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ANDRZEJ DRETKIEWICZ

MIASTO PLOCK EMITENTEM PIERWSZYCH
KLASYCZNYCH OBLIGACJI KOMUNALNYCH

W 1993 roku gmina Ptock jako pierwsza w Poisce
po li wojnie $wiatowej skorzystata z moziiwosci powie-
kszenia swoich dochoddw przez emisje klasycznych
obligacji komunalnych. Uzyskany dochdd w wysokosci
822.425.500,-7t przeznaczono na realizacje prioryteto-
wych inwestycji miejskich: modernizacje Stacji Uzdat-
niania Wody, budowe Zaktadu Utylizacji Odpadow Ko-
munalnych w Kobiernikach, modernizacje i rozbudowe
Miejskiej Oczyszczalni Sciekéw "Maszewo".

1. Podstawy prawne emisji obligacji przez gmine
Ptock

Gmina Ptock na mocy Ustawy z dnia 8 marca 1990r.
0 samorzadzie terytorialnym1 oraz Ustawy z dnia 10
maja 1990 r. - przepisow wprowadzajgcych Ustawe o
samorzadzie terytorialnym i Ustawy o pracownikach sa-
morzadowych, stata sie¢ samodzielnym podmiotem pra-
wnym w dniu 27 maja 1990 r. Z faktu tego wynika sa-
modzielnos¢ i autonomia gminy w tworzeniu i realizo-
waniu budzetu miasta.

Prawo finansowe zobowigzuje samorzad terytorial-
ny do prowadzenia zréwnowazongj gospodarki srodka-
mi pienigznymi. "Wydatki budzetu nie moga przekra-
czaé dochodow'™. Wynika stad bezposrednia zalez-
nos$¢ wydatkéw od dochodéw. Obligacje miejskie sq
jedng z mozliwosci zwiekszenia dochodéw budzetu, a
w konsekwencji zakresu realizowanych zadan komu-
nainych.

Prawo do emisji obligacji przez miasto Ptock w 1993
roku wynikato bezposrednio z trzech ustaw. Byly to:

- Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. 0 samorzadzie tery-
torialnym,

- Ustawa z dnia 14 grudnia 1990 r. o dochodach gmin
i zasadach subwencjonowania 1991 roku oraz zmianie
Ustawy o samorzadzie terytorialnym4,

- Ustawa z dnia 27 wrzesnia 1988 r. o obligacjachs.

Ustawa o obligacjach okresla szczegétowe zasady
emisji obligaciji, reguluje kwestie zbywania, nabywania,
wykupu obligacii.

2. Sytuacja budzetowa gminy Plock w okresie
emisji obligacji serii AA

Sytuacja finansowa miasta w 1993 roku byta dobra.

"Obligacja jest papierem wartosciowym,
w ktrym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wobec wfasciciela obligacji
/wierzyciela/ i zaptaci kwote pieniezng
oraz ustalone oprocentowanie w sposch
i w terminach okreslonych w obligacji.
Emitent moze zobowigzac sie wobec
wlasciciela obligacji do spetnienia
Swiadczern dodatkowych."/.../

Ustawa z dn. 27 wrzesnia 1988

o0 obiigacjach /Dz. U. 34 poz. 254/

Zrealizowany budzet okreslata kwota dochoddw
468.353.269.000, -zt oraz kwota wydatkdw
466.542.735.000, -zt.

W strukturze dochodéw budzetowych miasta naj-
wazniejszymi pozycjami byty:

- 5% udziatu w podatku dochodowym od 0séb

prawnych 157.866.701.000,

- podatek od nieruchomosci 0osdb prawnych

113.300.688.000,-

- 15% udziatu w podatku dochodowym od oséb

fizycznych 53.868.918.000,-

- pozostate 143.316.962.000,

w tym dochody ze sprzedazy obligacji serii AA

822.425.500,-

W strukturze wydatkéw wykonano:

- inwestycje 216.534.874.000,-

- wydatki biezace 225.901.682.000,-

- wydatki na zadania zlecone i powierzone

24.106.179.000,-

W strukturze wydatkéw budzetowych gminy Ptock in-
westycje stanowity 46,4 % wydatkow ogotem.

Z powyzszej skroconej analizy mozna ustali¢, ze do-
chody ze sprzedazy obligacji stanowity tylko 0,18 % wy-
konanych dochodéw budzetowych. Jednoczesnie za-
kres wykonanych z tych srodkow zadarn inwestycyjnych
byt niewielki. Z gory byto wiadomym, ze ewentuaine
niepowodzenie emisji nie mogio odbic sie znaczgco na
realizacji zadan inwestycyjnych objetych dofinansowa-
niem z tego zrodta.

3. Procedura przygotowania i realizacji emisji ob-
ligacji serii AA

Dla wtasciwego przebiegu procesu emisyjnego nie-
zbednym byto przygotowanie i przeprowadzenie naste-
pujacych czynnosci:

- umieszczenie w planie dochodow budzetu miasta do-
chodu z tytutu sprzedazy obligacji /Uchwata Rady Mia-
sta Ptocka/, przygotowanie emisji /analiza prawna,
ustalenie parametrow, analiza finansowa, prognozy/,

- podjecie Uchwaty Rady Miasta Ptocka w sprawie emi-
sji obligacji gminnych, uzyskanie opinii Regionalnej Iz-
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by Obrachunkowej o zamiarze emisji obligacji,

- podjecie decyzji o obstudze emisji tj. wybor banku pro-
wadzgcego sprzedaz i wykup,

- ogtoszenie 0 zamiarze emisji obligacji,

- sporzadzenie odcinka zbiorowego,

- przeprowadzenie akcji promocyjnej,

- sprzedaz obligacji przez bank obstugujacy,

- wykup obligacji i ewentualna realizacja zobowigzan
wynikajacych z preferencji dodatkowych,

- rozliczenie emisji.

Przedstawiona powyzej procedura jest dtuga i skom-
plikowana. Przy emisjach dotyczacych niewielkich kwot
moze powodowac nieche¢ potencjalnych emitentow.
Trzeba zauwazy¢, ze w przypadku gdyby preferencje
dodatkowe dotyczyty swiadczen polegajacych na za-
pewnieniu dostaw wyrobdw lub ustug pochodzacych z
przedsigwzigcia finansowanego ze sSrodkéw pochodza-
cych z emisji, niezbednym bytoby zgtoszenie zamiaru
emisji do Urzedu Antymonopolowegos, Powoduije to
wydfuzenie procedury.

Sytuacja ulega dalszemu skomplikowaniu przy do-
puszczeniu obligacji gminnych do publicznego obrotu’.

4. Charakterystyka emisji obligacji serii AA ~

4.1. Wielko$¢ emisiji

Emisja obligacji serii AA dotyczyta kwoty
2.000.000.000,-zt. Na kwote te sktadato sie 20.000 ob-
ligacji o wartosci nominalnej 100.000,- zt kazda.

4.2. Zapadalnosc

Zapadalnos¢ obligacji serii AA wynosita 360 dni li-
czac od 1 wrzesnia 1993 roku. Okres ten byt krétszy
niz jeden rok. Pozwolito to na wytaczenie emisji z dzia-
tania Ustawy o publicznym obrocie papierami warto-
sciowymi i funduszach powierniczych. Nie wymagane
byto wiec ztozenie wniosku i przejécie ztozonej i trudnej
procedury w Komisji Papierdw Wartosciowych. Emisja
byta w cafosci przygotowana samodzielnie przez pra-
cownikéw Urzedu Miaata i wystgpowaty obawy o mo-
zliwos¢ przeprowadzenia skomplikowanej procedury
dopuszczajgcej do publicznego obrotu. Jednoczesnie,
przy tak niskiej wartosci emisji, nie chciano ponosi¢ do-
datkowych kosztéw powierzajgc opracowania specjali-
stycznej firmie.

Autorzy emisji obligacji serii AA przewidywali konie-
czno$¢ dalszych emisji od roku 1995. Miatyby to by¢
emisje znacznie wieksze, wieloletnie i dopuszczone do
publicznego obrotu. Zakfada to budzet miasta uchwa-
lony na rok 1995.

4.3. Nabywcy obligaciji

Obligacje serii AA byty przeznaczone do nabycia
przez osoby prawne i fizyczne. Mozliwe byto nabycie
pojedynczych obligacji oraz pakietéw bez ograniczen
ich wielkosci. Liczba nabywcéw byta ograniczona jedy-
nie przez ilo$¢ obligacji. Transakcje kupna odbywaly sie
wedtug kolejnosci.

4.4. Warunki emisji obligacji serii AA

Sprzedaz obligacji w pierwszym dniu ich udoste-
pnienia odbywata sie w cenie nominalnej. W dniach na-
stepnych cena ulegata zwigkszeniu o wysokos¢ odse-
tek wynikajgcych z oprocentowania obligacji przeliczo-
nych na dany dzieri z uwzglednieniem 6 % marzy od-

setkowe;.

Oprocentowanie obligacji liczone byto jako suma
ogtoszonej przez Prezesa GUS stopy wzrostu cen to-
wardw i ustug konsumpeyjnych za 12 miesiecy poprze-
dzajacych drugi miesigc przed terminem wykupu oraz
marzy odsetkowej w wysokosci 6 %.

Wyptata odsetek odbywata si¢ jednorazowo z chwilg
wykupu obligacij tj. po uptywie 360 dni od pierwszego

. dniasprzedazy. Po tym terminie obligacje nie podlegaty

oprocentowaniu.

Preferencje dodatkowe dla nabywcéw obligacji po-
legaty na prawie do jednorazowej bonifikaty w wyso-
kosci:

- 5% kwoty stanowigcej cene wykupu obligacji w przy-
padku zakupu przez osobe prawng nieruchomosci na
przetargu zorganizowanym przez gmine Ptock,

- 10% kwoty stanowigcej cene wykupu obligacji w przy-
padku zakupu przez osoby fizyczne i prawne udziatow
w prywatyzowanych spétkach prawa handlowego, kto-
rych wiascicielem byta gmina,

- 20% kwoty stanowigcej kwote wykupu obligacji w
przypadku zakupu przez osobe fizyczng nieruchomo-
$ci na przetargu zorganizowanym przez gming oraz w
przypadku wykupu /bez przetargu/ mieszkania komu-
nalnego przez dotychczasowego najemce.

4.5. Obstuga emisiji

Obstuga emisji zostata powierzona Bydgoskiemu
Bankowi Komunalnemu S.A. Oddziat w Ptocku.

Obligacje byty emitowane w formie odcinka zbioro-
wego, ktory gmina ztozyta do depozytu w banku obstu-
gujacym.

Do najwazniejszych obowigzkéw BBK SA nalezato:
- promocja obligacii,

- sprzedaz obligacji w okresie od 1 wrzesnia 1993r. do
30 listopada 1993 r%w postaci zapisu ksiggowego i
wydania kazdemu nabywcy imiennego swiadectwa
depozytowego, zaswiadczajgcego, ze w depozycie
banku prowadzacego sprzedaz znajdujg sie obligacje
bedace jego wiasnoscig,
- niezwitoczne przekazywanie srodkéw finansowych po-
chodzacych ze sprzedazy na konto ‘Urzedu Miasta,
- sporzadzanie biezgcych raportéw ze sprzedazy,
- prowadzenie wykupu obligacji w okresie od 26 sierp-
nia 1994 r. do 31 grudnia 1994 r., kt6ry polegat na anu-
lowaniu swiadectwa depozytowego, wptaceniu nalez-
nej kwoty oraz wydaniu imiennego zaswiadczenia o
wartosci wykupionych obligacii'®.

4.6. Przeznaczenie srodkéw finansowych
ze sprzedazy obligacji

Srodki finansowe z emisji obligacji serii AA byty prze-
znaczone na finansowanie priorytetowych zadan in-
westycyjnych. Byly to inwestycje wieloletnie, bedace
juz w trakcie realizacji, cieszgce sie duzym zaintereso-
waniem i poparciem spotecznym w miescie. Do grupy
tej zaliczono: modernizacje Stacji Uzdatniania Wody,
budowe Zaktadu Utylizacji Odpadéw Komunalnych
oraz modernizacje i rozbudowe Miejskiej Oczyszczalni
Sciekow.

5. Wyniki emisji

W efekcie sprzedazy obligacji serii AA gmina Ptock
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uzyskata dochéd w wysokosci 822.425.500,- zt,

Z oferty emisyjnej 20.000 obligacji sprzedano 7.976.
~ Stanowito to 39,88% catej oferty sprzedazy.

Struktura sprzedazy byta nastepujaca:

- osoby prawne 5.200 obligacji /65,2 %/

- osoby fizyczne 2.776 obligacji /34,8 %/.

Wsrod nabyweow, ktérymi byty osoby fizyczne
stwierdzono nastepujaca strukture:

Lp. llosé Liczba Strukturaw %
zakupionych |[nabywcow
obligacji
1. \wigcej niz 300 1 23
2 251- 300 1 23
3. [201 - 250 2 | 4,6
4. 151- 200 ) 23
5. 101- 150 2 48
6. 51- 100 3 6,8
7. 2- 50 34 o]}
Razem 44 100,0 |

Z przedstawionego powyzej zestawienia wynika, ze
wsréd osob fizycznych nabywajgcych obligacje serii AA
77 1% stanowili drobni inwestorzy. Sposréd 34 nabyw-
cow tej grupy 17 osob /potowa/ kupito 10 lub mnigj ob-
ligacji. Osoby kupujace od 2 do 50 obligacji nabyty tg-
cznie 574 obligacje t. 20,7%. Z pewnoscig osoby te kie-
rowaty sie przy zakupie jedynie korzysciami wynikaja-
cymi z doliczenia odsetek. Skorzystanie z preferenciji
dodatkowych wymagatoby zaangazowania znacznie
wiekszych kwot.

inwestorzy zakupujacy pakiety ponad 200 obligacji
nabyli tgcznie 1.522 obligacje. Stanowi to 54,8 % emisji,
Te grupe nabywcow stanowity 4 osoby.

Inwestorzy bedacy nabywcami duzych pakietéw ob-
ligaciji stanowili grupe tych, ktérzy mogli oczekiwac sko-
rzystania z preferencji dodatkowych tj. nabycia nieru-
chomosci, udziatéw w spodtkach lub mieszkania komu-
nalnego. Faktycznie miato to miejsce tylko w jednym
przypadku.

Wsréd inwestoréw bedacych osobami prawnymi z
5.200 obligacji 5.000 nabyto przedsigbiorstwo paristwo-
we. Stanowito to ok. 96% sprzedazy w grupie osob pra-
wnych i 62,7 % catego zgtoszonego popytu. Drugim in-
westorem byta prywatna spétka z ograniczona odpo-
wiedzialnoscia, ktéra nabyta 200 obligacji tj. ok. 4%
sprzedazy w tej grupie.

Zadna z 0s6b prawnych nie skorzystata z preferencii
dodatkowych.

ioski isji_obligacji serii AA

Emisja obligacji komunalnych miasta Ptocka serii AA
byta pierwszym przedsiewzigciem tego typu w Polsce
po Il wojnie Swiatowej ' .

Autorzy obligacji nie mieli doswiadczen w tej proble-
matyce i aby unikng¢ skutkéw ewentualnego niepowo-
dzenia, zdecydowali si¢ na maly zakres emisji.

Dla pozyskania partnera i fachowej pomocy przy ob-
studze obligacji zdecydowano si¢ na wspoétprace z ban-
kiem. Niestety wybér Bydgoskiego Banku Komunalne-

go S.A. byt nieoptymalny. Okazato sie, ze w trakcie
trwania procesu popadt w trudnosci i prezes NBP wy-
znaczyt zarzadce komisarycznego. Bank zrezygnowat
ze strategii siinego zaangazowania w rozwoj obligacji
komunalnych. Jego zachowanie byto pasywne. Rzetel-
nie dokonywat sprzedazy i wykupu, jednak nie spetnit
poktadanych oczekiwan w zakresie promocji i doradz-
twa.

Sprzedaz ok. 40 % emisji byta wynikiem nie saty-
sfakcjonujgcym. Ztozyto sie na to wiele elementéw. Do
przyczyn niezaleznych od emitenta wptywajacych
na stabe wyniki sprzedazy mozna zaliczyc:

- brak ulgi w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
przy zakupie obligacji komunalnych, mimo, ze okreslo-
ng kwote mozna byto odpisa¢ od podstawy opodatko-
wania w przypadku zakupu obligacji paﬁstwowych12,
- bardzo konkurencyjne obligacje panstwowe, promocja
ktorych byta szeroka i kosztowna,

- jednoczesne wystapienie innych atrakcyinych mozli-
wosci inwestycyjnych /np. akcje Banku Slaskiego, Fun-
dusz Powierniczy/,

- brak tradycji inwestowania w obligacje komunaline,

- wybory samorzadowe przed terminem wykupu obli-
gacji, mogace budzi¢ niepewnosé¢ inwestoréw.

Do przyczyn zaleznych od emitenta zaliczy¢
mozna:

- niecdpowiednig promocje obligaciji /brak oferty kiero-
wanej do decydentow duzych srodkéw finansowych,
brak reklamy powtarzalnej/,

- brak oferty zbycia konkretnych atrakcyjnych nierucho-
mosci w ogloszeniach przed emisja i w trakcie jej trwa-
nia,

- brak uchwaty Rady Miasta o zbyciu udziatéw spéiek
prawa handlowego w okresie sprzedazy,

- zty wybdr banku obstugujacego emisje, ktdry nie mégt
spetni¢ poktadangch oczekiwar.

Podsumowujac emisje obligacji serii AA

Nalezy stwierdzi¢, ze emitent miat swiadomosc, iz
jest ona eksperymentem i jej powodzenie byto niewia-
doma, ktora rozwigzato dopiero zweryfikowanie na au-
tentycznym lokalnym rynku kapitatowym.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze wladze miasta
majac swiadomos¢ niedoboru $rodkéw finansowych,
zdecydowaty sie na skorzystanie z jeszcze jednego
Zrodta dochodow.

Obligacje byty dla gminy stosunkowo kosztowne, po-
rownywalne z kredytem komercyjnym. Staty si¢ jednak
rozwigzaniem alternatywnym.

Pracownicy Urzedu Miasta nauczyli sie procedur
zwigzanych z emisjg i sg dobrze przygotowani do na-
stepnych serii.

W roku 1995 przewidywane sa dwie nastepne emi-
sje, bardziej ztozone. Dochody beda przeznaczone na
budowe centrum handlowego. Przewidywany termin
wykupu bedzie wynosit kilka lat. Wykup nie bedzie ob-
cigzat budzetu miasta, lecz dokona sie z wplywow z
eksploatacji inwestycji. Druga emisja w 1995 roku ma
dostarczyc srodkéw na uruchomienie i dofinansowanie
inkubatora przedsiebiorczosci.

Zdecydowanie sie na te juz znacznie trudniejsze i
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bardziej skomplikowane emisje wymagato zdobycia do-
$wiadczen w latach 1993 i 1994.

Plany zaktadaja, ze miasto Plock bedzie krajowym
liderem w emisjach obligacji dopuszczonych do publi-
cznego obrotu.

Wydaje sig, ze gminy zmuszone bgda do korzystania
z tej formy finansowania inwestycji lokalnych ze wzgle-
du na coraz trudniejsza sytuacje finansowa samorzg-
déw oraz permanentne zwigkszanie zadan przez wia-

dze rzadowe i parlament bez wskazania zrédet finan-
sowania tych zadan.

Na koniec warto wspomnie¢, ze dodatkowym, nie-
spodziewanym zjawiskiem byta krajowa i zagraniczna
promocja miasta jako lidera nowoczesnych technik fi-
nansowych. Ptockie obligacje byly opisywane w licz-
nych publikacjach prasowych i audycjach radiowych o
zasiegu krajowym.

Przypisy

' Dziennik Ustaw nr 16, poz. 95.

% Tamze, nr 32, poz. 191.

3 Tamze, nr 16, ant. 57.

4 Tamze, nr 89, poz. 518 z pézniejszymi zmianami.

S Tamze, nr 34, poz. 254.

8 Tamze, nr 34, art. 4, pp. 3, 4, 5, 6.

7 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych /Dz. U. nr 35, poz. 155/.
8Tamze, art. 3, p. 3: "Przepis6w ustawy nie stosuije sig do:/.../ publicznego
obrotu papierami wartosciowymi, przy ktérych termin realizacji praw jest
krétszy niz rok od daty emisji*. Artykuty 49-53 requlujg kwestig procedury
wprowadzania papieréw wartosciowych do publicznego obrotu.

® Po takim okresie sprzedaz obligacji przejmowat Urzad Miasta. Fakty-
cznie jednak po 30 listopada nie byto transakcji zbycia obligacji.

%P0 31 grudnia 1994 r. wykup obligacji miaf by¢ prowadzony przez Urzad
Miasta. Operacja wykupu zakoriczyta sig jednak w terminie okreslonym
w umowie z bankiem.

! Trzeba zauwazyg, ze kilka miesigcy wczesnie emitentem obligacii byta

gmina Migdzyrzecz. Jednakze ich giéwnym celem nie byto pozyskanie
srodkow na realizacjg zadan, lecz przeksztatcenie wtasnosci mieszkari z
komunalnej na prywatng. Wydaje sig. ze nastgpito tu pewne naduzycie
terminu “obligacje".

12 Zdajac sobie sprawg ze swoistej dyskryminacji gmin w stosunku do ob-
ligacji rzgdowych, prezydent miasta wystapit w dniu 27 lipca 1993 r. do
Ministra Finanséw o wyrazenie zgody na zwolnienie dochoddw z obligacji
z opodatkowania podatkiem dochodowym. Cdpowiedz byta negatywna.
Spowodowato to koniecznos¢ publicznego uprzedzenia nabywcéw o bra-
ku mozliowsci skorzystania z ulgi. Zaskakujacym byto zrealizowanie po-
stulatu dopiero po roku w innej postaci /odliczenie od podstawy opodat-
kowania/. Regulowato to Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 22
czerwca 1994 r. zmieniajgce w sprawie wykonania niektorych przepiséw
ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych /Dz. U. nr 76, poz.
345/.
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