanie ustalone zostato na poziomie 9%b5.

Ze wzgledu na walute i rynek emisji mozna wsréd obligacji komunal-
nych wyrézni¢ nastepujace:

— obligacje emitowane na rynku krajowym, w walucie krajowej, to emisja
obligacji komunalnych sprzedawana na rynku krajowym - w Polsce
i nominowana w walucie krajowej - w ztotowkach,

— obligacje emitowane na rynku krajowym, w walutach obcych, to emisja
obligacji komunalnych sprzedawana na rynku krajowym - w Polsce
i denominowana w walucie obcej - na przykitad w markach niemieckich,

— obligacje emitowane na rynkach zagranicznych, w walucie obcej, to emi-
sja obligacji komunalnych sprzedawana na rynku obcym - na przykiad
amerykanskim i denominowana w walucie obcej —na przyktad w dola-
rach amerykanskich.

Wsrod emisji obligacji komunalnych przeprowadzonych przez polskie
jednostki samorzadu terytorialnego znajduje sie jedna emisja euroobligacji.
Pierwsza emisja euroobligacji zostata przeprowadzona przez Krakéw. Byta
to emisja denominowana w DM.

5 Emisja obligacji komunalnych przeprowadzona przez Miasto Wroctaw byta emisja specyficzng. Byta to
emisja obligacji potagczona z emisjg bankowych papieréw wartosciowych zwigzanych z programem prywatyzacji
mieszkan komunalnych.
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2. PROCEDURY PRAWNE | EKONOMICZNE REGULUJACE PRO-
CES EMISJI OBLIGACJlI KOMUNALNYCH

Procedury prawne emisji

Jednostki samorzadu terytorialnego emitujgce obligacje komunalne

podlegajg nastepujacym aktom prawnym:

— ustawie o obligacjach,

— odpowiednio ustawie 0 samorzadzie gminnym, powiatowym lub wojewd-
dzkim,

— ustawie o finansach publicznych,

— ustawie o regionalnych izbach obrachunkowych,

— ustawie prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.

Ustawa o obligacjach z czerwca 1995 roku, nastepnie kilkakrotnie
nowelizowana, wymienia podmioty mogace emitowac¢ obligacje. Ustawa ta
okresla takze warunki, jakie musi spetnia¢ emisja obligacji. Zgodnie z ustawg
0 obligacjach emitentem obligacji komunalnych sa jednostki samorzadu
terytorialnego, czyli gminy, powiaty i wojewodztwa, zwigzki komunalne
tych jednostek oraz Miasto Stoteczne Warszawa.

Znaczgca zmiana dla emisji obligacji komunalnych zostata wprowadzo-
na ostatnig nowelizacjg ustawy o obligacjach z dnia 27 sierpnia 2000 roku.
Nowelizacja ustawy wprowadza nowe uregulowania dotyczace publicznej
emisji. Zgodnie z nowym zapisem w przypadku emisji obligacji, w ktorej
wartos¢ nominalna jednej obligacji jest nie mniejsza niz réwnowartos¢
40 000 euro, do emisji nie stosuje sie przepiséw ustawy prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi, pod warunkiem iz emitent w termi-
nie 7 dni przed dniem rozpoczecia emisji zawiadomi Komisje Papierow
Wartosciowych i Gietd6.

Do 1 stycznia 1999 roku w Polsce funkcjonowanie samorzadu teryto-
rialnego okreslata tylko ustawa o samorzadzie terytorialnym?7. Wraz z wej-
Sciem w zycie trojszczeblowego podziatu kraju i powstaniem powiatdw,
ustawa o samorzgdzie terytorialnym zostata zastgpiona ustawg o samo-
rzadzie gminnym oraz weszty w zycie dwie nowe ustawy: o0 samo-
rzadzie powiatowym8 i o samorzadzie wojewo6dzkim9. Ustawy te
dotyczg miedzy innymi zakresu dziatania i zadan jednostek samorzadu
terytorialnego, wiadz, gospodarki finansowej, gospodarowania mieniem,
nadzoru nad dziatalnoscig. Ustawy te okres$lajg takze miedzy innymi orga-
na jednostek samorzadu terytorialnego, ktére podejmujg uchwaty dotycza-
ce emisji papierow wartosciowych.

Ustawa o finansach publicznychl0 okresla zasady planowania $rod-
kéw publicznych oraz dysponowania nimi, zasady zarzadzania panstwo-

6 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach, Dz. U. Nr 83, poz. 420, z p6zn. zm., art. 5c, ust. 1
7 Ustawa z dnia 8 marca 1990 roku o samorzadzie terytorialnym, Dz. U. Nr 13, poz. 74.

8 Ustawa z dnia 5 czerwca 1998 roku o samorzadzie powiatowym, Dz.U. Nr 91, poz. 578.

9 Ustawa z dnia 5 czerwca 1998 roku o samorzadzie wojewddzkim, Dz. U. Nr 91, poz. 576.

10 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 roku o finansach publicznych, Dz. U. Nr 155, poz. 1014.
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wym dtugiem publicznym, sposéb finansowania deficytu i zasady operacji

finansowych dokonywanych przez podmioty sektora finanséw publicznych.

Rozdziat 4 w Il dziale Ustawy okresla ogélne zasady zaciggania zobowig-

zan przez jednostki samorzadu terytorialnego. Zgodnie z omawiang ustawg

jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciagga¢ kredyty i pozyczki oraz
emitowac papiery wartosciowe na takie cele, jak:

— pokrycie wystepujgcego w ciggu roku niedoboru budzetu jednostki sa-
morzadu terytorialnego,

— finansowanie wydatkéw nie znajdujgcych pokrycia w planowanych do-
chodach jednostki samorzadu terytorialnegoll
Suma zaciggnietych kredytéw i pozyczek oraz zobowigzan z wyemito-

wanych papieréw wartosciowych, nie moze przekroczy¢ kwoty okreslonej

w budzecie jednostki samorzadu terytorialnego.

Ustawa o finansach publicznych zawiera istotny zapis, ktory jest zwig-
zany z emisjg komunalnych papieréw wartosciowych. Mdwi on, ze jedno-
stki samorzadu terytorialnego moga zacigga¢ jedynie takie zobowiazania
finansowel2, z przeznaczeniem na cel, ktérych koszty obstugi sa ponoszone
co najmniej raz do roku, przy czyml13:

— dyskonto od emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego pa-
pieréw wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalnej,

— kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna.

Innym, waznym dla poruszanej tematyki w artykule, zapisem w usta-
wie jest informacja o tym, ze jednostki samorzadu terytorialnego nie moga
zacigga¢, takze zgodnie z nowa ustawag, zobowigzan finansowych, ktorych
maksymalna warto$¢ nominalna, wyrazona w ztotych, nie zostata ustalona
w dniu zawierania transakcjil4d. Jednocze$nie rozporzadzenie Rady Mini-
strow w sprawie przypadkow, w ktorych nie stosuje sie ograniczen dotyczacych
zaciggania niektorych zobowigzan finansowych przez jednostki samorzadu
terytorialnego méwi, zel5: ograniczen dotyczacych zaciggania przez jedno-
stki samorzadu terytorialnego, ktérych maksymalna warto$¢ nominalna,
wyrazona w ztotych, nie jest ustalona w dniu zawierania transakcji, nie
stosuje sie w przypadku zobowiazan finansowych, nominowanych w walu-
tach obcych, zacigganych:

— w formie kredytéw i pozyczek: w miedzynarodowych instytucjach finan-
sowych, ktdrych Rzeczpospolita Polska jest cztonkiem lub z ktérymi podpi-
sata umowe o wsp6tpracy, od rzadéw lub instytucji rzadowych panstw
obcych, na mocy porozumien zawieranych przez Rade Ministrow z wia-
sciwym rzadem lub instytucja rzadowa,

— w formie obligacji o terminie wykupu powyzej roku, emitowanych na
miedzynarodowych rynkach kapitatowych,

11 Ibidem, art. 48.

12 Dotyczy to wydatkéw nie znajdujacych pokrycia w planowanych dochodach jednostki samorzadu teiy-
torialnego.

13 Ustawa o finansach publicznych, art. 50.

14 Ibidem, art. 51.

15 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 28 wrze$nia 1999 roku w sprawie przypadkéw, w ktérych nie stosuje
sie ograniczen dotyczacych zaciggania niektérych zobowigzan finansowych przez jednostki samorzadu terytorialnego
oraz inne podmioty sektora finanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu Panstwa, Dz. U. Nr 80, poz. 905.
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— w celu ustanowienia zabezpieczenia na rzecz Skarbu Panstwa, w zwigz-
ku z udzielanymi przez Skarb Paristwa poreczeniami lub gwarancjami.
Ograniczen tych nie stosuje sie rowniez w przypadku:

— zobowigzan finansowych objetych poreczeniem lub gwarancjg Skarbu Pan-
stwa lub podmiotéw, o ktérych mowa w punkcie 1 powyzej,

— zobowigzan finansowych zaciggnietych w celu wspoHinansowania przedsie-
wziecia, ktérego jednym ze zrddet finansowania sg srodki uzyskane w wy-
niku zaciggniecia zobowigzania objetego poreczeniem lub gwarancjg
Skarbu Panstwa, lub podmiotéw, o ktérych mowa w punkcie 1 powyzej,

— zobowigzan finansowych, ktére moga powsta¢ w wyniku otrzymania
Srodkéw bezzwrotnych podlegajacych zwrotowi w przypadku niewypetnie-
nia warunkoéw zawartych w umowie, na podstawie ktorej sg otrzymane
od podmiotdw, o ktérych mowa w punkcie powyzej, oraz instytucji, ktd-
rych organem zatozycielskim jest Unia Europejska.

Zobowigzania finansowe, o ktorych mowa powyzej, moga by¢ zaciggane
jedynie na finansowanie wydatkdéw inwestycyjnych nie znajdujgcych pokry-
cia w planowanych dochodach jednostki samorzadu terytorialnego.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga zacigga¢ zobowigzania finansowe,
w formie obligacji o terminie wykupu powyzej roku, emitowanych na miedzyna-
rodowych rynkach kapitatowych, jedynie w przypadku, gdy uzyskaty ocene wia-
rygodnosci kredytowej na poziomie inwestycyjnym, wydang przez jedng sposrod
agencji oceniajgcych wiarygodnos¢ kredytowa (agencje ratingowe), ktére wraz
z odpowiadajgcymi im przedziatami ocen wiarygodnosci kredytowej na poziomie
inwestycyjnym wskaze minister wtasciwy do spraw finansoéw publicznych.

taczna kwota przypadajacych do sptaty w danym roku budzetowym rat
kredytow i pozyczek oraz potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielo-
nych przez jednostki samorzadu terytorialnego poreczeh wraz z naleznymi

w danym roku odsetkami od tych kredytdéw i pozyczek, oraz naleznych

odsetek i dyskonta, a takze przypadajacych w danym roku budzetowym

wykupoéw papieréw wartosciowych emitowanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego, nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budze-

towy dochodéw jednostki samorzadu terytorialnego 6.

Do konca 1998 roku, przed wejsciem w zycie ustawy o finansach publi-
cznych, gminy obowigzywata ustawa o finansowaniu gmin17. Okre$lata ona
takze miedzy innymi warunki zaciggania pozyczek i kredytéw oraz emisji
papieréw wartosciowych przez gminy. Zgodnie z tg ustawa, tak jak i usta-
wag o finansach publicznych, limit tgcznej kwoty przypadajgcej do spiaty
w danym roku z tytulu rat kredytéw i pozyczek oraz potencjalnych sptat
kwot wynikajacych z udzielonych przez gmine poreczen wraz z naleznymi
w danym roku odsetkami od tych kredytow i pozyczek, przypadajacych do
wykupu w danym roku papierdw wartosciowych wyemitowanych przez
gmine, pomniejszona o kwote przypadajacych na dany rok sptat rat i odse-
tek od zaciggnietych przez gmine kredytow i pozyczek, dla ktérych ustano-
wiono zabezpieczenie na mieniu gminy, byt taki sam.

16 Ustawa o finansach publicznych, art. 113.
17 Ustawa z dnia 10 grudnia 1993 roku o finansowaniu gmin, Dz. U. Nr 129, poz. 600.
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Nowym elementem wprowadzonym ustawg o finansach publicznych sg
natomiast dwa nastepujgce ograniczenia dotyczacy zaciggania ditugu przez
jednostki samorzadu terytorialnego. W przypadku, gdy relacja, o ktorej
mowa w artykule 12 ust. 1 pkt 2 lit. b) Ustawy o finansach publicznychl ,
przekroczy 55%, to tgczna kwota, o ktérej jest mowa wyzej, nie moze
przekroczyé 12% planowanych dochodéw jednostki samorzadu terytorialne-
go, chyba ze obciazenia te w catosci wynikaja z zobowigzan zaciggnietych
przed datg ogtoszenia tej relacjil9. Natomiast tgczna kwota dtugu jednostki
samorzadu terytorialnego na koniec roku budzetowego nie moze przekra-
czaé¢ 60% dochodéw tej jednostki w tym roku budzetowym20.

Zgodnie z ustawa o regionalnych izbach obrachunkowych?i, jed-
nostki samorzadu terytorialnego podlegajg regionalnym izbom obrachunko-
wym (RIO), ktére sg paristwowymi organami nadzoru i kontroli ich
gospodarki finansowej. Wasciwa regionalna izba obrachunkowa wydaje na
wniosek pozyczkodawcy lub kredytodawcy, opinie o mozliwosci sptaty pozy-
czki, kredytu lub wykupu obligacji, opiniowanie mozliwosci sfinansowania
deficytu budzetowego oraz prognozy ksztattowania sie diugu publicznego.
Opinia RIO jest dla inwestoréw nabywajacych obligacje komunalne pewne-
go rodzaju ,potwierdzeniem dobrej sytuacji finansowej gminy”.

Podmioty emitujace obligacje podlegajg takze ustawie prawo o pub-
licznym obrocie papierami wartosciowymi. Jednostki samorzadu tery-
torialnego emitujac papiery wartosciowe - obligacje komunalne —moga
emitowaé¢ je na rynku publicznym lub niepublicznym. Emisja obligacji
moze odbywaé sie na trzy sposoby:

— proponowanie nabycia zgodnie z art. 2 ust. 1 ustawy Prawo o publicz-
nym obrocie, stanowiaca publiczny obrot;

— proponowanie nabycia zgodnie z art. 2 ust. 1 ustawy Prawo o publicz-
nym obrocie, obligacji:

— o terminie realizacji praw krdétszym niz 1 rok, opiewajgcych wytgcz-
nie na wierzytelnosci pieniezne, do ktorych nie stosuje sie przepisow
tej ustawy pod warunkiem zawiadomienia KPWiG w terminie 7 dni
przed rozpoczeciem emisji,

— ktorych warto$¢ nominalna jednej obligacji jest nie mniejsza niz 40 000
euro, do ktérych nie stosuje sie przepiséw tej ustawy pod warunkiem
zawiadomienia KPWiG w terminie 7 dni przed rozpoczeciem emisji;

— proponowanie nabycia obligacji w inny sposéb niz okreslony powyzej.

Procedury ekonomiczne

Gmina, ktora chce wyemitowac¢ obligacje podlega takze pewnym proce-
durom ekonomicznym. Caly proces emisyjny mozna podzieli¢ na dwie fazy.

1B8Minister Finanséw ogtasza, w drodze obwieszczenia, w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej
Monitor Polski relacje do produktu krajowego brutto tgcznej kwoty panstwowego dtugu publicznego powie-
kszonej o kwote przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora
finanséw publicznych do produktu krajowego brutto.

19 Ustawa o finansach publicznych, art. 113.

20 Ibidem, art. 114.

21 Ustawa z dnia 7 pazdziernika 1992 roku o regionalnych izbach obrachunkowych, Dz.U. Nr 85, poz. 428.
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Pierwsza z nich to faza przygotowawcza, ktéra wykonywana jest przez
pracownikéw gminy lub tez doradce finansowego i prawnego. Druga faza
rozpoczyna sie w momencie, gdy zostanie juz zakoriczony proces przetargo-
wy i wybrany bank - agent emisji, ktdry to zajmie sie dalszymi etapami
procesu emisyjnego.

Zadania i czynnosci wykonywane przez emitenta lub emitenta
i doradce emitenta

Jednostka samorzgdu terytorialnego, chcac pozyska¢ fundusze na in-
westycje poprzez emisje obligacji komunalnych, powinna przejs¢ przez
pewne okreslone etapy. Moze je wykona¢ sama lub tez przy pomocy firmy
doradczej. W Polsce dziata juz kilka firm consultingowych specjalizujacych
sie w doradztwie finansowym przy emisji obligacji przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego.

Pierwszg czynnoscia, ktorg powinien wykonaé¢ emitent obligacji jest
podjecie uchwaly rozpoczynajacej prace zarzadu gminy nad emisjg obliga-
cji. Nastepnie nalezy dokona¢ analizy finansowej budzetu gminy, ktéra
pozwoli oceni¢ zdolnos¢ potencjalnego emitenta do sptaty ditugu w przyszio-
$ci. Wykonywana analiza finansowa powinna sklada¢ sie z analizy danych
historycznych, na podstawie ktorych bedzie mozna sporzadzi¢ prognoze
dochodéw oraz wydatkéw gminnych w okresie zapadalnosci papieréw war-
tosciowych. Celem przeprowadzanej analizy finansowej jest pokazanie op-
tymalnej wielkosci emisji obligacji, czyli takiej, ktdra nie spowoduje
zachwiania sytuacji finansowej gminy przy danych potrzebach emisyjnych.
Z analizy finansowej powinna takze wynika¢ wtasciwa struktura emis;ji.
Dzieki odpowiedniej strukturze emisji emitent uniknie spietrzenia wyma-
galnych zobowiazan oraz zachwiania ptynnosci.

Uzyskane wyniki powinny by¢ przedstawione przez zarzad oraz doradce
radzie gminy, poniewaz to wiasnie ona podejmie ostateczng decyzje, co do
terminu i wielkosci emisji obligacji gminnych. Nastepnie rada gminy musi
podjg¢ uchwate w sprawie emisji obligacji komunalnych oraz uchwali¢ zmiane
budzetu, w ktérym to muszg znalez¢ sie informacje o zamiarze emisji obligacji.

Kolejnym etapem moze by¢ uzyskanie pozytywnej opinii regionalnej izby
obrachunkowej. Gmina moze ubiega¢ sie we wiasciwej RIO o opinie w spra-
wie mozliwosci wykupu papieréw wartosciowych. Uzyskanie takiej opinii mo-
ze okazaC sie pomocne przy sprzedazy obligacji komunalnych inwestorom.
Pozytywna opinia RIO jest potwierdzeniem dobrej sytuacji finansowej gminy.

Gdy gmina posiada juz uchwate rady w sprawie emisji obligacji komu-
nalnych oraz pozytywng opinie RIO, zezwalajgcej na emisje charakteryzu-
jaca sie danymi parametrami, mozna rozpocza¢ prace nad przygotowaniem
i przeprowadzeniem przetargu.

Poniewaz jednostki samorzadu terytorialnego sg podmiotami publiczny-
mi, proces wyboru agenta emisji obligacji komunalnych podlega ustawie
0 zamowieniach publicznych22. Ustawa ta okresla zasady, formy i tryb
udzielania zamoéwien publicznych, organ wiasciwy w sprawach o zamoéwie-

22 Ustawa z dnia 10 czerwca 1994 roku o zaméwieniach publicznych, Dz. U. Nr 76, poz. 344.
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nia publiczne, a takze tryb rozpatrywania protestéw i odwotan ztozonych
w toku postepowania o udzielenie zamoéwienia publicznego23.

ZamoOwienie publiczne moze by¢, zgodnie z artykutem 3 ustawy o zamo-
wieniach publicznych, udzielone w trybie przetargu nieograniczonego,
przetargu ograniczonego, przetargu dwustopniowego, negocjacji z zachowa-
niem konkurencji, zapytania o ceng, zamowienia z wolnej reki.

Ustawa o zamowieniach publicznych szczeg6towo opisuje, jakie warun-
ki musza by¢ spetnione, aby mozna bylo wybra¢ poszczego6lne rodzaje
przetargow. Przetarg jest organizowany przez zamawiajgcego w celu wybo-
ru najkorzystniejszej oferty na wykonanie zamdwienia publicznego.

Po uplywie wyznaczonych terminéw na sktadanie ofert przez potencjalnych
agentéw emisji, oferty sg doktadnie analizowane pod wzgledem merytorycz-
nym oraz finansowym. Po wybraniu najkorzystniejszej oferty24 zamawiajgcy
- jednostka samorzadu terytorialnego - ogtasza wynik przetargu. O wyniku
przetargu zamawiajgcy zawiadamia niezwlocznie pozostatych oferentdw,
wskazujgc firme (nazwe) i siedzibe tego, ktérego oferte wybrano oraz cene.

W wyniku zorganizowanego przetargu zostaje wyznaczona rentowno$c
obligacji komunalnych. Rentownos¢ obligacji komunalnych emitowanych
w Polsce jest uzalezniona od stawki referencyjnej oraz premii za ryzyko
(marzy dla inwestoréw). Banki sktadajac w przetargu oferty podajg wyso-
kos¢ marzy odsetkowe;j.

Mediany premii za ryzyko ponad $rednig rentownos$¢ 52-tygodniowych
bonéw skarbowych przedstawia wykres 325.
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Wykres 3. Mediany marz ponad rentowno$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych dla obligacji
0 2-, 3-, 4- i 5-letnim okresie zapadalnosci w latach 1996 - 2000

Zrbodio: Opracowanie wiasne.

23 Ibidem, art. 1.

24 ,Najkorzystniejsza oferta” - nalezy przez to rozumiec¢ oferte z najnizsza ceng przy takiej samej jakosci
przedmiotu zamoéwienia lub ofertg, ktéra przedstawia najkorzystniejszy bilans ceny, kosztéw eksploatacji,
czasu wykonania lub dostawy oraz innych kryteriéw opisanych w specyfikacji istotnych warunkéw zaméwienia
(Ustawa o zamoéwieniach publicznych Dz. U. Nr 76, poz. 344, art. 2, ust. 8).

25 U. Ziarko, Rynek obligacji komunalnych w Polsce, w: ,Przeglad Komunalny” nr 10/2000, s. 76 - 77.
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Jak pokazuje wykres 3 marze ponad rentownos$¢ 52-tygodniowych wy-
stepujace na rynku obligacji komunalnych sg coraz nizsze. | tak, mediana
marzy dla obligacji 2-letnich w roku 1996 wyniosta 0,75 natomiast do
konca 2000 wyniosta ona juz 0,5. W przypadku obligacji 5-letnich réznica
miedzy rokiem 1996 i 2000 takze byta znaczna. Mediana marz dla obliga-
cji o takim terminie wykupu wyniosta w 1996 roku 1,6 natomiast do konca
2000 byto to 0,9.

Poniewaz obligacje komunalne o terminie wykupu 6-, 7-, 8- i 10-letnim
nie wystepowaty we wszystkich latach w okresie 1996 - 2000, mediany ich
marz nie zostaty pokazane na wykresie. Na przyktad mediana marz ponad
rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych dla obligacji 8-letnich
w roku 1999 wyniosta 1,2.

W analizowanym okresie widoczna jest spadkowa tendencja w obszarze
marz ponad rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych. Spadkowa
tendencja marz jest réwnoznaczna ze zmniejszajgca sie ceng pieniagdza dla
jednostek samorzadu terytorialnego. Zdaniem autorki, rok 2000 byt ostat-
nim rokiem tak niskich marz. Marze obligacji komunalnych nie powinny
dalej spadac, a zwigzane to jest gtéwnie z brakiem ptynnego rynku wtér-
nego dla obligacji komunalnych oraz matym zainteresowaniem ws$rdd in-
westoréw tymi papierami.

Ostatnig czynnoscia wykonywang przez doradce wraz z gming jest
doprowadzenie do podpisania umoéw: agencyjnej, depozytowej i gwaran-
cyjnej.

Bardzo waznym elementem procesu doradczego przy emisji obligacji
komunalnych jest przygotowanie memorandum informacyjnego, ktdre jest
potrzebnym elementem przy sprzedazy papieréw wartosciowych przysztym
inwestorom i nabywcom papieréw. Memorandum informacyjne powinno
by¢ w czesci wykonane przez pracownikdéw gminy (mieszkancéw), poniewaz
to oni najbardziej znajg charakter gminy, oraz w czesci przez obiektyw-
nych konsultantéw, ktorzy ,spojrza swiezym okiem” na gmine. Kazde Me-
morandum Informacyjne zwigzane z emisjg papierow wartosciowych przez
jednostki samorzadu terytorialnego powinno sktada¢ sie z nastepujgcych
elementow?26:

— wstep: nazwa i siedziba emitenta, liczba, rodzaj, jednostkowa wartos¢ no-
minalna i oznaczenie emisji papieréw wartosciowych, w przypadku emisji
wprowadzanej do publicznego obrotu, wszystkie niezbedne do tego infor-
macje (szczegdtowy wykaz informacji zawarty jest w rozporzadzeniu),

— podsumowanie i czynniki ryzyka,

— osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w memorandum,

— dane o papierach wartosciowych,

— dane o emitencie i jego dziatalnosci gospodarczej,

— sprawozdania finansowe,

— informacje dodatkowe,

— zakgczniki.

26 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 22 grudnia 1998 roku w sprawie szczegdétowych warunkéw,
jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny, skrét prospektu emisyjnego oraz memorandum informacyjne
i skr6t memorandum informacyjnego, Dz. U. Nr 163, poz. 1162.
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Caly proces opisany powyzej trwa okoto 3 -4 miesiecy, w zaleznosci od
zaangazowania sie pracownikdéw gminy i ich aktywnego udziatu w pracach.

Zadania i czynnosci wykonywane przez agenta emisji i emitenta

Pierwsza czynnoscig banku - agenta, wybranego w przetargu, sa kon-
sultacje w sprawie umow, ktére bedg podpisane przez bank i gmine. Do
tych umoéw nalezg miedzy innymi: umowa agencyjna, umowa depozytowa,
umowa prowadzenia i obstugi wszelkich rozliczen zwigzanych z obstuga
emisji oraz umowa gwarancyjna. Umowy te moga by¢ zawarte w oddziel-
nych dokumentach lub tez stanowi¢ integralng catos¢ w ramach jednej
umowy.

Agent emisji przygotowuje propozycje nabycia obligacji komunalnych
i rozsyla jg do potencjalnych inwestoréw. Zgodnie z ustawg o obligacjach
propozycja nabycia zawiera dane, ktore pozwalajg na ocene sytuacji finan-
sowej emitenta. Emitent zobowigzany jest do udostepnienia informacji do-
tyczacych w szczegoélnosci:

— celéw emisji - jezeli sg okresSlone,

— wielkosci emisji,

— wartosci nominalnej i ceny emisyjnej obligacji lub sposobu jej ustalenia,

— warunkoéw wykupu,

— warunkow wyptaty oprocentowania,

— wysokosci i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu
udzielajgcego zabezpieczenia,

— wartosci zaciagnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprze-
dzajgcego udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy ksztatto-
wania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego wykupu obligacji
proponowanych do nabycia,

— danych umozliwiajacych potencjalnym nabywcom obligacji orientacje
w efektach przedsiewziecia, ktére ma by¢ sfinansowane z emisji obliga-
cji, oraz zdolnosci emitenta do wywiagzania sie z zobowigzan wynikaja-
cych z obligacji, jezeli przedsiewziecie jest okreslone,

— zasad przeliczania wartosci $wiadczenia niepienieznego na $wiadczenie
pieniezne.

Podmioty zainteresowane nabyciem obligacji sktadajg u agenta emisji
odpowiedz na propozycje nabycia. W zaleznosci od wielkosci zgtaszanego
popytu na zakup obligacji komunalnych danej emisji, emitent dokonuje
przydziatu odpowiadajgcego ztozonym ofertom lub tez dokonuje redukgcji
zapis6w w przypadku, gdy popyt przewyzsza podaz.

Nastepnie zostajg wydrukowane dokumenty obligacji, ktére sg podpisane
przez emitenta oraz ztozone do depozytu banku. Agent emisji przygotowuje
wzor dokumentu obligacji, ktéry powinien zawiera¢ nastepujace elementy27:
— powotanie podstawy prawnej emisji,

— wskazanie jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzku tych jednostek
lub miasta stotecznego Warszawy bedacego emitentem,

27 Ustawa o obligacjach, art. 5, ust. 1
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— nazwe obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony,

— wartos¢ nominalng i numer kolejny obligacji oraz serig,

— opis Swiadczen emitenta, ze wskazaniem w szczego6lnosci wysokosci tych
Swiadczen lub sposobu ich ustalenia, termindw, sposobéw i miejsc ich
spetnienia,

— oznaczenie obligatariusza - przy obligacji imiennej,

— ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej,

— date, od ktérej nalicza sie oprocentowanie, wysokos¢ oprocentowania,
terminy jego wyptaty i miejsce ptatnosci - jezeli warunki emisji przewi-
dujg oprocentowanie, oraz warunki wykupu,

— zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku,

— miejsce i date wystawienia obligacji oraz date nabycia obligacji,

— podpisy os6b uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu emi-
tenta, przy czym podpisy te moga by¢ odtwarzane sposobem mechanicz-
nym.

Gdy zostang przelane S$rodki przez nabywcoéw obligacji na wskazany
rachunek emitenta, bank wystawi zaswiadczenia depozytowe o ilosci zaku-
pionych papierow wartosciowych oraz przekazuje je inwestorom.

Rynek obligacji komunalnych w Polsce zostat zdominowany przez kilka
bankéw petniacych funkcje agentow Emisji. Naleza do nich miedzy innymi
PKO BP S.A, PeKaO S.A, WBK S.A, BOS S.A. Sag to banki, ktore
zorganizowaty po kilka lub kilkanascie emisji. Jak pokazuje wykres 4, pod
wzgledem ilosci przeprowadzonych emisji najaktywniejszym bankiem
w analizowanym okresie byt PKO BP S.A. Natomiast pod wzgledem war-
tosci zorganizowanych programow emisji obligacji komunalnych najaktyw-
niejszym bankiem agentem byt w analizowanym okresie PeKaO S.A.

Wykres 4. Najaktywniejsi agenci emisji obligacji komunalnych na 31.12.2000 roku

Zrodio: Opracowanie wihasne na podstawie ,Rating & Rynek”.
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Poniewaz wszystkie emisje, z wyjatkiem emisji obligacji komunalnych Mia-
sta Ostrow Wielkopolski, sg emisjami, ktére nie sg emisjami publicznymi i nie
sg notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych lub Centralnej Tabeli Ofert,
trudno jest méwi¢ w Polsce o rozwinietym rynku wtérnym tych papierow.

Potencjalni inwestorzy moga nabywa¢ obligacje komunalne do swojego
portfela za posrednictwem banku Agenta emisji czy tez banku, ktory zobo-
wigzany jest do tego stosowng umowa.

Nabywcami obligacji komunalnych mogg by¢ przede wszystkim banki,
ktdre organizuja emisje i nabywajg obligacje komunalne w ramach umowy
0 gwarantowaniu emisji. Banki - Agenci emisji - moga nabyte obligacje
komunalne w ramach gwarantowania sprzedawac zainteresowanym inwes-
torom lub tez zatrzymac je w swoim portfelu jako inwestycje wiasne.

Do grupy potencjalnych nabywcéw papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez jednostki samorzadu terytorialnego nalezg takze fundusze eme-
rytalne. Zgodnie z Rozporzgdzeniem Rady Ministrow fundusze emerytalne
moga lokowa¢ swoje aktywa w obligacje komunalne do28:

— 15% wartosci aktywow - w przypadku lokaty w obligacjach i innych
dtuznych papierach wartosciowych emitowanych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego, zwigzki komunalne lub miasto stoteczne Warsza-
wa, ktdre zostaly dopuszczone do publicznego obrotu,

— 5% wartosci aktywoéw - w przypadku lokaty w obligacjach i innych
dtuznych papierach wartosciowych emitowanych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego, zwigzki komunalne lub miasto stoteczne Warsza-
wa, ktdre nie sg dopuszczone do publicznego obrotu.

Wsrod innych podmiotow, ktére moga lokowacé swoje aktywa w obliga-
cje komunalne sag fundusze inwestycyjne oraz zaklady ubezpieczeniowe.

3. WIELKOSC | DYNAMIKA RYNKU OBLIGACJI KOMUNALNYCH

Zgodnie z Ustawg o obligacjach ws$réd emitentéw obligacji znajdujq sie
jednostki samorzadu terytorialnego: gminy, powiaty i wojewodztwa. W Polsce
obecnie jest 2489 gmin, 373 powiaty i 16 wojewodztw?2 . Jest to potencjalna
liczba emitentéw komunalnych papieréw wartosciowych. Od wejscia w zycie
Ustawy z roku na rok wzrastata zaréwno liczba emitentéw obligacji komunal-
nych, jak i globalna warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji komunalnych. Wykres
5 przedstawia warto$¢ zadtuzenia z tytutu wyemitowanych transz rozpocze-
tych programéw emisyjnych w latach 1994 - 200030. Innymi stowy wykres ten
przedstawia wartos¢ znajdujgcych sie w obrocie obligacji komunalnych.

Tabela 1 zawiera informacje dotyczace wartosci rynku obligacji komu-
nalnych oraz liczby emitentéw na koniec lat 1997, 1998, 1999 i 2000. Pod

28 Rozporzgdzenie Rady Ministréow z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie okre$lenia maksymalnej czesci
aktywoéw otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegélnych kategoriach lokat,
oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne,
Dz. U. Nr 63, poz. 407.

29 ,Rzeczpospolita” nr 142 z dnia 21 czerwca 1999 roku, dodatek ,Moje prawo”, D9.

30 Program emisji moze sktada¢ sie z transz, ktére moga by¢ emitowane w réznych okresach.
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Wykres 5. Warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji wyemitowanych obligacji komunalnych
w Polsce na dzien 31.12.2000 roku w min PLN

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie ,Rating & Rynek”.

wzgledem wartosci emisji najwieksza dynamika charakteryzowat sie rok
1998, natomiast pod wzgledem liczby emitentéw najaktywniejszym byt rok
ostatni - 2000.

Obligacje komunalne nalezg do rynku pozaskarbowych papieréow dtuz-
nych. Oprécz papierdw wartosciowych emitowanych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego, do tego rynku nalezg obligacje przedsigbiorstw
i bankéw oraz krétkoterminowe papiery komercyjne emitowane przez
przedsiebiorstwa, tzw. commercial papers. Udziat obligacji komunalnych

Wykres 6. Obligacje komunalne na tle catego rynku pozaskarbowych papieréw dituznych
w Polsce w okresie 16.02.1998 - 31.12.2000 (w min PLN)

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Rating & Rynek”.
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w rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych przedstawiony jest na wykre-
sie 6 oraz w tabeli 1

Tabela 1
Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych w latach 1997 - 2000
1997.12.31 1998.12.31 1998.12.31 2000.12.31
Kroétkoterminowe papiery diuzne
Wartos$¢ rynku (w min zt) 2 544,2 5 610,7 6 657,8 10 931
Dynamika rynku 120,53% 18,66% 64,18%
Liczba emitentéw 113 176 229 328
Obligacje przedsigbiorstw i bankéw
Wartos¢ rynku (w min zi) 563,5 1 378,8 1 830,9 2 492,8
Dynamika rynku 144,69% 32,79% 36,15%
Liczba emitentéw 19 47 46 52
Obligacje komunalne
Warto$¢ rynku (w min zi) 296,9 526,1 653,6 859,6
Dynamika rynku 77,20% 24,23% 31,52%
Liczba emitentéw 28 40 53 89
Wartos¢ rynku (w min z#) 2 9541 6 312,8 7 540,4 12 118,6
Dynamika rynku 0 113,70% 19,45% 60,72%

Zrédio: www.cera.com.pl.

Cho¢ z roku na rok wzrasta wartos¢ emisji obligacji komunalnych, to
wzrost ten nie jest tak duzy, jak wzrost wartosci catego rynku pozaskarbo-
wych instrumentéw dtuznych. Wielkos¢ udziatu obligacji komunalnych
w tym rynku spada.

Obligacje komunalne, jako zrodio finansowania inwestycji komunal-
nych, wybieraja najczesciej jednostki samorzadu terytorialnego majace swojg
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Wykres 7. Udziat wartosci emisji obligacji komunalnych w wartosci emisji catego rynku poza-
skarbowych papieréw diuznych w latach 1997 - 2000

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Rating & Rynek”.
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siedzibe na terenie wojewodztwa wielkopolskiego. Do korica 2000 roku
18 emisji obligacji komunalnych dotyczyto emitentéw wiasnie z wojewodz-
twa wielkopolskiego, 15 z dolnoslagskiego i 11 z lubelskiego. Pod wzgledem
wartosci emisji obligacji komunalnych, dzieki miedzy innymi obligacjom
Gdyni i Gdanska, przoduje wojewodztwo pomorskie - 254,6 min ziotych.
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Wykres 8. Warto$¢ programéw i ilos¢ emisji obligacji komunalnych w poszczegélnych
wojewddztwach w latach 1996 - 2000

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie ,Rating & Rynek”.

COMMUNAL SECURITIES IN POLAND.
AN ANALYSIS OF RESPECTIVE MARKET AND PROCEEDINGS OF EMISSION

Summary

The article is an evaluation of real functioning of the market of communal securities in Po-
land. The Author has aimed at a presentation of development of this market during the last five
years, i.e. since the new law on securities went into force.

The paper is composed with three parts the first of which informs us about the essential
points of emitting securities by particular units of territorial self-government in Poland and about
the tasks of such an emission. Particular attention is here paid to different kinds of communal
securities met on respective market in Poland within the analyzed period with special reference to
the most popular ones among the communes and counties. The second part of the article presents
legal and economic procedures of communal securities’ emission such as they were shaped in
Poland since 1995. The last part comprises information on the global volume and dynamics of this
market.



