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OBLIGACJE KOMUNALNE W KONTEKSCIE KONSOLIDACJI
TERYTORIALNEJ SAMORZADOW

Konsolidacja samorzadow staje si¢ zjawiskiem coraz powszechniejszym.
Jest to jeden ze sposobow na lepsza realizacj¢ coraz to nowych zadan stawia-
nych przed samorzadami. TO réwniez mozliwos¢ wyréwnania poziomu pomie-
dzy poszczegdlnymi samorzadami. Jest to ogdlnoeuropejska tendencja. Na
przyktadzie innych krajow, ktore przeprowadzity takie konsolidacje, mozna
stwierdzi¢, ze to koncepcja udana, wraz z konsolidacja wzrosta bowiem efek-
tywno$¢ wykonywania zadan. Nowe mozliwosci i wyzwania niosg jednak za
soba konieczno$¢ odnalezienia nowych zrodet finansowania. Obligacje komu-
nalne w tym kontekscie wydaja si¢ by¢ atrakcyjna alternatywa dla kredytow
bankowych.

1. Zarys obligacji komunalnych

Rozwdj rynku obligacji komunalnych we wspotczesnej Polsce rozpoczat
si¢ wlasciwie juz z chwilg reaktywowania szczebla gminnego w klasyfikacji
podziatu administracyjnego Polski. W tym momencie mozna dokona¢ podziatu
istnienia takiej formy inwestowania lokalnych i regionalnych inwestycji na dwa

etapy:
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— przed wprowadzeniem Ustawy o obligacjach z dnia 19 czerwca
1995 roku,

— po wprowadzeniu Ustawy o obligacjach z dnia 19 czerwca 1995
roku’,

W pierwszym etapie dokonano jedynie czterech emisji obligacji komunal-
nych. Nieche¢ do tego typu pozyskiwania $rodkéw na inwestycje wiazala si¢
z brakiem dos$wiadczenia i nieprecyzyjnymi przepisami. W drugim etapie po
wprowadzeniu ustawy liczba emisji obligacji samorzadowych znacznie wzrosta.
Dalszy rozwdj inwestycji komunalnych zalezy przede wszystkim od stanu fi-
nanséw publicznych i zainteresowania inwestorow?.

Jednostki samorzadu terytorialnego (np. powiaty, gminy) moga emitowac
papiery warto$ciowe w formie obligacji. Takie obligacje sa papierami warto-
sciowymi emitowanymi w konkretnych seriach. Jak kazde inne obligacje tak
i obligacje komunalne maja charakter papierow dtuznych. W praktyce oznacza
to, iz emitujac obligacje, dana jednostka samorzadu terytorialnego zobowiazuje
si¢ do oddania w przysziosci zdeklarowanej kwoty wraz z ustalonymi odsetka-
mi. Wyr6zniane sa obligacje krotko-, Srednio- i dlugoterminowe. Mozna row-
niez dokona¢ podziatu ze wzgledu na sposdb oprocentowania obligacji — indek-
sowane i zero kuponowe. Ze wzgledu na stopien zabezpieczenia wynikajacych
zZ obligacji wierzytelno$ci wyroznia si¢ zas obligacje zabezpieczone catkowicie,
cze$ciowo lub niezabezpieczone®.

Dzigki emisji obligacji komunalnych gminy, powiaty oraz wojewodztwa
moga pozyska¢ kapital wprost z rynku. Srodki uzyskane w ten sposob wykorzy-
stywane sa przede wszystkim na realizacje zadan nieznajdujacych pokrycia
w pozostatych zrodlach finansowych. Pozwalaja one samorzadom na wygene-
rowanie dodatkowych $rodkow na udziat wlasny w programach realizowanych
z dofinansowaniem z funduszy unijnych. Emisja obligacji wlasnych jednostek
samorzadu terytorialnego jest wigc niewatpliwa szansa na wigksza absorpcje
srodkow z Unii Europejskie;j.

! A. Babczuk, Emisje obligacji komunalnych w Polsce pod rzadami Ustawy z dnia 19 czerw-

ca 1995 r. o obligacjach.

2 Rynek pozaskarbowych papieréw diuznych podsumowanie 2001 roku, praca zbior., Fitch
Polska SA Rating & Rynek.

® L. Sobiech, Obligacje komunalne samorzqdu terytorialnego, ,,Tygodnik Prawa Administra-
cyjnego”, Gazeta Prawna nr 113.
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2. Przepisy regulujace emisje¢ obligacji samorzadowych

Emisja przez jednostki samorzadu terytorialnego obligacji w ofercie innej
niz gietdowa musi zawiera¢ dane, ktore pozwalaja na oceng sytuacji finansowej
emitenta. Emitent zobowigzany jest do udostepnienia informacji w prospekcie
emisyjnym. Informacje te zawieraja m.in. nastgpujace dane:

— cele oraz wielko$¢ emisji,

— warto$¢ nominalna i ceny emisyjne obligacji,

— warunki wykupu i wyptaty oprocentowania,

— wysokos¢ i forma zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu udzielaja-
cego zabezpieczenia,

— Warto$¢ zaciagnigtych zobowiazan na ostatni dzien kwartatu po-
przedzajacego udostgpnienie propozycji nabycia oraz perspektywa
ksztattowania zobowiazan emitenta do czasu catkowitego wykupu
obligacji proponowanych do nabycia,

— dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom obligacji orientacje
w efektach przedsigwzigeia, ktore ma by¢ sfinansowane z emisji
obligacji oraz zdolno$ci emitenta do wywiazania si¢ z zobowiazan
wynikajacych z obligacji, jezeli przedsiewzigcie jest okreslone”.

W przypadku emisji obligacji przez jednostki samorzadu terytorialnego
lub ich zwiazki wymagania dotyczace publikacji sprawozdan finansowych i ich
opinii 0 badaniu przez bieglego rewidenta uwaza si¢ za spetnione poprzez udo-
stgpnianie ostatniego rocznego sprawozdania z wykonania budzetu jednostki
samorzadu terytorialnego Wraz z opinia regionalnej izby obrachunkowej oraz
odpowiednio kolejnych rocznych sprawozdan wraz z tymi opiniami.

Kwestia wymagajaca rozstrzygnigcia przez emitenta, szczegdlnie
w ofercie publicznej, jest sposob proponowania nabycia obligacji. Wymaga
to przyjecia okreslonej strategii promocji i dystrybucji obligacji.

Wyroznia sig:

— emisj¢ wlasna — emitent organizuje emisj¢ we wlasnym zakresie,

— subemisjg — emitent, ze wzglgdu na ztozono$¢ zagadnien ekono-
micznych i prawnych oraz brak doswiadczenia i odpowiednio wy-
szkolonej kadry, powierza odpfatnie organizacj¢ emisji posredni-
kowi, ktory pelni role agenta emisji°.

Ustawa o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r. Tekst jednolity.
®  Ibidem.
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Samorzady terytorialne nie moga jednak zaciaga¢ zobowiazan w sposob
dowolny. Obowiazuja je Sciste restrykcje informujace o tym, do jakiej kwoty
i na jakich warunkach moga podejmowac zobowigzania, a takze ustalajace za-
sadnos$¢ podejmowania nowych zobowiazan. Najwazniejsze ograniczenia to:

1.

Suma zaciagnigtych kredytow i pozyczek oraz zobowiazan wynikaja-
cych z wyemitowanych papierow warto$ciowych nie moze przekro-
czy¢ kwoty okreslonej w uchwale budzetowej jednostki samorzadu te-
rytorialnego.

Papiery wartosciowe wyemitowane w celu pokrycia wystgpujacego
W ciagu roku przej$ciowego deficytu budzetu jednostki samorzadu te-
rytorialnego podlega¢ musza wykupowi w tym samym roku, w ktérym
zostaty wyemitowane.

Jednostki samorzadu terytorialnego, moga zaciaga¢ jedynie takie zo-
bowiazania finansowe, ktorych koszty obstugi sa ponoszone co naj-
mniej raz do roku. Dyskonto od papieréw wartoSciowych przez jed-
nostki samorzadowe nie moze przekracza¢ 5% wartos$ci nominalnej,
a kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna.

Samorzady terytorialne nie moga zaciaga¢ zobowiazan finansowych,
ktorych warto$¢ nominalna nalezna w dniu zaplaty, wyrazona w zto-
tych, nie zostata ustalona w dniu zawierania transakcji. Od tej zasady
istnieja jednakze wyjatki szczegdtowo okreslone w rozporzadzaniu
Rady Ministrow. Uzasadnieniem dla powyzszego zakazu jest elimina-
cja ryzyka kursowego oraz ograniczenie niebezpieczenstwa przekro-
czenia zaplanowanego deficytu budzetowego.

W przypadku zamiaru emisji papierow wartosciowych z przeznacze-
niem na finansowanie planowanego deficytu budzetu jednostki samo-
rzadu terytorialnego sptate wczes$niej zaciagnigtych zobowiazan z tytu-
Tu emisji papierow wartosciowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kre-
dytow oraz wyprzedzajace finansowanie dziatan finansowanych ze
srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej organ wykonaw-
czy danej jednostki samorzadu terytorialnego zobowiazany jest do
uzyskania opinii Regionalnej Izby Obrachunkowej o mozliwosci wy-
kupu papieréw wartosciowych®.

Jak wiec wida¢ powyzej, gtéwne ograniczenia dotyczace emisji obligacji

komunalnych przez jednostki samorzadu terytorialnego maja charakter podmio-

6

Ustawa o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. Tekst jednolity.



Obligacje komunalne w kontekscie konsolidacji terytorialnej ... 121

towy i przedmiotowy. Ograniczenia podmiotowe dotycza samych samorzadow
terytorialnych. Mowia one o tym, kiedy i w jakich okolicznosciach oraz do ja-
kiej kwoty wladze samorzadowe moga zaciaga¢ zobowiazania. Ograniczenia
przedmiotowe z kolei informuja o tym, na jakich zasadach moze by¢ przepro-
wadzona emisja obligacji. Miedzy innymi dotyczy to wielkosci i oprocentowa-
nia emisji, zapadalno$ci sptaty i terminéw wyptacania odsetek.

3. Roznice pomigdzy obligacjami a kredytem

O sposobie zaciagania zobowigzan przez samorzady terytorialne powinna
decydowa¢ konkretna potrzeba. Nie istnieje bowiem jedna niezawodna receptu-
ra mowiaca o zasadnosci i oplacalnosci podejmowania zobowiazania danego
rodzaju. Dla bezpieczenstwa samych samorzadow celowe jest, aby ich dtug byt
zdywersyfikowany.

Kredyty i obligacje naleza do najcze$ciej wykorzystywanych przez samo-
rzady instrumentéw dhluznych. Poza tym pozostatymi mozliwymi zwrotnymi
zrodtami finansowania inwestycji sa depozyty i wymagalne zobowiazania.
W wielu przypadkach obligacje sg lepszym instrumentem dtuznym od kredytow
i pozyczek. Nie jest to jednak reguta, a dana sytuacje¢ nalezy za kazdym razem
przeliczy¢. Najwazniejsze aspekty, jakie powinno si¢ bra¢ pod uwagg, to:

— Oprocentowanie i inne koszty pozyskania kapitatu,

— Okres zapadalno$ci zobowiazan,

— Szybkos$¢ pozyskania finansowania,

— transze, w jakich mozna spodziewac si¢ przychodoéw z pozyskanych
zrodet finansowania.

O koszcie $rodka zwrotnego decyduje jego oprocentowanie oraz oplaty
dodatkowe. Wptyw na koszt ma rowniez czgstotliwos¢ splaty kapitatu. Opro-
centowanie obligacji komunalnych zwykle jest oparte na rentownosci
52-tygodniowych bonéw skarbowych, do ktorej dolicza si¢ marzg. Oprocento-
wanie kredytow 1 pozyczek dla jednostek samorzadow terytorialnego opiera si¢
za$ zwykle na stawce WIBOR. Aby obligacje komunalne byly atrakcyjne dla
inwestoroOw i samych samorzadow, ich oprocentowanie powinno by¢ wigksze
od oprocentowania lokat, a mniejsze od oprocentowania kredytow.

Optaty dodatkowe w przypadku kredytow i1 pozyczek zaciaganych przez
samorzady sprowadzaja si¢ przede wszystkim do prowizji instytucji udzielaja-
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cych kredytow. Jednostki samorzady terytorialnego moga zastrzec w warunkach
przetargu optaty, jakie sa sklonne poniesc¢.

W przypadku emisji niepublicznej obligacji komunalnych zwykle agent
emisji otrzymuje prowizj¢ za organizacj¢ i gwarancj¢ nabycia. W emisji pu-
blicznej obligacji komunalnych dodatkowe koszty wystepuja pod postacia:

— ratingu,

— doradztwa finansowego,

— Wwejscia na GPW (w tym np. koszty zwiazane z przygotowaniem
prospektu emisyjnego, optaty administracyjne zwiazane z procedu-
ra dopuszczenia obligacji do publicznego obrotu, publikowanie
okresowych sprawozdan finansowych, koszty wynagrodzenia dla
subemitenta ustugowego, ewentualnie koszty promocji oferty),

— w przypadku niepublicznej emisji obligacji dla agenta emisji wy-
stepuja dwie oplaty: za organizacje (w wysokosci okoto 0,05% od
warto$ci emisji) i gwarancj¢ nabycia obligacji (w takiej samej wy-
sokosci)’.

Czestotliwos¢ splaty pozyczonego kapitatu decyduje o wielkosci salda, od
ktorego nalicza si¢ odsetki. Im rzadsze sptaty kapitatu lub wykupu serii obliga-
cji, tym wigksze koszty odsetkowe ptaci samorzad od udostepnionych srodkow
zwrotnych.

Do przyktadowego rozeznania: na dzien 1.04.2012 roku oprocentowanie
obligacji komunalnych wahato si¢ w przedziale 5,82%—7,13%, podczas gdy
oprocentowanie kredytow inwestycyjnych waha sie w granicy 10%?°.

4. Zasadno$¢ emisji obligacji w celu finansowania inwestycji

Warunki, na jakich mozliwe jest pozyskanie finansowania zewngtrznego,
podlegaja okreslonym i jasnym regutom. Jezeli chodzi o warunki pozyskania
kredytu i szczegoly jego pdzniejszej obstugi przez bank, wynika to z regulacji
prawa bankowego. Ponadto zastosowanie maja indywidualne akty prawne kon-
kretnych instytucji (jednostki samorzadu terytorialnego, instytucje finansowe,
regionalne izby obrachunkowe). Sa to m.in. regulaminy decydujace o sposobie
podejmowania decyzji wewnatrz danego banku, w tym w zakresie zasad i wa-

T www.gpwecatalyst.pl.
& www.gpweatalyst.pl, www.money.pl.
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runkow przyznawania kredytow. Regulacje te sprawiaja, iz mozliwo$¢ negocja-

cji indywidualnych warunkéw kredytowania okreslonego przedsiewzigcia inwe-
stycyjnego ma sporo ograniczen. W zaleznos$ci od indywidualnej sytuacji dane-
go samorzadu terytorialnego alternatywa jest emisja obligacji.

Zalety procesu emisji obligacji to m.in.:

mozliwo$¢ okreslenia okresu zapadalno$ci obligacji, co ma istotne
znaczenie W przypadku juz zadtuzonych jednostek albo jednostek
posiadajacych dtugoterminowe plany inwestycyjne;

brak obowiazku stosowania czasochtonnej procedury z ustawy
Prawo zaméwien publicznych. Emisja obligacji pozwala szybko
i sprawnie pozyska¢ pieniadze na dowolny cel; nie wyklucza to
skorzystania przez samorzad z wilasnego przetargu z elementami
negocjacji w celu uzyskania jak najnizszych kosztow kapitatu;
nizsze koszty zadtuzenia (tj. marz i prowizji) w zwiazku z szerokim
gronem podmiotéw zainteresowanych nabyciem obligacji; zaintere-
sowanie obligacjami komunalnymi ze strony Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych, Otwartych Funduszy Emerytalnych, doméw ma-
klerskich, bankow, przedsigbiorstw, jak i 0sob fizycznych pozwala
czesto uzyskaé nizsze oprocentowanie niz w przypadku kredytu
udzielanego przez banki;

mozliwo$¢ prefinansowania inwestycji finansowanych $rodkami
z Uni Europejskiej, zwtaszcza w sytuacji, gdy nie wiadomo, kiedy
doktadnie wptynie dofinansowanie z UE;

nadzwyczajna promocja samorzadu; emisja obligacji komunalnych,
dodatkowo w potaczeniu z autoryzacja na Gietdzie Papierow War-
tosciowych lub wprowadzeniem obligacji do obrotu gieldowego
stawia w gronie nowoczesnych samorzadow, zapewnia prezentacj¢
przed profesjonalnymi inwestorami krajowymi i zagranicznymi
oraz zwicksza wiarygodno$é finansowa’.

9

www.bonmanagement.pl.
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5. Wplyw obligacji komunalnych na konsolidacje terytorialna
samorzadéow

W ostatnich latach zauwazono tendencjg¢ do konsolidacji terytorialnej sa-

morzadow. Ma to miejsce szczeg6lnie intensywnie na poziomie gmin. Zjawisko

to nie wystepuje jeszcze powszechnie w Polsce, jest juz jednak rozpowszech-
nione w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednym z powodéw jest
zbyt szybka i nieprzemyslana decentralizacja po zmianie ustroju. Przestanki,

ktére ptyna za konsolidacja niektérych samorzadow terytorialnych, sa nastepu-

jace:

Wigksze jednostki samorzadowe maja wigksze mozliwosci, by po-
dejmowac¢ si¢ wykonywania szerszego zakresu zadan. Konsolidacja
terytorialna umozliwia zatem glebsza decentralizacjeg.

Zjawisko ekonomii skali wystepuje takze w przypadku wielu ustug
$wiadczonych przez samorzady (najbardziej bezposrednie dowody
dotycza wydatkéw na administracj¢ samorzadowa). Dzigki temu
wykonywanie niektorych zadan jest w duzych gminach tansze.
Skoro wigksze samorzady moga wykonywac wigcej funkcji, mozna
si¢ spodziewacC, ze zainteresowanie mieszkancow polityka lokalna
bedzie wigksze. W tym ujeciu konsolidacja terytorialna petni funk-
cje promotora demokracji lokalne;j.

Organizacja terytorialna, w ktorej podstawowe jednostki sa duze,
prowadzi do mniejszych zréznicowan poziomu rozwoju i wielkosci
dochodéw budzetowych pomiedzy jednostkami samorzadowymi.
W zwiazku z tym mniejsze sa potrzeby w zakresie wyrownywania
poziomego, ktore jest zardwno kosztowne dla budzetu panstwa, jak
i zazwyczaj kontrowersyjne politycznie.

Duze samorzady moga by¢ bardziej efektywne w planowaniu prze-
strzennym i gospodarczym.

W systemach z duzymi jednostkami samorzadowymi latwiej jest
ograniczy¢ zjawisko ,,gapowicza” (sytuacji, w ktorej z ustug wy-
twarzanych lokalnie korzystaja mieszkancy/podatnicy z innych
gmin). Innymi slowy, konsolidacja terytorialna pomaga zmniejszy¢
rozbieznosci migdzy granicami jednostek administracyjnych i za-
siggiem przestrzennym ustug $wiadczonych przez samorzady.
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Wedlug powyzszego zestawienia konsolidacja terytorialna jest zazwyczaj
kojarzona ze wzrostem efektywnosci w wykonywaniu réznych zadan. W naj-
bardziej rozpowszechnionym ujgciu istnieje zatem alternatywa: albo wigcej
efektywnosci, albo wiecej demokracji lokalnej™.

W przypadku za$§ nie og6élnych korzysci a powiazania z emisjq obligacji
komunalnych bardzo wyrazne stajq si¢ trzy korzysci z konsolidacji samorza-
dow. Sa to:

— Korzysci skali,
— wigksza wiarygodno$¢ finansowa,
— Zroéwnowazenie rozwoju spotecznego i gospodarczego.

Podsumowanie

Inwestowanie jest nieodtacznym elementem rozwoju regionalnego, gdyz
przyczynia si¢ do zwigkszenia przychodow w gminie. Wptywa roéwniez na
wzrost poziomu zycia mieszkancow. Inwestycje infrastrukturalne maja za$ nie-
odzowny wplyw na poprawe warunkow spotecznych na terenie danego samo-
rzadu. Srodki z roznych programéw Unii Europejskiej wspomagaja proces in-
westowania, nie sa jednak jego jedynym elementem. Dziata tutaj zasada wspot-
dzielenia kosztow. Oznacza to, ze czg$¢ srodkdow na inwestycje musi by¢ prze-
znaczone z kasy gminy. Dodajac do tego zasade prefinansowania, jednostka
samorzadu terytorialnego ma do czynienia z sytuacja, gdzie musi najpierw po-
nie$¢ calos¢ kosztéw inwestycji, a dopiero pdzniej czes¢ z nich zostanie samo-
rzadowi zrefinansowana.

W takich okoliczno$ciach gmina musi na inwestowanie pozyska¢ fundu-
sze. Przychody samorzadu zwykle pokrywaja realizacje jego statusowych za-
dan. Nadwyzka finansowa jednak albo nie wystgpuje, albo jest tak znikoma, ze
nie zapewnia mozliwos$ci finansowania duzych inwestycji. Jedynym sposobem
w tym wypadku jest pozyskanie kapitatu z zewngtrznego zrodta finansowania.
Odbywa si¢ to na zasadzie odptatnego przekazania srodkow finansowych. Po-
zyczony kapitat w p6zniejszym terminie jest oddawany wraz z odsetkami.

Jednostki samorzadu terytorialnego staja wigC przed wyborem najlepszej
formy finansowania. Emisja obligacji komunalnych jest coraz czgstszym roz-
wiazaniem na pozyskiwanie zrodta finansowania inwestycji. W wielu przypad-
kach jest ono tansze od kredytu czy pozyczki udzielanej przez instytucje finan-

10 \www.samorzad.pap.pl.
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sowe. Ponadto dodatkowymi zaletami sa szybka i nieskomplikowana procedura
oraz mozliwos¢ wyboru wplywu kolejnych transz (poprzez wypuszczanie ko-
lejnych serii emisji) oraz splaty catego kapitatu (poprzez ustalenie odpowied-
nich termindéw zapadalnosci).

Nastgpnym istotnym elementem jest efekt skali. Skonsolidowane teryto-
rialnie jednostki samorzadowe bgda miaty utatwiony dostgp do zrodet finanso-
wania dzigki zwigkszonej wiarygodnosci kredytowej. Zwigkszeniu ulegnie
réwniez suma mozliwych do zaciagnigcia zobowiazan. Obnizg si¢ za to koszty
samej inwestycji. Dzigki konsolidacji ulegna zmniejszeniu niektore koszty in-
westycyjne, zwigkszy si¢ réwniez pozycja negocjacyjna nowo powstatego
»konsorcjum terytorialnego”. Skonsolidowany samorzad moze wynegocjowaé
korzystniejsze warunki cenowe nie tylko na uzyskanie kapitatu, ale rowniez na
zakup elementow niezbgdnych do przeprowadzenia inwestycji.

Poniewaz inwestycje beda przeprowadzone na terenie calego skonsolido-
wanego samorzadu, nastapi wyrownanie spoteczne. Przed konsolidacja samo-
rzady o wigkszej wiarygodnosci kredytowej rozwijatyby si¢ w wigkszym tem-
pie niz te o mniejszej. Zwigkszatoby to tylko dysproporcje migdzy nimi. Dzigki
konsolidacji terytorialnej na inwestycjach skorzysta wigksza spoteczno$¢, a ich
przeprowadzenie bedzie bardziej efektywne dla catego regionu.
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MUNICIPAL BONDS IN THE CONTEXT OF THE CONSOLIDATION OF
TERRITORIAL SELF-GOVERNMENT

Summary

The consolidation of local governments is becoming increasingly common. This is
one of the ways to better carry out the growing number of new tasks facing local gov-
ernments. It is also the opportunity to level these governments. This is an all-European
trend. On the example of other countries that have carried out such consolidations, it can
be concluded that the concept is successful as the efficiency of task execution has in-
creased. However, new opportunities and challenges carry the necessity of finding new
sources of funding. In this context, municipal bonds seem to be an attractive alternative
to bank loans.

Translated by Kamil Rybarczyk



