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URSZULA ZIARKO-SIWEK

JEDNOSTKI SAMORZADU TERYTORIALNEGO
JAKO EMITENCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Polskie jednostki samorzadu terytorialnego od korica lat 90. XX w. sg bardzo
waznym uczestnikiem rynku kapitatlowego. Z roku na rok liczba podmiotéw
komunalnych wprowadzajgcych swoje papiery wartosciowe na rynek jest coraz
wieksza, a tendencja ta zapewne nie zmaleje, a wrecz przeciwnie - bedzie silnie
rosnaca. Srodki pozyskiwane z emisji i sprzedazy papieréw warto$ciowych
stanowig bardzo istotny wkiad finansowy podmiotdw komunalnych do projek-
tow wspotfinansowanych ze sSrodkéw unijnych.

W niniejszym artykule podjeto probe przedstawienia wszystkich papie-
row wartosciowych, ktére moga by¢ emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego w Polsce. Celem pracy jest wskazanie charakterystyk poszcze-
gélnych instrumentéw ze szczegélnym zwréceniem uwagi na wielko$¢ kazdego
z segmentdéw rynku komunalnych papieréw wartosciowych oraz mozliwosci jego
rozwoju.

L REGULACJE PRAWNE ZACIAGANIA DLUGU
PRZEZ JEDNOSTKI SAMORZADU TERYTORIALNEGO
W POLSCE

Zasady zarzadzania finansami jednostek samorzadu terytorialnego, w tym
zarzadzania dtugiem, okres$lone sg przede wszystkim w ustawie o dochodach
jednostek samorzadu terytorialnegoloraz w ustawie o finansach publicznych2
Ustawa o dochodach okresla Zrédta dochoddéw jednostek samorzadu tery-
torialnego (JST), zasady ustalania i gromadzenia tych dochodow, a takze zasady
ustalania i przekazywania subwencji og6lnej oraz dotacji celowych z budzetu
panstwa. Z kolei wszystko, co dotyczy zasad zarzgdzania dtugiem publicznym
oraz procedur ostroznosciowych i sanacyjnych wprowadzanych w razie nad-
miernego zadtuzenia oraz sposobdw finansowania deficytu budzetowego,
okreslono w ustawie o finansach publicznych.

Zgodnie z art. 82 ustawy o finansach, jednostki samorzadu terytorialnego
mogg zaciggac¢ kredyty i pozyczki oraz emitowaé¢ papiery wartosciowe
na:

1 Ustawa z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, Dz. U. Nr 203,

poz. 1966.
2 Ustawa z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, Dz. U. Nr 249, poz. 2104.
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- pokrycie wystepujgcego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu - ten
dtug podlega sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktérym zostat
zaciggniety,

- finansowanie planowanego deficytu budzetu,

- sptate wczedniej zaciggnietych zobowigzan z tytulu emisji papieréw
wartosciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytow.

Zgodnie z powyzszg klasyfikacjg, JST majg do swojej dyspozycji kilka
instrumentdw, ktore pozwalajg im zaciagga¢ dtug. To, czy korzystaja z nich
wszystkich i w jakim stopniu, wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1.
Udziat papieréw wartosciowych we wszystkich zobowigzaniach jednostek
samorzadu terytorialnego w latach 2001-2007 zachowuje staty poziom. Byto to
mniej wiecej 16%. Nie jest to duza liczba, ale nalezy mie¢ nadzieje, ze mimo iz
wcigz najwiekszym zainteresowaniem cieszy sie kredyt (84%w ogdlnej liczbie
zobowigzan), to zainteresowanie papierami dtuznymi wzrosnie ze wzgledu na
zalety tego instrumentu, ktére przedstawione beda w dalszej czesci artykutu.

Jezeli Srodki uzyskane z emisji papierow wartosciowych przeznaczane sg na
finansowanie planowanego deficytu budzetowego lub na sptate wczesniej
zaciggnietych zobowigzan, z tytutu miedzy innymi emisji papieréw wartos-
ciowych, to koszty obstugi takiego zobowigzania muszg by¢ ponoszone co
najmniej raz do roku, przy czym dyskonto od emitowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego papierdéw wartosSciowych nie moze przekraczaé¢ 5%
wartosci nominalnej, a kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna3.

JST decydujac sie na emisje papieréw wartosciowych i dokonujgc analizy
mozliwosci pozyskania $rodkéw ta wiasnie droga, zobligowane sg zapisami
ustawy, zgodnie z ktérymi suma zaciggnietych kredytéw i pozyczek oraz
zobowigzan z wyemitowanych papieréw wartosSciowych, o ktérych mowa po-
wyzej, nie moze przekroczy¢ kwoty okreslonej w uchwale budzetowej jednostki
samorzadu terytorialnego. Ponadto kazdorazowe ubiegania sie przez jednostke
samorzadu terytorialnego o udzielenie jej kredytu lub pozyczki, a takze
w przypadku zamiaru emisji papieréw warto$ciowych, wymaga uzyskania
opinii regionalnej izby obrachunkowej o mozliwosci sptaty zaciggnietego dtugu.

Podmioty samorzgdowe, okre$lajac wielko$¢ programu emisji oraz jego
transz, muszg bra¢ pod uwage ograniczenia dotyczgce limitéw ustawowych
okre$lajacych maksymalne zaangazowanie. tgczna kwota przypadajacych
w danym roku budzetowym:

- splat rat kredytéw i pozyczek, o ktérych mowa w art. 82 ust. 1 pkt 2i 34
ustawy o finansach publicznych wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od
kredytow i pozyczek, o ktérych mowa w art. 82 ust. 1 tej samej ustawy,

3 Ibidem, art. 84.

4 1. Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciaga¢ kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery
wartoséciowe na:

1) pokrycie wystepujacego w ciaggu roku przejSciowego deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego,

2) finansowanie planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego,

3) splate wczesniej zaciagnietych zobowigzan z tytutu emisji papieréw wartosciowych oraz
zaciggnietych pozyczek i kredytéw.



Tabela 1

Rok
Ogoétem
papiery wartosciowe
kredyty i pozyczki
przyjete depozyty

wymagalne zobowigzania

Zrédio: mf.gov.pl (20.05.2009).

1999

6 187,18

738,28

5 082,09

77,28

289,53

Zobowiazania JST wedtug tytutéw dtuznych (w min zt)

2000
9 377,07
957,28
7 369,66
199,31

850,82

2001

12 266,37

1675,14

9 791,46

68,99

730,78

2002

15 358,39

2 380,96

12 237,46

27,60

712,37

2003

17 276,84

2 817,78

13 785,74

24,93

648,39

2004

19 104,73

3 134,44

15 589,97

18,57

361,75

2005

21 180,98

3 282,69

17 634,00

0,00

264,28

2006

2007

24 949,12 25 876,10

3 777,83

4 062,34

20 934,05 21 633,65

3,14

234,10

0,16

179,95

2008

28 774,69

2 828,32

25 777,64

0,01

168,72
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- wykupow papieréw wartosciowych emitowanych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego na cele okreslone w art. 82 ust. 1 pkt2 i 3 wraz
z naleznymi odsetkami i dyskontem od papieréw wartosciowych emitowanych
na cele okreslone w art. 82 ust. 1,

- potencjalnych sptat kwot wynikajgcych z udzielonych przez jednostki
samorzadu terytorialnego poreczen oraz gwarancji,
nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodéw
jednostki samorzadu terytorialnego5 Z kolei tgczna kwota ditugu jednostki
samorzadu terytorialnego na koniec roku budzetowego nie moze przekroczy¢
60% wykonanych dochoddéw ogétem tej jednostki w tym roku budzetowym.
Ograniczen tych jednak nie stosuje sie do emitowanych papieréw wartoscio-
wych, kredytow i pozyczek zaciggnietych w zwigzku z umowag zawartg
z podmiotem dysponujgcym Srodkami pochodzacymi z budzetu Unii Europej-
skiej oraz niepodlegajacych zwrotowi. Dzieki temu zapisowi w przypadku
projektéw finansowanych ze $rodkéw unijnych teoretycznie istnieje nie-
ograniczona mozliwos¢ zaciggania dtugu. W praktyce oczywiscie kazda kolejna
emisja obligacji musi mie¢ pokrycie w przysztych rozchodach, dzieki ktorym
emisja ta bedzie mogta by¢ wykupiona.

II. RODZAJE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITOWANYCH
PRZEZ JEDNOSTKI SAMORZADU TERYTORIALNEGO W POLSCE

Jak wynika z powyzszych zapiséw, JST moga pozyskiwaé kapitat obcy
zarébwno na finansowanie biezacych niedoboréw, jak i ditugoterminowych
celéw inwestycyjnych. Z powyzszej klasyfikacji wynikajg rodzaje potencjalnych
papierow dtuznych, jakie moga byé emitowane przez polskie samorzady.
Nalezg do nich: obligacje komunalne i przychodowe, euroobligacje oraz bony
komunalne.

Schemat 1
Rodzaje komunalnych papieréw wartosciowych
Komunalne papiery
wartosciowe
Obligacje Obligacje Euroobligacje Bony
komunalne przychodowe komunalne

Zrodio: opracowanie wiasne.

5 Ibidem, art. 169.



Jednostki samorzgdu terytorialnego jako emitenci papieréw wartosciowych 127

Najwiekszg popularnoscig na polskim rynku kapitatlowym cieszg sie obli-
gacje komunalne. Z jednej strony sg one coraz czesciej wykorzystywane przez
emitentdw, i to niejednokrotnie przez ten sam podmiot, a z drugiej - cieszg sie
takze zainteresowaniem ws$réd podmiotdéw instytucjonalnych, ktore lokujg
wolne srodki w bezpieczne i rentowane instrumenty. W dalszej czesSci artykutu
przedstawione zostang najwazniejsze cechy poszczeg6lnych papieréw komunal-
nych wraz ze wskazaniem wielkosci kazdego z segmentéw tego rynku.

I11. OBLIGACJE KOMUNALNE

1. Charakterystyka obligacji komunalnych i podstawy prawne emisji

Obligacje komunalne sg instrumentem finansowym, ktéry na state wpisat
sie w praktyke polskiego rynku finansowego. Cechy obligacji komunalnej
w duzej mierze wynikaja z ustawy o obligacjach. Zgodnie z jej zapisami,
obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent
stwierdza, ze jest diuznikiem wiasciciela obligacji, czyli obligatariusza, i ze
zobowiazuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego Swiadczenia. Nalezy
podkresli¢, ze Swiadczenie to moze mie¢ charakter pieniezny i niepieniezny®.
Swiadczenie pienigzne oznacza ptatno$é odsetek w terminach i w wysokosci
zapisanej w Propozycji nabycia (emisja prywatna) lub Prospekcie emisyjnym
(emisja publiczna) oraz zwrot wartosci nominalnej w okresie zapadalnosci
obligacji. Swiadczeniem niepienieznym moze by¢ wszystko, co zostanie ustalone
przez emitenta w uchwale o emisji obligacji i zaakceptowane przez przysztych
obligatariuszy. Przyktadem tych ostatnich Swiadczenn moze by¢ np. zwolnienie
nabywcoéw obligacji komunalnych z lokalnych zobowigzan wobec jednostki
samorzadu terytorialnego, bedacej emitentem tych papieréw wartosciowych.
Innym przyktadem obligacji ze Swiadczeniem niepienieznym moze by¢ zamiana
obligacji na akcje danej spotki akcyjnej (spotki komunalnej).

Ustawa o obligacjach wyraznie definiuje obligacje takze poprzez okres$lenie
elementéw, jakie powinna ona zawiera¢ w swojej tresci. Wsrdd nich sa;

- powotanie podstawy prawnej emisji,

- nazwa i siedziba emitenta, miejsce i numer wpisu do wtasciwego rejestru
albo wskazanie jednostki samorzadu terytorialnego bedgcej emitentem,

- nazwa obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony - w przypadku
obligacji komunalnych oraz obligacji przychodowych wystepuje koniecznos¢
okreslenia celu emisji,

- warto$¢ nominalna i numer kolejny obligacji,

- opis Swiadczen emitenta, ze wskazaniem w szczeg6lnosci wysokosci tych
Swiadczen lub sposobu ich ustalania, terminéw, sposobéw i miejsc ich
spetniania,

- oznaczenie obligatariusza - przy obligacji imiennej,

- ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej,

6 Ustawa z 29 czerwca 1997 r. o obligacjach, Dz. U. Nr 83, poz. 420, art. 4.
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- data, od ktdrej nalicza sie oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania,
terminy jego wyptaty i miejsce ptatnosci - jezeli warunki emisji przewidujg
oprocentowanie, oraz warunki wykupu,

- zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku,

- miejsce i data wystawienia obligaciji,

- podpisy o0s6b uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu
emitenta, przy czym podpisy te moga by¢ odtwarzane sposobem mecha-
nicznym7.

Obligacja moze mie¢ oczywiscie forme dokumentu i wtedy wszystkie
powyzsze informacje bedg na niej zapisane. Emisja obligacji w formie pa-
pierowej jest bardzo ucigzliwa dla wszystkich stron transakcji: emitenta,
inwestora oraz agenta emisji. W zwiazku z tym obecnie maja one zazwyczaj
posta¢ niematerialng, czyli istniejg tylko w postaci zapisu ksiegowego. Prawa
z obligacji niemajacych formy dokumentu powstajg z chwilg dokonania zapisu
w ewidencji i przystuguja osobie w niej wskazanej jako posiadacz tych obligacji.
Prawa i obowiazki stron w tej sytuacji zapisane sg w warunkach emisji.
Podmiotami, ktére moga prowadzi¢ ewidencje obligacji, sa KDPW (emisje
publiczne), banki lub firmy inwestycyjne (emisje prywatne). Jezeli jednak
emitent zazyczy sobie przeprowadzenia emisji w formie materialnej, ma do tego
prawo, wtedy jednak ze wzgledéw organizacyjnych latwiej jest wyemitowac
obligacje w formie odcinka zbiorowego.

Obecnie prawo obowigzujace w Polsce pozwala na emisje obligacji na trzy
sposoby. Sg to:

- publiczne proponowanie nabycia, o ktdrym mowa w art. 3 ust. 18ustawy
z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539),

- publiczne proponowanie nabycia w spos6b wskazany w art. 3 ust. 1
ustawy, o ktdrej mowa w powyzej, obligacji, do ktérych nie stosuje sie przepisow
tej ustawy,

- proponowanie nabycia obligacji w inny sposdb niz okreslone powyzej.

W pierwszym przypadku obligacje oferowane sg inwestorom w oparciu
0 przygotowany przez emitenta prospekt emisyjny. W przypadkach drugim
ltrzecim zapisy na obligacje odbywajg sie na podstawie propozycji nabycia.

Niezbednym warunkiem formalnym rozpoczecia oferty publicznej jest spo-
rzadzenie prospektu emisyjnego przez emitenta oraz podmioty wspotpracujgce
Z nim przy organizowaniu emisji (doradca prawny, doradca finansowy, agent
emisji, agencja PR), zatwierdzenie go przez KNF oraz opublikowanie przez
emitenta w spos6b okreslony w polskim prawie (w formie jedno- lub trzy-
czesciowej, poprzez zamieszczenie w dzienniku ogélnopolskim, w formie zwar-
tego dokumentu lub w wersji elektronicznej na stronie internetowej). Prospekt

7 Ibidem, art. 5.

8 Publicznym proponowaniem nabycia papieréw warto$ciowych jest proponowanie odptatnego
nabycia papieréw wartosciowych w dowolnej formie i w dowolny sposéb, jezeli propozycja jest skierowana
do co najmniej 100 oséb lub do nieoznaczonego adresata.
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jest podstawowym dokumentem, na podstawie ktdrego przeprowadzana jest
oferta publiczna. Zawiera on bardzo szczeg6towe informacje na temat: emitenta,
prowadzonej przez niego dziatalnosci, organizacji emitenta, posiadanych
zasobow, osiggnietych wynikéw finansowych, prognoz wynikéw finansowych,
0sOb zarzadzajgcych, warunkow oferty, zasad dopuszczania papieréw warto-
sciowych do obrotu regulowanego, kosztow oferty, wiascicieli sprzedajacych
papieréw wartosciowych. Termin waznosci prospektu wynosi 12 miesiecy od
dnia podania go do publicznej wiadomosci. Jezeli w tym okresie zaistniejg
okolicznosci zmieniajace tresé prospektu, emitent ma obowigzek jego aktuali-
zacji w formie aneksu. Kazdy z aneksow, podobnie jak sam prospekt, wymaga
zatwierdzenia przez KNF (w terminie 7 dni od daty zgtoszenia).

Propozycja nabycia jest to formalny dokument, ktéry przygotowywany jest
przez emitenta przy duzym wspoétudziale banku agenta emisji. Cho¢ propozycja
nabycia nie jest jedynym dokumentem informacyjnym, Kktéry agent emisji
wysyta potencjalnym inwestorom, to nalezy go przygotowaé z najwyzszg
starannoscig. Zawiera ona dane, ktdre stosownie do rodzaju emitenta i obligacji
pozwalajg na ocene sytuacji finansowej emitenta. Tres¢ tego dokumentu
zawiera w sobie miedzy innymi nastepujgce tresci:

- cele emisji, jezeli sg okres$lone,

- wielkos¢ emisiji,

- wartos¢ nominalng i cene emisyjng obligacji lub sposob jej ustalenia,

- warunki wykupu,

- warunki wyptaty oprocentowania,

- wysokos$¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu
udzielajgcego zabezpieczenia,

- wartos¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedza-
jacego udostepnienie Propozycji nabycia oraz perspektywy ksztattowania
zobowigzan emitenta do czasu catkowitego wykupu obligacji proponowanych do
nabycia,

- dane umozliwiajgce potencjalnym nabywcom obligacji orientacje w efek-
tach przedsiewziecia, ktore ma by¢ sfinansowane z emisji obligacji oraz
zdolnosci emitenta do wywigzania sie z zobowigzan wynikajgcych z obligacji,
jezeli przedsiewziecie jest okreslone,

- zasady przeliczania wartosci Swiadczenia niepienieznego na $wiadczenie
pieniezne.

Ponadto, emitent bedgcy jednostkg samorzgdu terytorialnego musi udostep-
nia¢ roczne sprawozdania z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorial-
nego wraz z opinig regionalnej izby obrachunkowej.

2. Proces emisji obligacji na rynku publicznym

Procedury emisji papieréw wartosciowych na rynku publicznym sg bardzo
szczeg6towo opisane w obowigzujgcym ustawodawstwie (ustawie o ofercie9,

9 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz. U. Nr 184, poz. 1539.
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ustawie o0 obrocield ustawie o nadzorzell, Regulaminie Gieldy Papieréw
Wartosciowych2oraz w Szczegotowych zasadach obrotu gietdowego13. Zgodnie
z zapisami poszczegélnych aktéw prawnych procedura emisji obligacji na rynku
publicznym moze wygladaé¢ w nastepujacy sposoéb:

- wybor partneréow - oferujgcego, doradcy finansowego i kapitatowego,
audytora, doradcy prawnego,

- podjecie uchwaty w sprawie emisiji,

- sporzadzenie prospektu emisyjnego,

- ztozenie do KNF wniosku z prospektem,

- postepowanie przed KNF,

- zatwierdzenie prospektu,

- publikacja prospektu,

- publikacja anekséw aktualizujgcych,

- ewentualne podpisanie umowy o submisje,

- publikacja przedziatu cenowego,

- budowanie ksiegi popytu (book-building) i ustalenie ostatecznej ceny
emisyjnej,

- podpisanie umowy z KDPW,

- otwarcie publicznej subskrypcji i przyjmowanie zapisow,

- redukcja zapiséw,

- przydziat obligacji,

- ubieganie sie o dopuszczenie do obrotu gietdowego,

- rejestracja obligacji w KDPW,

- wprowadzenie do obrotu gietdowego.

3. Proces emisji obligacji na rynku prywatnym

Emisja obligacji na rynku prywatnym jest procesem mato sformalizowanym
w poréwnaniu do emisji na rynku publicznym. Praktyka rynkowa przez
ostatnie lata uksztattowata okreslone procedury emisyjne, zgodnie z ktérymi
emitenci dokonujg emisji. WSrod etapow prowadzacych do pozyskania Srodkow
w drodze emisji obligacji mozna wyréznic:

- podjecie wstepnej uchwaty o emisji obligacji - podejmowanajest ona w celu
przekazania kompetencji na nizszy szczebel i rozpoczecia procesu organizacji
emisji; celem takiej uchwaty moze by¢ takze przekazanie dyspozycji wyboru
doradcy prawnego i finansowego,

- wybdér doradcy prawnego i finansowego,

- rozpoczecie prac nad emisjg - celem tego etapu jest dokonanie analizy
ekonomiczno-finansowej mozliwosci sptaty pozyczki obligacyjnej, ustalenie
wstepnych warunkéw emisji, wybor i wyszukanie potencjalnych inwestoréw,

10 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. Nr 183, poz. 1538.

11 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o nadzorze kapitatowym, Dz. U. Nr 183, poz. 1537.

2 Uchwata Rady Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie Nr 1/1110/2006 z 4 stycznia 2006 r.,
z pézn. zm.

13 Uchwata Nr 4/2006 Zarzadu Gietdy z 10 stycznia 2006 r. z p6ézn. zm.
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Wykres 1

Wartos$¢ wyemitowanych obligacji komunalnych i liczba emitentéw w latach 2003-2008

- uchwata odpowiedniego organu w sprawie emisji obligacji,

- negocjowanie i podpisanie uméw z bankiem - umowa agencyjna, umowa
prowadzenia depozytu, umowa ptatnicza, umowa gwarantowania emisji,

- przygotowanie memorandum informacyjnego,

- przygotowanie propozycji nabycia,

- rozpoczecie procesu sprzedazy - rozestanie do potencjalnych klientow
niezbednych dokumentéw (memorandum informacyjnego, propozycji nabycia,
warunkOow emisji i obrotu, regulaminu banku w zakresie posrednictwa przy
sprzedazy papieréw wartosciowych),

- przyjmowanie zapisow,

- przydziat obligaciji.

4. Wielkos$¢ rynku obligacji komunalnych w Polsce

Od 1999 r. warto$¢ emisji rosnie z roku na rok, a jednostki samorzadu
terytorialnego z coraz wiekszym zainteresowaniem siegajg po to zrédto finanso-
wania inwestycji. Warto$¢ aktywnych programéw emisji obligacji samorza-
dowych na koniec 2008 r. wyniosta 4461,24 min zi, co w poréwnaniu z 1999 r.
(653,60 min z}) oznacza wzrost o 583%.

Termin zapadalnosci obligacji komunalnych ksztattuje sie bardzo réznie.
Nie brakuje emisji tzw. srednioterminowych (3-, 4-, 5-letnich), cho¢ zauwazalna
jest tendencja istotnego wydtuzenia czasu trwania obligacji do 7, 8, 9, czy
nawet 15 lat. Oprocentowanie obligacji komunalnych uzaleznione jest od
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Tabela 2

Wartos$¢ emisji obligacji komunalnych wedtug kryterium organizatora emisji (w min z#)

Banki 1V kw. 2005 1V kw. 2006 1V kw. 2007 11 kw. 2008
PKO Bank Polski 1227,35 1481,14 1660,82 1681,32
Pekao S.A./CDM Peako 868,70 904,12 793,63 775,24
BOS 259,79 310,91 293,16 295,56
BGK 304,34 430,85 538,90 539,10
BRE Bank 185,00 115,00 60,00 60,00
BZ WBK/DM BZ WBK 130,40 105,00 105,00 105,00
Bank Millennium 96,80 68,45 53,25 49,75
Bank BPH/GBG 41,60 18,60 - -
Nordea Bank Polska 46,30 76,05 133,59 -
Bank Gesselschaft Berlin/Bank BPH 30,00 18,60 - -
BISE 58,59 217,88 - -
GBW 15,80 15,80 17,35 17,35
BGZ 16,54 16,54 16,54 16,54
Bank Polskiej Spétdzielczosci 11,20 11,20 11,20 11,20
DZ BANK Polska SA 1,50 1,50 - -
Fortis Securities 1,30 1,30 1,30 1,30
Pekao SA/Nordea Bank Polska - 20,00 - -
ING Bank Slaski - - 33,20 33,70
Bank BPH/Berlinerbank - 30,00 - -
Berlinerbank - - 30,00 30,00
Dexia Kommunalkredit Bank - - 70,00 70,00
Bank DNB NORD Polska SA - - 314,23 323,60

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Fitch Ratings.

ksztattowania sie rentownosci przede wszystkim 52-tygodniowych bonow
skarbowych oraz WIBORu IM, 3M i 6M. Rynek obligacji komunalnych,
podobnie jak rynek obligacji korporacyjnych, zdominowany jest przez emisje
prywatne. Do 30 czerwca 2008 r. publiczne obligacje komunalne wyemitowato
Wojewddztwo Dolnos$lagskie, Ostrow Wielkopolski, Poznan oraz Rybnik.
Obligacje te notowane sg na rynku pozagietdowym MTS-CeTO.

Pozytywng tendencjg jest nie tylko wzrost wartosci emisji, ale przede
wszystkim wzrost liczby emitentéw. Nowe podmioty, pozyskujace kapitat
w drodze emisji obligacji komunalnych, gwarantuja, ze rynek ten bedzie sie caty
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czas rozwijat. Na koniec 2008 r. obligacje wyemitowato 373 emitentdw, co
w poréwnaniu z liczbg emitentéw obligacji korporacyjnych jest bardzo dobrym
wynikiem.

To, czy dany segment rynku papieréw dtuznych rozwija sie dynamicznie, czy
tez nie, zalezy w najwiekszym stopniu od popytu generowanego przez
inwestorow. Polski rynek jest pod tym wzgledem bardzo specyficzny, co po-
twierdza struktura nabywcow obligacji komunalnych. 31 maja 2008 r. az w 84%
nabywcami obligacji komunalnych byly banki, w prawie 13% - podmioty za-
graniczne, a pozostate kilka procent nabyly przedsiebiorstwa, fundusze in-
westycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe i pozostate jednostki.

W procesie emisji obligacji komunalnych banki petnig w Polsce bardzo
wazng funkcje. Z jednej strony organizujg emisje jako agent, a nastepnie
w drodze umowy gwarantowania staja sie posiadaczami tych papieréw, generu-
jac na nie stosunkowo duzy popyt. Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja na to, ze
duza liczba bankéw stara sie by¢ aktywna na rynku obligacji komunalnych jako
organizatora lub gwarant emisji. Nie mozna jednak nie zauwazy¢, ze tak
naprawde lider jest tylko jeden - jest nim PKO BP SA. Na koniec drugiego
kwartatu 2008 r. udziat tego banku w rynku obligacji komunalnych jako agenta
emisji (warto$ciowo) wyniost 42%. Drugim bankiem jest Pekao SA z udziatem
19%. PKO BP SA swo6j duzy udziat zapewne zawdziecza temu, ze jest bankiem,
ktéry obstuguje rachunki biezgce bardzo wielu jednostek samorzadu tery-
torialnego. Organizacja emisji obligacji komunalnych jest niczym innym, jak
dopetnieniem kompleksowej oferty bankowe;j.

IV. OBLIGACJE PRZYCHODOWE

1. Charakterystyka obligacji przychodowych i podstawy prawne
emisji

Ustawa o obligacjach juz od dawna daje polskim samorzgagdom mozliwos¢
pozyskiwania kapitatu za posrednictwem emisji obligacji przychodowych.
Mimo stworzenia stosownych regulacji podmioty komunalne nie zainteresowaty
sie nowymi mozliwosciami az do czasu emisji zorganizowanych przez Bydgoszcz
i £6dz.

Zgodnie z ustawa o obligacjach, obligacja przychodowa to instrument,
w ktorego tresci emitent ograniczyt swojg odpowiedzialno$¢ za zobowigzania
wynikajace z tych obligacji do kwoty przychodéw lub wartosci majatku
przedsiewziecia, do ktorych obligatariuszowi stuzy prawo pierwszenstwa na
zasadach okreslonych w ustawie. Emitentami takich papieréw wartosciowych
moga by¢:

- jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek jednostek samorzadu
terytorialnego, miasto stoteczne Warszawa,

- spotka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, w ktorej
podmiot powyzszy posiada taka liczbe akcji albo udziatéw, jaka zapewnia mu
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wiecej niz 50% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub zgroma-
dzeniu wspoélnikow, o ile jedynym przedmiotem dziatalnosci spotki jest
zaspokajanie potrzeb spotecznosci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu
uzytecznosci publicznej,

- spotka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktorej
jedynym przedmiotem dziatalnosci jest wykonywanie zadan z zakresu
uzytecznosci publicznej na podstawie umowy zawartej z jednostkg samorzadu
terytorialnego, zwigzkiem jednostek samorzgdu terytorialnego lub miastem
stotecznym Warszawa i ktéra zadania te bedzie wykonywaé co najmniej przez
okres réowny okresowi zapadalnosci obligaciji,

- spoétka akcyjna, ktéra na podstawie upowaznienia ustawowego lub na
podstawie koncesji albo zezwolenia wykonywa¢ bedzie zadania z zakresu
uzytecznosci publicznej albo Swiadczy¢ ustugi w zakresie transportu lub
komunikacji oraz utrzymania i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej lub
transportowej co najmniej przez okres rowny okresowi zapadalnosci obligacjild

Tak jak przy kazdej emisji obligacji, tak i w tym przypadku do prze-
prowadzenia takiej emisji niezbedne jest podjecie uchwaty o emisji obligacji
przychodowych, ktéra w swojej tresci powinna okresla¢: rodzaj i cel przedsie-
wziecia, spos6b obliczenia przychodéw z inwestycji, a takze wskazywaé, do
jakiej czesci przychodoéw lub majgtku stuzy obligatariuszom prawo pierw-
szenstwa. Obligacje przychodowe moga przyznawac obligatariuszowi prawo do
zaspokojenia swoich roszczen:

- z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta z catosci albo
z czesci przychoddw lub z catosci albo czesci majgtku przedsiewziec, ktére
zostaty sfinansowane ze Srodkéw uzyskanych z emisji obligacji, lub

- z catosci albo z czesci przychodéw z innych przedsiewzie¢ okreslonych
przez emitenta.

Bardzo waznym elementem emisji obligacji przychodowych jest wprowadze-
nie zakazu zbywania i obcigzania sktadnikéw majgtkowych przedsiewziecia,
z wyjatkiem sytuacji, gdy dokonuje sie zbycia w ramach prawidiowej
gospodarki, nie powodujac istotnego zmniejszenia wartosci tego przedsie-
wziecia. Ponadto wierzytelnosci tworzace przychody, do ktérych pierwszenstwo
przystuguje obligatariuszom obligacji przychodowych, nie moga by¢ przed-
miotem zabezpieczenia zastawem ani tez przedmiotem cesji. Na emitencie
obligacji przychodowych cigzg szczegdlne zobowigzania w stosunku do
obligatariuszy. Gdy emitentem obligacji jest sp6tka, emitent zobowigzany jest
do udostepniania obligatariuszom rocznych sprawozdan finansowych wraz
z opinig biegtego rewidenta w okresie od dokonania emisji do czasu catkowitego
wykupu obligacji. Natomiast w przypadku jednostek samorzadu terytorialnego,
nalezy udostepniac roczne sprawozdania z wykonania budzetu wraz z opinig
RI1O w okresie od dokonania emisji do momentu catkowitego wykupu obligacji.
Ponadto emitent musi udostepnia¢ dodatkowo obligatariuszom co najmniej na
2 tygodnie przed kazdym terminem wyptaty Swiadczen z obligacji, jednakze nie
rzadziej niz raz w roku, sprawozdanie zawierajgce:

14 Ustawa o obligacjach, art. 23a, ust. 2.
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- dane o sumie przychodéw z przedsiewziecia, ktére wptynety na rachunek
bankowy oraz o kwotach wyptaconych obligatariuszom oraz emitentowi z tego
rachunku w okresie od poprzedniej wyptaty Swiadczen,

- omodwienie struktury przychodoéw z przedsiewziecia oraz struktury kosz-
tow ponoszonych przez emitenta na utrzymanie inwestycji w tym okresiels

W przypadku przyznania obligatariuszom prawa do zaspokojenia swoich
roszczen z przychodéw z okreslonego przedsiewzigcia, wszystkie przychody
z takiej inwestycji powinny wplywac¢ na rachunek bankowy przeznaczony
wylgcznie do ich gromadzenia i dokonywania wyptat. Jest to tzw. specjalny
rachunek bankowy. Emitent nie moze dokonywa¢ wyptat srodkéw z tego
rachunku dla celéw innych niz zaspokojenie roszczen obligatariuszy, z jednym
wyjatkiem. Mozna dokonywa¢ wyptat z rachunku bankowego w innych celach,
niz zaspokojenie roszczen obligatariuszy wytgcznie kwot przewyzszajgcych
kwote wystarczajgcg do zaspokojenia ich roszczenn wynikajgcych z obligacji
w okresie nastepnych 12 miesiecy, o ile mozliwos¢ taka przewidziano
w warunkach emisjila

2. Wielkos¢ rynku obligacji przychodowych w Polsce

Rynek obligacji przychodowych w Polsce prawie nie istnieje. Dotychczas
przeprowadzono dwa programy emisji, a trzeci przygotowywany jest przez
Miasto Stoteczne Warszawa. Pierwszag emisjg obligacji przychodowych byty
obligacje MWiK (Miejskie Wodociagi i Kanalizacja) w Bydgoszczy. Byta to
emisja o catkowitej wartosci programu 400 min zt, z oprocentowaniem opartym
0 WIBOR 6M plus marza i z terminem zapadalnosci w 2024 r. Zgodnie
z programem emisji, obligatariusze posiadajg prawo pierwszenstwa przed
innymi wierzycielami do zaspokojenia ich roszczen ze skladnikéw majatku
1 dochodow z dziatalnosci MWIK - w tym przypadku cata dziatalnos$é oraz
wszystkie przychody zostaty zdefiniowane jako przedsiewziecie. Emisja zostata
zorganizowana przez bank Pekao SA i poddano jg ocenie agencji ratingowej,
ktéra nadata ocene BBB-.

Druga emisja zostata zorganizowana przez MPK w todzi. Warto$¢ programu
wyniosta 166 min zt, oprocentowanie oparte zostato o jednoroczny WIBOR
powiekszony o marze. Termin wykupu wspomnianych papierdéw wartosciowych
ustalono na 2030 r. Przychody z obligacji wyemitowanych przez MPK todz
zostaly przeznaczone na budowe linii tramwajowej - +£o6dzki Tramwaj
Regionalny (LTR), ktora byta takze wspotfinansowana ze sSrodkéw unijnych.
Agentem emisji byt Bank BPH, a przyznany rating miat poziom BBB-.

Przy emisji obligacji przychodowych, w przeciwienstwie do obligacji
tradycyjnych, nalezy zwrdci¢ uwage na dwie szczeg6lne kwestie:

- jak zdefiniowane jest przedsiewziecie, ktdre ma byé sfinansowane ze
Srodkéw uzyskanych z emisji obligacji przychodowych,

- czy zawarta jest tzw. umowa wsparcia pomiedzy emitentem oraz nad-
rzedng jednostkg samorzadu terytorialnego.

15 Ibidem, ust. 5.
16 Procedura emisji obligacji przychodowych zaréwno na rynku publicznym, jak i prywatnym jest
taka sama, jak w przypadku obligacji komunalnych.
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Miasto £.0dz udzielito wsparcia dla programu obligacji przychodowych MPK
poprzez umowe zawartg miedzy Miastem i przedsiebiorstwem. Zgodnie z tg
Umowag, Miasto ma wnies¢ doptate do kapitatu w wysokosci 107 760 120 zt.
Dochody z tytutu $Swiadczenia ustug przewozowych przez £ TR bedg wyptacane
przez ZDiT na podstawie kontraktu na ustugi transportowe podpisanego
miedzy MPK i ZDiT na okres 25 lat. Umowa miedzy £ TR i ZDiT wygasa 31
grudnia 2030 r., jednak ze wzgledu na to, ze MPK ma pozycje monopolistyczng
w zakresie ustug komunikacji tramwajowej, zostanie przedtuzona na kolejny
dtugi okres. Projekt £TR ma dla todzi strategiczne znaczenie, co zostato
potwierdzone nie tylko w umowie wsparcia, ale takze dodatkowg doptata do
projektu w wysokosci 52,5 min zt dokonang w 2007 r., co zmniejszyto istotnie
ryzyko finansowe przedsiewzigcialr.

W przypadku emisji w Bydgoszczy takze doszto do podpisania umowy
wsparcia zawartej pomiedzy Spo6tkg MWiK, administratorem programu (Bank
Pekao SA) oraz miastem. Zgodnie z tym porozumieniem, proces ustalania
stawek taryfowych przez Rade Miasta powinien zapewnié¢ odpowiedni poziom
taryf przy spelnieniu warunkéw okreslonych w obowigzujgcych przepisach.
Taryfy powinny pozwoli¢ na terminowg realizacje projektu i obstuge zobo-
wiagzan finansowych emitenta zwigzanych z tym projektem oraz utrzymanie
wskaznikéw finansowych na odpowiednim poziomie. Ponadto MWIiK nie beda
wyptaca¢ Miastu dywidendy w okresie trwania projektu, nie moze dojs¢ do
zmian wiasnosciowych w MWiK w okresie trwania projektu, a Miasto nie
powinno ingerowa¢ w zarzadzanie MWIiK. Podobnie jak w przypadku todzi,
Miasto Bydgoszcz zobowigzato sie do dokonania doptat do kapitatu MWIK, jesli
wskaznik obstugi zadtuzenia z tytutu obligacji przychodowych spadnie ponizej
okreslonego poziomu lub $ciggalnos¢ optat spadnie ponizej 95%. Alterna-
tywnym sposobem finansowego zasilenia spétki moze by¢ przyznanie jej ulg
w podatku od gruntdw i nieruchomosci. Miasto powinno takze wspieraé
program inwestycyjny MWIiK poprzez sprawne i szybkie udzielanie zezwolenh
budowlanychi18

Zawarcie umow wsparcia jest istotne dla przysztych obligatariuszy,
poniewaz daje dodatkowe gwarancje powodzenia inwestycji oraz zapewnia
dodatkowe wsparcie finansowe. Jest to nowy element na rynku obligacji
pozaskarbowych w Polsce.

Przychodem z przedsiewzigcia w programie MWIiK okres$la sie wszystkie
wplywy za dostawe wody i Sciekdw zebrane w obszarze dziatania MWiK.
Podobnie za aktywa przedsiewzigecia uznaje sie wszystkie aktywa MWIiK, a nie
tylko te, ktére zostaty zbudowane i sfinansowane na bazie wptywow z obligacji
przychodowych. Z kolei przedsiewzieciem objetym programem obligacji przy-
chodowych w przypadku MPK okresla sie wylacznie projekt budowy £6dzkiego
Tramwaju Regionalnego, ktéry obejmuje modernizacje linii tramwajowej
obstugujacej Zgierz, £6dz i Pabianice, zakup nowego taboru tramwajowego,

17 Obligacje przychodowe w Polsce, Polska. Raport specjalny, Fitch Ratings, paZdziernik 2008,
s. 1-12.
18 Ibidem.
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budowe nowego systemu sterowania ruchem tramwajowym oraz przebudowe
skrzyzowan. W tej sytuacji srodki, ktére sg gromadzone na rachunku przedsie-
wziecia, pochodzg tylko z wplywoéw generowanych przez £TR, doptat do
kapitatu spotki dokonywanych przez miasto oraz wpltywéw z ,innych
przedsiewzie¢”, ktére stanowi¢ beda przychody z innych niezdefiniowanych
obszaréw dziatalnosci MPK.

Szczego6towa analiza dwoch zorganizowanych emisji pozwala sformutowac
kilka cech obligacji przychodowych, ktére zapewne bedg miaty istotny wptyw na
przyszte emisje tego typu papieréw wartosciowych, a przez to na caty rynek.
Obligacje przychodowe sg instrumentami:

- dtugoterminowymi - Kkilkudziesiecioletnimi,

- posiadajgcymi rating kredytowy,

- zabezpieczonymi konkretnymi projektami inwestycyjnymi,

- opiewajacymi na bardzo duze kwoty,

- z ktérymi jest zwigzana umowa wsparcia potencjalnie obnizajgca ryzyko
inwestycyjne konkretnej emisiji.

V. EUROOBLIGACJE

Euroobligacje sg to obligacje denominowane w okreslonej walucie, emi-
towane i sprzedawane na rynkach kapitatowych w réznych krajach, innych niz
kraj pochodzenia tej waluty19 Euroobligacje charakteryzuja sie tymi samymi
cechami co tradycyjne obligacje, z tym ze posiadajg jeden dodatkowy walor,
ktoéry zastuguje na szczeg6lne podkreslenie. Euroobligacje emitowane sg na
rynku, ktéry stwarza nieograniczone mozliwosci pozyskiwania kapitatu. Dostep
do tak duzego rynku i tak wielu inwestoréw gwarantuje mozliwos¢ pozyskania
wiekszego kapitatu taniszym kosztem. Aby jednak zosta¢ emitentm obligacji na
rynku miedzynarodowym, nalezy posiada¢ odpowiedni rating finansowy.
Poziom oceny decyduje o zainteresowaniu danym instrumentem na rynku
zagranicznym.

Istotng zaletg euroobligacji, w stosunku do obligacji krajowych, jest petnie-
nie funkcji agenta i dealera emisji przez zagraniczny, bardzo znany bank lub
konsorcjum takich bankéw. Ma to ogromne znaczenie z punktu widzenia
skutecznosci sprzedazy wyemitowanych obligacji oraz jakosci emis;ji.

1. Proces emisji euroobligacji

Podobnie jak w przypadku wszystkich emisji papieréw wartosciowych,
euroobligacje mogag by¢ emitowane na rynku publicznym oraz prywatnym.
Emisje prywatne przeprowadzane sg zazwyczaj przy pomocy jednego banku
inwestycyjnego, ktéry na zlecenie emitenta wyszukuje Kilku lub kilkunastu

19 G. Kozun-Cies$lak, Obligacje komunalne. Instrument diuzny dla jednostek samorzadu
terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 158.
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duzych inwestoréw instytucjonalnych. Emisje takie nie sg wprowadzane na
rynek gietdowy, a ich ewentualny obrot wtérny organizowany jest najczesciej
przez agenta emisji. W przypadku tego typu emisji oczywiscie bardzo czesto
podpisywana jest umowa gwarantujgca dojscie emisji do skutku. Under-
writerem jest jeden lub kilka bankoéw.

Emisje publiczne, w odréznieniu od prywatnych, ze wzgledu na bardziej
skomplikowane i wymagajgce procedury organizowane sg przy udziale konsor-
cjow bankowych, w skiad ktoérych wchodzg duze miedzynarodowe instytucje
finansowe. Publiczne euroobligacje sa nastepnie wprowadzane na jedng lub
kilka gietd o randze Swiatowej. Dzieki temu ptynnos¢ papierow wartosSciowych
na rynku wtoérnym jest zapewniona, a marza za ptynnos¢ oczekiwana przez
inwestordw jest nizsza niz w przypadku obligacji krajowych.

2. Euroobligacje emitowane przez polskie jednostki
samorzadu terytorialnego

Euroobligacje nie sg instrumentem czesto wykorzystywanym przez polskie
samorzady. Dotychczas tylko dwie jednostki samorzadu terytorialnego
zorganizowaty emisje papierow dtuznych na rynku miedzynarodowym. Byty to
Krakéw i Warszawa.

Pierwsza emisja Miasta Krakéw miata miejsce 27 listopada 1998 r. Byta to
emisja 2-letnich euroobligacji o wartosci nominalnej jednostkowej 250 000 DEM
i tgcznej wartosci 66 min DEM. Cena emisyjna jednego papieru wartosciowego
wynosita 99,9 za 100 jednostek. Krakdéw w celu przeprowadzania tej emisji
staral sie o rating dla tej emisji. Przyznata go agencja Standard&Poor’s
- BBB + dla rynku krajowego i BBB dla rynku miedzynarodowego. Kancelarig
prawng obstugujaca emisje byla Weil, Gotshal & Manges z siedzibg
w Warszawie i Londynie, a emisje przeprowadzito konsorcjum bankow:
Westdeutsche Landesbank Polska, West Merchant Bank, CIB Securities, BPH,
Bank Zachodni. Agentem ptatnicznym byt Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale i WestLB International. Emitent zaproponowat obligatariuszom
zmienne oprocentowanie uzaleznione od 6-miesiecznego LIBORu dla marki
niemieckiej powiekszonej o 1% marzy inwestorskiej. Obligacje te byty notowane
na gietdzie w Luksemburgu. W 2000 r. Miasto Krakéw dokonato ponownie
emisji, denominowanej w euro, ktérej celem byto rolowanie poprzedniej emisji.
Oprocentowanie obligacji Il emisji zalezatlo od zmiennej stopy procentowej
- 6-miesiecznego EUROIBORuU powiekszonego o 0,75% marzy inwestorskiej.

Drugim emitentem euroobligacji jest Miasto Stoteczne Warszawa. Emisja
zostata przeprowadzona w maju 2009 r., ajej wartos¢ wyniosta 200 min euro.
Termin zapadalnosci tych obligacji przypada na 2014 r. Przeprowadzona emisja
ma charakter emisji publicznej, a miejscem notowania papieréw wartosciowych
jest gietda w Luksemburgu. Agentami emisji bylty Deutsche Bank i BNP
Paribas. Emisja na rynku pierwotnym zostata skierowana do inwestoréw
instytucjonalnych, przede wszystkim z Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Czech
i Niemiec.
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V1. BONY KOMUNALNE

Jednostki samorzadu terytorialnego, poza finansowaniem inwestycji
Srednio- i dtugoterminowych, zgtaszajg dodatkowo zapotrzebowanie na $Srodki
krotkoterminowe - Kilkunasto-, czy tez kilkudziesieciodniowe. W tym celu
zaciagaja najczesciej kredyty w rachunku biezgcym na warunkach zawartych
w umowie z bankiem prowadzacym rachunek biezacy gminy czy powiatu. Nie
jest to jednak jedyna mozliwos¢, jaka majg do swojej dyspozycji JST. Innym
rozwigzaniem - niewykorzystywanym jeszcze w Polsce - jest zaciggniecie dtugu
krotkoterminowego poprzez emisje bondw komunalnych {municipal papers).

Krétkoterminowe papiery diuzne sg dokumentami, w ktérych emitent
potwierdza zaciggniecie pozyczki i zobowigzuje sie do jej zwrotu w ustalonym
terminie, krétszym niz jeden rok oraz do zaptacenia odpowiednich odsetek. Dla
emitenta krotkoterminowe walory stanowig instrument pozyskiwania
kapitatéw bezposrednio na rynku pienieznym na krdtki okres. Systematyczne
wprowadzanie na rynek kapitatowy nowych emisji skryptéw umozliwia takze
przeksztatcenie tej pozyczki w diugoterminowa. Wéwczas mozna regulowac
zobowigzania z tytutu wykupu gminnych papierdéw przychodami z ich kolejnej
emisji (rolowanie dtugu)20.

Krotkoterminowy gminny skrypt dtuzny mogtby by¢ forma ditugu gminy
zaciggnietego u jego nabywcy - inwestora. Bytby to instrument finansowy,
ktéry umozliwiatby emitentowi - gminie zacigganie na rynku pienieznym
krotkoterminowych zobowigzan wykorzystywanych przede wszystkim do
zachowania ptynnosci, finansowania biezgcych wydatkéw. Umozliwiatby
stosunkowo szybkie gromadzenie zasobow na pokrycie niedoboru $Srodkéw
pienieznych. Zobowigzanie to nie bytoby, w odréznieniu od innych podobnych
konstrukcji finansowych, zwigzane z konkretnymi transakcjami handlowymi,
stanowitoby jedynie instrument zdobywania krétkoterminowych funduszy dla
poprawienia ptynnosci finansowe;j.

Szczegblng uwage nalezy zwrdci¢ na réznice pomiedzy kredytem bankowym
a skryptem dtuznym, a mianowicie na zbywalnos¢. Skrypty, takie jak papiery
gminne, bylyby zbywalne bez ograniczen i wiekszych formalnosci, co nie
wystepuje w przypadku kredytéw. Dzieki rynkowi wtérnemu JST moglyby
liczy¢ na korzystniejsze oprocentowanie pozyczki niz w przypadku kredytu
w rachunku biezacym. Oprocentowanie krétkoterminowych papieréw gmin-
nych zalezatoby w duzym stopniu od zaufania klientéw do danej gminy
wystepujacej w roli emitenta. Gdy emitentem bedzie duza, znana inwestorom
gmina, to oprocentowanie moze tylko nieznacznie przewyzsza¢ oprocentowanie
bonéw skarbowych o podobnym terminie wykupu. Jesli jednak emitentem
bedzie nieduza gmina, oprocentowanie bedzie znacznie wyzsze, zblizone do
oprocentowania bonéw komercyjnych.

Na rentownos$¢ krdétkoterminowych papieréw gminnych wptywacé bedzie
rentownos¢ papierow skarbowych i commercial papers o analogicznym okresie
wykupu oraz sytuacja na rynku finansowym, ktéra wyznacza wysokos¢ premii
za ryzyko powierzania srodkéw emitentowi. Wyzsza rentownos$¢ skryptu bedzie

20 W. Bien, Rynek papieréw wartoéciowych, DIFIN, Warszawa 1996, s.71.
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wynikata takze z mniej ptynnego rynku wtdrnego w Polsce. Musi uptyna¢ troche
czasu zanim w Polsce wyksztalci sie prawdziwy, ptynny rynek wtérny dla
krotkoterminowych papieréw dtuznych. Dla poréwnania, w Polsce commercial
papers emitowane sg od ponad 10 lat, a nie stworzono dla nich jeszcze
zorganizowanego rynku wtérnego, czy tez jednolitego aktu prawnego, ktory by
regulowat sposob emisji tych papierdw.

Skrypty gminne, podobnie jak commercial papers, mogtyby by¢ emitowane
w oparciu ojedng z trzech podstaw prawnych:

- Prawo wekslowe z 1934 r. z pdzniejszymi zmianami,

- ustawe z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach,

- Kodeks cywilny.

Wybor jednej z powyzszych ustaw decyduje o formie papieru wartoscio-
wego, w ktoérej jest on emitowany. Moze to by¢ obligacja, weksel wiasny lub
zaciggniecie dtugu wedtug zasad Kodeksu cywilnego. W zaleznosci od tego, jakg
forme prawna wybierze dany emitent, prawa i obowigzki emitenta i inwestorow
beda sie ksztattowaly w rdézny sposéb. Analizujagc rozwéj rynku commercial
papers, na ktorym to takze wystepujg wymienione powyzej 3 podstawy prawne
emisji, zauwazalne jest coraz wieksze zainteresowanie ustawg o obligacjach.
Ustawa ta byta kilkukrotnie nowelizowana, a wprowadzone zmiany okazaly sie
by¢ trafionymi i oczekiwanymi przez emitentéw i inwestoréw, co widoczne jest
w rosnacej liczbie emisji przeprowadzanych w oparciu o ustawe o obligacjach.
Z tego tez powodu nalezy przypuszczaé, ze jesli rynek municipal papers
zaczgtby sie w Polsce rozwijaé, to zapewne JST takze wybieratby wiasnie te
podstawe prawng emisji.

Rynek bonéw komunalnych obecnie w Polsce nie istnieje. Podejmowane byty
préby zorganizowania emisji krotkoterminowych dtuznych papieréw komunal-
nych, ale byly to préby bezskuteczne. By¢ moze stworzenie rynku wtornego,
a szczegolnie rynku regulowanego, sktonitoby JST do pozyskiwania srodkéw na
krotki okres witasnie w drodze emisji papieréow wartosSciowych, a nie tylko
poprzez zacigganie kredytu w rachunku biezacym.

VIl. ZAKONCZENIE

Komunalne papiery wartosciowe beda z roku na rok odgrywatly coraz
wiekszg role w pozyskiwaniu $Srodkéw na finansowanie potrzeb jednostek
samorzadu terytorialnego. 10-letnie doswiadczenie zdobyte w tym zakresie,
zarO6wno przez emitentoéw, jak i organizatoréw emisji, jest gwarancjg dalszego
rozwoju rynku. Najwiekszg barierg ekspansji tego rynku jest wcigz bardzo maty
obrét wtorny tymi instrumentami, co na pewno ogranicza zainteresowanie
zakupem obligacji samorzadowych przez osoby indywidualne - szczegdlnie
15-letnich obligacji. Wprowadzanie wigkszej liczby emisji na rynek publiczny,
apotem na rynek gietdowy mogtoby te sytuacje radykalnie zmieni¢. Problem ten
zauwazany jest takze przez instytucje tworzgce rynek kapitatlowy w Polsce,
czego potwierdzeniem jest ostatnia inicjatywa podjeta przez GPW w Warszawie,
ktorej efektem jest powotanie Komitetu ds. Rozwoju Rynku Obligacji. Jego
gtbwnym zadaniem bedzie wspieranie procesu tworzenia i rozwoju zorga-



Jednostki samorzadu terytorialnego jako emitenci papieréw wartosciowych 141

nizowanego rynku papieréow dtuznych. Dzieki tej inicjatywie w Polsce ma
powsta¢ rynek instrumentéw dtuznych emitowanych w sposob publiczny
i wprowadzanych realnie do obiegu. W wyniku tego przedsiewziecia powstanie
pierwszy w Polsce i w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej zorganizowany
rynek obligacji korporacyjnych i obligacji samorzgdowych. Ws$réd zadan powo-
tanego Komitetu jest m.in. przygotowanie podstaw i dyskusja nad najwaz-
niejszymi uwarunkowaniami rozwoju zorganizowanego rynku papierow diuz-
nych w szerokim rozumieniu, obejmujgcym aktywnos$¢ inwestordéw, emitentow
korporacyjnych i samorzadowych, doradcéw z otoczenia biznesu, agencji
zajmujgcych sie oceng ryzyka inwestowania. Nalezy w zwigzku z powyzszym
mie¢ nadzieje, ze podjeta inicjatywa bedzie istotnym impulsem dla rozwoju tak
waznego segmentu rynku finansowego - segmentu obligacji pozaskarbowych2lL
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TERRITORIAL SELF-GOVERNMENT UNITS AS ISSUERS OF SECURITIES

Summary

For over ten years now territorial self-government units in Poland have been gradually becoming
an active borrower in the capital market. This paper is focused on the issues of ways of raising capital
by public entities such as through the issue of debentures or other forms of securities. Four ofthe main
types of those instruments have been analysed in depth, and the issuing procedures of either of them
as well their market share in the financial leverage of self-governing units have been presented.

21 Http://www.inwestycje.pl/instrumenty_dluzne/obligacje/gielda_powolala_komitet_ds_
rozwoju_rynku_obligacji;50915;0.html (04.04.2009).
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