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Streszczenie

Jednostki samorzadu terytorialnego przygotowuja si¢ do pozyskania kolej-
nych $rodkow finansowych pochodzacych z UE z nowej perspektywy na lata
2014-2020. Realizacja inwestycji jest zagrozona przez pogarszajaca si¢ sytu-
acj¢ finansowg JST.

Artykul poswiecono problemowi pozyskania nowych $rodkéw finanso-
wych na realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych wspotinansowanych ze érod-
kow Unii Europejskiej. Celem artykutu jest analiza mozliwosci implementacji
nowych, z punktu widzenia jednostek samorzadu terytorialnego, sposobow fi-
nansowania inwestycji wspotinansowanych $rodkami z UE z uwzglednieniem
ich organizacji oraz ryzyka zwigzanego z wdrozeniem poszczegdlnych sposo-
boéw finansowania JST.

Stowa kluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego, partnerstwo pu-
bliczno-prywatne, sekurytyzacja

Whprowadzenie
Spowolnienie gospodarcze, ktore mialo miejsce w Polsce w latach 2008—

2012 wptyneto na potrzebe zwiekszenia dochodow gmin, co wynika ze zwiek-
Szonego zapotrzebowania na kapital z powodu checi pozyskania jak najwickszej
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puli srodkow europejskich przy realizacji roznego rodzaju przedsigwzigé¢ inwe-
stycyjnych. Zazwyczaj pozyskany kapital pochodzit z kredytu bankowego lub
Z wyemitowanych obligacji. Ten sposdb pozyskania kapitatu na inwestycje re-
alizowane przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST) powoduje zwicksze-
nie ich zadtuzenia oraz ogranicza mozliwos¢ utrzymania wysokiego tempa re-
alizacji inwestycji 1 wykorzystania sSrodkéw unijnych w nowej perspektywie.

Celem artykutu jest analiza finansowa jednostek samorzadu terytorialnego
w Polsce oraz wskazanie alternatywnych zrodet ich finansowania wraz z autor-
ska propozycja sposobu organizacji transakcji sekurytyzacji w JST.

1. Kondycja finansowa jednostek samorzadu terytorialnego

W 2014 roku otworzyla si¢ kolejna perspektywa pozyskania przez JST
nowych $rodkow pochodzacych z Unii Europejskiej na lata 2014-2020. Mozli-
wosci absorpcyjne JST sa jednak ograniczone. Wynikajg zasadniczo z inten-
sywnosci wykorzystania $srodkdow w poprzednim okresie, tj. w latach 2007—
2013. W nowej perspektywie gtdwnym celem wykorzystania srodkow w Polsce
ma by¢ wzmocnienie i wykorzystanie gospodarczych, spotecznych i instytucjo-
nalnych potencjatow w takich obszarach, jak: konkurencyjna gospodarka, spoj-
no$é spoteczna i terytorialna, sprawne i efektywne panstwo. Srodki przeznaczo-
ne zostang m. in. na: wsparcie infrastruktury, zwigkszenie dostgpnosci techno-
logii informacyjno-komunikacyjnej, podnoszenie konkurencyjnosci matych
i srednich przedsigbiorstw, wspieranie przej$cia na gospodarke niskoemisyjna,
ochrong $rodowiska naturalnego, wspieranie zatrudnienia i mobilnosci pracow-
nikow. Warto zaznaczy¢, ze przyznane srodki w wysokosci 119,90 mld euro sa
nominalnie wieksze niz warto$¢ srodkoéw przyznanych Polsce na lata 2007—
2013. Oznacza to, ze rzad oraz JST stoja przed wyzwaniem zgromadzenia od-
powiedniego wktadu wtasnego (do 50% wartosci inwestycji) na realizacje¢ za-
mierzonych celéw, W ktorych wykorzystane zostang érodki unijne. Srodki takie
bedzie trzeba zgromadzi¢ w okresie, na ktory przyznano $rodki, gdyz najpraw-
dopodobniej w przysztosci $rodki unijne dla Polski nie beda przyznawane juz
w takiej wysokosci. Wymusza to od JST nowego podejscia do zarzadzania po-
siadanym majatkiem w celu jak najbardziej efektywnego jego wykorzystania.

Tymczasem istnieja czynniki ograniczajace mozliwos$ci finansowania JST
z dotychczasowych zrodet (rys. 1).
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Rys. 1. Czynniki ograniczajace pozyskanie zewnetrznych zrodet kapitatu w JST

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Ocena sytuacji finansowej JST zostata przeprowadzona na podstawie ana-
lizy wartosci wybranych wskaznikow finansowych z lat 2007-2012. Szczegdél-
nie skoncentrowano si¢ na wskaznikach budzetowych oraz wskaznikach zadtu-

zenia.

W analizie wykorzystano*:

1. Wskaznik Wpgs — Udzial nadwyzki operacyjnej w dochodach ogdtem.
Wyzsze warto$ci wskaznika oznaczajg wigksze mozliwosci inwesty-
cyjne lub wieksze mozliwo$ci zwiekszenia wydatkow biezgcych.
Wskaznik 0znacza takze, jaka jest zdolnos¢ JST do zaciggania nowych
zobowigzan w stosunku do dochodow wiasnych.

2. Wskaznik Wg; — Wskaznik samofinansowania. Na podstawie wskaz-
nika Wpg7 mozna oceni¢ stopien finansowania inwestycji srodkami wia-
snymi. Im wyzsza warto$¢, tym wyzsza ptynnosc¢ finansowa JST.

1 Zob. Ministerstwo Finansow, Wskazniki do oceny sytuacji finansowej jednostek samorzqdu
terytorialnego w latach 2010-2012, Warszawa 2013, s. 6-11, http://www.finanse.mf.gov.pl/

documents/766655/5185482/\Wska%C5%BCniki+_2010-2012_wstep.pdf (25.05.2014).
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Wskaznik Wz, — Udzial zobowigzan ogotem w dochodach ogotem. Na
podstawie warto$ci wskaznika mozna oceni¢, jak wysoki jest udziat
zobowigzan JST w dochodach ogoétem. Im nizsze wartosci tego wskaz-
nika tym lepiej, jednak moga one takze wskazywac¢ na brak korzysta-
nia z dzwigni finansowe;j.

Wskaznik Wz; — Obcigzenie dochodéw ogoétem obstuga zadluzenia.
Wskaznik stanowi relacje sumy odsetek od kredytow i pozyczek oraz
sptat rat kapitatowych w stosunku do dochodéw ogdétem danej JST.
Wskaznik Wzs — Obciazenie dochodéw wiasnych obstuga zadluzenia.
Im wigksze wartosci tego wskaznika, tym wigksze ryzyko niewypta-
calnosci JST.

Wskaznik Wz — Obcigzenie dochodoéw biezacych wydatkami bieza-
cymi i obstugg zadtuzenia. Na podstawie tego wskaznika mozna ocenic¢
obcigzenie dochodow biezacych wydatkami i obstugg zadtuzenia mie-
rzonych odsetkami i ratami kapitalowymi.

W tabelach od 1 do 7 zamieszczono wartosci analizowanych wskaznikow

w podz

iale dla gmin wiejskich, miejsko-wiejskich, miejskich, dla miast na pra-

wach powiatu, powiatow, metropolii oraz dla wojewodztw.

Tabela 1

Srednie geometryczne wartosci wskaznikéw finansowych dla gmin wiejskich

w latach 20072012 (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Whg3 11,6 12,8 10,8 7,4 7,2 8,6
Whg; 152,6 1273 109,3 63,4 101,3 153,0
Wz 144 13,8 17,2 26,9 30,6 28,8
Was 5,2 44 41 49 8,1 9,2
Wazs 16,1 13,8 145 17,7 28,1 30,3
Waze 93,4 91,3 93,0 97,4 101,3 101,0

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wskazniki do

oceny sytuacji finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego w latach 2007—-
2012, http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/op-
racowania (24.05.2014).
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Tabela 2

Srednie geometryczne wartosci wskaznikéw finansowych dla gmin miejsko-wiejskich
w latach 2007-2012 (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
W3 10,4 10,9 8,3 4,9 6,0 6,9
W7 134,0 115,5 90,6 60,6 84,8 131,2
Wz 19,5 18,7 23,9 32,7 37,1 35,8
W3 6,2 55 5,0 5,39 7,47 9,43
Wozs 15,0 133 13,2 15,9 21,2 24,2
Wz 95,7 94,4 96,5 101,3 102,4 103,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wskazniki do

oceny sytuacji finansowej jednostek samorzgdu terytorialnego w latach 2007—
2012, http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/op-
racowania (24.05.2014).

Tabela 3

Srednie geometryczne wartosci wskaznikéw finansowych dla gmin miejskich
w latach 2007-2012 (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Whgs 111 10,9 5,2 3,2 5,3 54
Whg; 149,9 109,1 61,7 66,5 91,9 106,8
Wz 19,6 19,5 25,8 32,4 35,6 355
Wozs 6,4 58 53 6,1 7,1 8,0
Wozs 10,7 9,5 9,4 11,3 13,3 14,8
Wazs 95,7 95,5 100,3 103,6 102,1 103,1

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wskazniki do

oceny sytuacji finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego w latach 2007—-
2012, http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/op-
racowania (24.05.2014).
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Tabela 4

Srednie geometryczne wartosci wskaznikéw finansowych dla miast na prawach powiatu
w latach 2007-2012 (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
W3 11,4 10,2 55 4,5 4,8 4,9
W7 118,2 97,4 62,3 65,4 76,1 95,6
Wz, 22,8 22,8 30,1 34,7 39,2 39,7
W3 7,8 6,0 53 6,0 8,0 7,7
Wozs 13,3 10,6 10,3 12,2 15,8 15,5
Wz 96,2 954 99,7 101,6 103,5 103,1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wskazniki do
oceny sytuacji finansowej jednostek samorzgdu terytorialnego w latach 2007—
2012, http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/op-
racowania (24.05.2014).

Tabela 5

Srednie geometryczne wartosci wskaznikéw finansowych dla powiatow
w latach 2007-2012 (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Whgs 5,7 6,0 45 3,6 55 4,9
Whg; 123,7 113,8 70,3 76,9 95,4 127,5
Wz 16,9 16,3 19,6 24,2 26,1 26,7
Wozs 59 4,9 4,2 4,9 55 6,8
Wozs 20,2 17,0 17,0 19,6 22,3 26,0
Wazs 100,3 98,8 99,7 101,4 100,0 102,0

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wskazniki do
oceny sytuacji finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego w latach 2007—-
2012, http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/op-
racowania (24.05.2014).
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Tabela 6
Srednie geometryczne wartosci wskaznikow finansowych dla metropolii
w latach 2007-2012 (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wpg3 154 13,3 7,2 4,8 5,9 4,7
Whg; 106,3 86,3 55,5 60,9 60,1 74,1
Wz, 25,8 29,1 39,9 46,4 55,8 55,0
W3 6,1 5,6 5,6 7,3 8,3 8,3
W5 8,8 8,1 8,6 11,6 12,8 13,7
W 89,9 91,7 98,4 103,0 102,8 104,3

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wskazniki do
oceny sytuacji finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego w latach 2007—
2012, http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/op-
racowania (24.05.2014).

Tabela 7

Srednie geometryczne wartosci wskaznikow finansowych dla wojewodztw
w latach 2007-2012 (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Whgs 23,2 22,3 10,1 10,3 10,0 10,7
Whg; 113,7 110,2 92,8 83,0 83,0 90,7
Wz, 21,6 16,9 13,9 27,4 34,4 38,8
Wozs 13,8 9,5 3,6 29 4,6 4,5
Wos 24,6 21,2 11,7 10,6 12,3 14,0
Wazs 89,4 85,1 88,7 90,2 92,5 91,5

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wskazniki do
oceny sytuacji finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego w latach 2007—-
2012, http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/budzet-panstwa/finanse-samorzadow/op-
racowania (24.05.2014).

Na podstawie analizy danych zawartych w tabelach 1-7 mozna stwierdzié,
ze wskaznik nadwyzki operacyjnej w dochodach ogotem (Wgs) ulegt wyrazne-
mu zmniejszeniu we wszystkich JST. Najnizsza warto$cig wskaznika w 2012
roku charakteryzowaty si¢ metropolie oraz miasta na prawach powiatu.
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W wypadku analizy wskaznika samofinansowania mozna stwierdzi¢, ze
warto$¢ tego wskaznika dla wigkszosci JST spadta do poziomu ponizej 100%
w latach 2009-2011. Najwigkszy spadek tego wskaznika dotyczyl miast na
prawach powiatu, metropolii oraz wojewddztw. Z analizy mozna wyciggnaé
whniosek, ze miasta na prawach powiatu, metropolie oraz wojewodztwa w 2012
roku nie miaty wystarczajacych srodkéw wihasnych na finansowanie inwestycji
albo ze liczba inwestycji w tych JST byta niska.

Warto$ci wskaznikow zadtuzenia pozwalaja wysnu¢ wniosek, ze zadtuze-
nie JST wyraznie wzrastato w analizowanym okresie. Najbardziej zadtuzone
byly ponownie metropolie oraz miasta na prawach powiatu. Rosng takze koszty
obstugi dtugu. Ogranicza to mozliwos¢ finansowania si¢ w drodze emisji obli-
gacji komunalnych.

Poza pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa kolejnym czynnikiem ogranicza-
jacym mozliwos$¢ pozyskania kapitatu przez JST sa okre$lone w ustawie o fi-
nansach publicznych limity zadtuzeniowe JST? Ponadto planowane jest
zmnigjszenie progdw ostroznosciowych panstwowego dlugu publicznego
0 7 punktéw procentowych. Pierwszy prog ostrozno$ciowy zmniejszy sie Z 50%
do 43%, natomiast drugi prog ostroznosciowy zmniejszy sie z 55% do 48%°.

Szczegotowa analiza budzetéw gmin pozwala stwierdzi¢, ze praktycznie w
kazdej gminie istnieje znaczna warto§¢ nalezno$ci z tytutu podatkéw. Czgsto
takze dochodzi do umarzania zalegtych zobowigzan podatkowych lub rozktada-
nia tych zobowigzan na raty.

Realizacja inwestycji przez JST z wykorzystaniem $rodkow unijnych w la-
tach 2007-2013 wymagata stosownego wktadu wtasnego. Wkiad ten pochodzit
zazwyczaj ze srodkow wiasnych, w dalszej kolejnosci z kredytow oraz z emisji
papieréw warto$ciowych, co prowadzito do silnego zadtuzania si¢ JST w tym
czasie. Potrzeba realizacji kolejnych przedsigwzigé inwestycyjnych dofinanso-
wanych z funduszy europejskich w latach 2014-2020 bedzie wymagata od JST
bardziej efektywnych sposobow zarzadzania posiadanym majatkiem, niz ogra-
niczenie si¢ do korzystania z klasycznych zrodet finansowania.

2 Ustawa o finansach publicznych (Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1240), art. 243.

% Zob. http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dla-mediow/informacje-prasowe/-/asset_
publisher/6PxF/content/id/7834231;jsessionid=92CC41F66FEB92A668BAB1B051E7EBCB
(28.05.2014).
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2. Nowe sposoby finansowania JST

Klasyczne zrédta finansowania JST poza dotacjami, subwencjami oraz do-
chodami wtasnymi, czyli np. kredyty bankowe oraz emisje obligacji przycho-
dowych, poza zwickszeniem zadtuzenia sg obarczone szeregiem wymagan, kto-
re musza spetni¢ JST*.

Wsrod instrumentow, ktore nie generujg zadtuzenia, a pozwalajg na pozy-
skanie kapitatu na realizacje nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz po-
prawe efektywnosci gospodarowania majatkiem JST, mozna wymieni¢:

a) partnerstwo publiczno-prywatne;

b) sekurytyzacje.

,Partnerstwa publiczno-prywatne (PPP) oznaczaja forme¢ wspotpracy mie-
dzy podmiotami publicznymi a sektorem prywatnym, ktorych celem jest po-
prawa realizacji inwestycji w projekty infrastrukturalne lub inne rodzaje opera-
cji realizujacych ustugi publiczne, przez dzielenie ryzyka, wspolne korzystanie
ze specjalistycznej wiedzy sektora prywatnego lub dodatkowe zrodta kapitahu™.

W latach 2007-2013 mozna byto zidentyfikowaé w Polsce 21 projektow
hybrydowych (realizowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego)
0 tacznej wartosci 4.138 min zI°. W nowej perspektywie ta wiclkos¢ ulegnie
najprawdopodobniej zwiekszeniu. Szczegolnie, ze JST majag coraz wigksze do-
$wiadczenie w tego typu umowach, a takze moga korzysta¢ ze sprawdzonych
wzorcOw opisywanych w literaturze przedmiotu oraz utworzonej przez Mini-
sterstwo Rozwoju Regionalnego Platformy PPP, ktora wspiera projekty z zakre-
su gospodarki odpadami, budowy drég, ochrony zdrowia, budowy budynkéw
publicznych oraz efektywnosci energetyczne;j.

Warte podkreslenia sg inwestycyjne realizowane w ramach PPP w zakresie
ochrony zdrowia, termoizolacji obiektow uzyteczno$ci publicznej, w sporcie
i turystyce. Roznorodnos¢ modeli PPP pozwala na doboér odpowiedniego mode-
lu do konkretnego projektu inwestycyjnego (tab. 8).

*  Zob. M. Jastrzebska, Finanse jednostek samorzqdu terytorialnego, Lex, Warszawa 2012, s.
230.
% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia
2013 r., DzUrz UE z dnia 20 grudnia 2013 r. art. 2, pkt. 24.
Baza projekiow hybrydowych 2007-2013, http://www.ppp.gov.pl/Laczenie/strony/Baza_
projektow_hybrydowych.aspx (26.05.2014).
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Tabela 8
Modele PPP
Lp Nazwa modelu Sekwencja dziatan podmiotu prywatnego,
charakterystycznego dla danego modelu
1. | OM (Operations and Maintenance) Eksploatuj—Utrzymuj
2. | DB (Design—Bulid) Projektuj—Buduj
3. | BOO (Build-Own- Operate) Buduj—Posiadaj—Eksploatuj
4. | BOR (Bulid—Operate—Renew) Buduj—Eksploatuj-Odnawiaj koncesje
5. | BOOL (Bulid—Own—Operate—Transfer) Buduj—posiadaj—Eksploatuj—Przekaz
6. | BLT (Build—Lease—Transfer) Buduj—Najmuj—Przekaz
7.| BRT (Build—Rent-Transfer) Buduj-Dzierzaw—Przekaz
8. | BTO (Build-Transfer—Operate) Buduj—Przekaz—Eksploatuj
9. | BOT (Build—Operate—Transfer) Buduj—Eksploatuj—Przekaz
10. | LDO (Lease—Develop—Operate) Dzierzaw—Rozwijaj—Eksploatuj
11. | BDO (Buy-Develop—Operate) Kupuj-Rozwijaj—Eksploatuj
12. | DBO (Design—Bulid—Operate) Projektuj—Buduj—Eksploatuj
13. | DBFO (Design—Build—Finance—Operate) Projektuj—Buduj—Finansuj—Eksploatuj
14. | DCMF (Design—Create—-Manage—Finance) | Projektuj—Buduj—Zarzadzaj—Finansuj
15. | MOT (Modernize-Operate/Own-Transfer) | Modernizuj—Eksploatuj/Posiadaj—Przekaz
16. | ROO (Renew—Own—Operate) Uzdrow—Posiadaj—Eksploatuj

Zrédto: M. Poniatowicz, Partnerstwo publiczno-prywatne w sektorze samorzgdowym
a problematyka lokalnego dfugu publicznego, ,,Optimum Studia Ekonomiczne”
2011, nr 3 (51),s. 41.

Wiekszos¢ programoéow wykorzystywanych w ramach PPP, takich jak:
DBFO, BTO, BOT, czy BOO jest realizowana na etapie budowy, eksploatacji
i wlasnosci (z wyjatkami) przez sektor prywatny. Realizowane projekty generu-
ja dochody pochodzace od uzytkownikow lub od sektora publicznego, nato-
miast zaptate otrzymuje sektor prywatny’.

Wyniki analizy rynku PPP w Polsce oraz w Unii Europejskiej pozwalajg
stwierdzi¢, ze zaangazowanie $rodkow unijnych w finansowanie projektéw
w formule PPP jest w dalszym ciagu stosunkowo niskie®. Jednak pozytywnym

" Zob. E.R. Yescombe, Partnerstwo publiczno-prywatne (zasady wdrazania i finansowania),

Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 32.

® K. Brzozowska, Zaangazowanie srodkéw Unii Europejskiej w finansowanie projektéw PPP
w Polsce, w: Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 794, ,[Ekonomiczne Problemy
Ustug” nr 108, Szczecin 2013, s. 47-66.
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zjawiskiem jest to, ze JST w Polsce zaczynajg korzysta¢ z formuty PPP i reali-
zowaé projekty hybrydowe taczace PPP i fundusze europejskie®.

Gloéwng zaletg PPP jest przede wszystkim transfer ryzyka (podziat ryzyka)
na podmiot prywatny. Wsrod ryzyk zwiazanych z PPP wyrdznia si¢ z kolei ry-
zyko polityczne, ryzyko zwiagzane z realizacjg inwestycji oraz ryzyko w fazie
eksploatacji.

Innym sposobem wsparcia JST w realizacji inwestycji wspotfinansowa-
nych przez fundusze europejskie jest, poza PPP, wykorzystanie sekurytyzacji.

Sekurytyzacja oznacza transakcje, w wyniku ktorej nastepuje transfer ry-
zyka z podmiotu, ktory inicjuje taka transakcje na rynek finansowy przez za-
miang aktywow takiego podmiotu na papiery wartoSciowe. Zaleta sekurytyzacji
jest:

a) transfer ryzyka z JST na rynek finansowy,

b) uwolnienie srodkow pienieznych zamrozonych w aktywach JST,

¢) poprawa standingu finansowego JST,

d) rozwiazanie problemu niesciagalno$ci wierzytelnosci,

e) poprawa efektywnosci zarzadzania majatkiem gminy,

f) polepszenie oceny ratingowej JST,

g) mozliwo$¢ wyboru spotki specjalnego przeznaczenia (SPV) i posredni

wplyw na emitowane instrumenty finansowe,

h) mozliwo$¢ pozyskania kapitalu w celu odzyskania mozliwosci finan-

sowania tradycyjnego,

i) mozliwos¢ realizacji wigkszej liczby inwestycji,

J) mozliwos¢ pozyskania kapitatu jako wktadu wiasnego przy realizacji

inwestycji wspotfinansowanych z funduszy europejskich.

»Zielone §wiatlo” w zakresie stosowania transakcji sekurytyzacyjnych daje
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego, w ktorym zapisano, ze w zakresie
pozyskania wkladu wlasnego mozna stosowaé sekurytyzacje'®, szczegélnie
w realizacji operacji generujacych dochdd po ich ukonczeniu™.

® Partnerstwo publiczno-prywatne w ramach funduszy europejskich 2007-2013, Minister-

stwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2013, s. 16 i 26.

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia
2013r.

11 Dochod — oznacza wplywy érodkéw pienieznych z bezposrednich wptat dokonywanych
przez uzytkownikéw za towary lub ustugi zapewniane przez dana operacje, jak np. optaty pono-
szone bezposrednio przez uzytkownikow za uzytkowanie infrastruktury, sprzedaz lub dzierzawe
gruntu lub budynkow lub oplaty za ustugi, pomniejszone o wszelkie koszty operacyjne i koszty
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Wprowadzane sa w zycie pomysty utworzenia funduszu wspierajacego
inwestycje samorzadowe, ktorego celem miatoby by¢ inwestowanie w udziaty,
akcje samorzadowych spoétek infrastrukturalnych. Docelowa wartos¢ aktywow
takiego funduszu ma wynosié¢ 600 mln zt**. Fundusz miatby powsta¢ we wspot-
pracy Polskich Inwestycji Rozwojowych z Bankiem Gospodarstwa Krajowego.

Innym sposobem wykorzystania instytucji funduszu inwestycyjnego jest
potencjalna mozliwo$¢ utworzenia samorzadowego funduszu sekurytyzacyjne-
go.

Inicjatorem transakcji sekurytyzacyjnej bytaby jednostka samorzadu tery-
torialnego (schemat 2). Transakcja sekurytyzacyjna moze zosta¢ przeprowadzo-
na w oparciu o utworzong spotke (SPV) lub za posrednictwem funduszu sekury-
tyzacyjnego. Druga mozliwo$¢ jest bardziej efektywna od pierwszej z punktu
widzenia ekonomicznego, gdyz fundusze inwestycyjne sg zwolnione z koniecz-
nosci zaptaty podatku dochodowego od 0séb prawnych (CIT)*.

Transakcje sekurytyzacyjne moga by¢ prostsze od uméw zawieranych
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego i znacznie szybsze. Wynika to
z faktu, iz w ramach PPP istnieje konieczno$¢ znalezienia wlasciwego (wiary-
godnego) partnera prywatnego, Ktory zagwarantuje realizacje danego przedsie-
wzigcia, za ktore odpowiedzialna jest JST, a takze, ze umowa powinna okreslac
zaréwno interes publiczny JST oraz interes inwestora prywatnego, co zwigzane
jest z dlugimi negocjacjami poprzedzajacymi podpisanie takiej umowy. Pewne
problemy mogg pojawi¢ si¢ takze na etapie realizacji PPP.

W wypadku transakcji sekurytyzacyjnej czas zwigzany z przeprowadze-
niem takiego procesu moze by¢ krotszy niz w PPP (zwtaszcza przy realizacji
kolejnej transakcji) i ogranicza si¢ zasadniczo do przeprowadzenia negocjacji
dotyczacych ceny sekurytyzowanych aktywow.

Przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnych w jednostkach samorzadu tery-
torialnego mogg by¢ wierzytelnosci regularne lub wierzytelnosci przedawnione
czy zagrozone, podobnie jak odbywa si¢ to w bankach.

odtworzenia wyposazenia krotkotrwalego poniesione w okresie odniesienia”, Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r., art. 61, ust. 1.

12 BGK dla JST. Powstanie fundusz wspierajgcy inwestycje samorzgdowe, http://www.sa-
morzad.pap.pl/depesza/szablon.depesza/dep/136784/ (12.05.2014).

13 Zwolnienie zostalo uregulowane w celu uniknigcia podwéjnego opodatkowania dochodow
funduszu.
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Gdzie:
aktualna mozliwos¢ organizacji transakcji sekurytyzacyjnych w JST

"""""""""" potencjalne mozliwosci organizacji transakcji sekurytyzacyjnych w JST
JST — jednostka samorzadu terytorialnego
TFI — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
TFI1 JST — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Jednostek Samorzadu Terytorialnego
TFI BGK — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Banku Gospodarstwa Krajowego
SFS — Samorzadowy Fundusz Sekurytyzacyjny
SPV — Spotka specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W wypadku sekurytyzacji wierzytelnosci przedawnionych, sprzedaz na-
lezno$ci wigze sie z ryzykiem pogorszenia kontaktow z mieszkancami (dtuzni-
kami) i moze by¢ istotng barierg stosowania sekurytyzacji. W tym wypadku
aranzer (jednostka samorzadu terytorialnego) powinna pozostawi¢ sobie funkcje
agenta uslugowego, co pozwala na kontynuowanie wspotpracy z mieszkancami,
np. gminy, podczas gdy wierzytelnosci sa przekazywane do podmiotu, ktoremu
zostaty sprzedane. Funkcja taka generuje takze dodatkowe dochody.

Transakcje sekurytyzacyjng mozna przeprowadzi¢ w oparciu o strategic
polegajaca na transferze $rodkéw z wybranych aktywoéw (naleznosci) bez ich
sprzedazy badz w oparciu o transfer aktywow przez sprzedaz naleznosci'.

Utworzenie TFI przez JST nie wymagatoby nadania oceny ratingowej emi-
towanym przez nie instrumentom przez agencje ratingowe ze wzgledu na to, ze
JST charakteryzuja si¢ duza wiarygodnos$cig i ptynnoscig finansowg za sprawa
regularnych przeplywow pienigznych.™

Zamiana wierzytelno$ci w papiery warto$ciowe (takie jak np. certyfikaty
inwestycyjne) nie wigze si¢ z koniecznosécig ujawniania danych dotyczacych
danej jednostki samorzadu terytorialnego, jak ma to miejsce W wypadku emisji
obligacji. Oznacza to takze mozliwo$C przystgpienia do funduszu sekurytyza-
cyjnego wiekszej liczby jednostek samorzadu terytorialnego praktycznie w do-
wolnym momencie i zapewnienie odpowiedniej skali i wartosci transakcji nie-
zbednej do jej przeprowadzenia. Brak efektu zadluzania si¢ danej jednostki
ogranicza takze uzaleznienie przeprowadzenia takiej transakcji od zgody regio-
nalnej izby obrachunkowej (RIO). Jednak przeprowadzenie takiej transakcji
obwarunkowane uzyskaniem zgody RIO wplywatoby na jeszcze wigcksza wia-
rygodnos¢ przeprowadzanych transakcji i w wigkszym stopniu ograniczatoby
ryzyko transakcji. Wptywa to na nizsze koszty transakcyjne 1 wigksze mozliwo-
$ci pozyskania kapitatu. Istotng zaleta takiej akceptacji ze strony RIO jest obni-
zenie ryzyka politycznego tego typu transakcji.

Ograniczeniem wykorzystania nowego w polskiej tradycji samorzadowej
instrumentu sg mi¢dzy innymi:

1% pJ. Szczepankowski, Nowoczesne instrumenty zarzgdzania aktywami, Wydawnictwo Wyz-
szej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 1998, s. 70.

15 K. Suréwka, Samodzielnos¢ finansowa samorzqdu terytorialnego w Polsce. Teoria i prak-
tyka, PWE, Warszawa 2013, s. 147.
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a) niepewna sytuacja prawna zwigzana z wyrazeniem zgody dluznikow
na wykorzystanie ich danych osobowych zwiazanych z wierzytelno-
$ciami gminy w procesie sekurytyzacyjnym,

b) brak doswiadczenia w przeprowadzaniu transakcji sekurytyzacyjnych
przez JST,

€) obawy wiladz JST przed wykorzystaniem nowych instrumentéw finan-
sowych (ryzyko polityczne),

d) brak opracowanej ogoélnopolskiej procedury przeprowadzania transak-
cji sekurytyzacyjnych w JST,

e) ztozonos¢ procesu transakcji sekurytyzacyjnych (szczegolnie pierwszej
transakcji),

f) mozliwo$¢ pogorszenia stosunkéw np. migdzy gming a niektérymi
mieszkancami gminy w zalezno$ci od sposobu organizacji procesu se-
kurytyzaciji,

g) ryzyko niedoszacowania wartosci wierzytelnosci bedacych przedmio-
tem transakcji sekurytyzacyjnej,

h) stosunkowo wysokie koszty zwigzane z przeprowadzeniem pierwszej
transakcji sekurytyzacji (m.in. koszty prawne, itp.),

i) mozliwe problemy z wyizolowaniem jednolitej puli wierzytelnosci (nie
wszystkie aktywa moga by¢ przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnej),

j) mozliwe problemy ze stosunkowo niska wartoécig sekurytyzowanych
wierzytelnosci w poszczegolnych JST.

Wisréd ryzyk zwiazanych z procesem sekurytyzacji wymienia si¢ przede
wszystkim ryzyko rynkowe, ryzyko reinwestycji, ryzyko kredytowe, operacyj-
ne, prawne i ptynnosci SPV'°.

Propozycja utworzenia samorzadowego funduszu sekurytyzacyjnego sta-
nowi rozwigzanie problemow JST zwigzanych z ich sytuacja finansowg i moz-
liwo$cig wykorzystania nowych $rodkéw unijnych. Fundusz mogtby dziata¢ na
teranie catego kraju. Zaletg tego rozwigzania bylyby nizsze koszty przeprowa-
dzenia transakcji sekurytyzacyjnych, mozliwos¢ wykorzystania efektu skali —
faczenia aktywow roznych JST w jedng pule wierzytelnosci oraz mozliwosc¢
nieprzerwanego funkcjonowania instytucji, do ktorej moglyby przytaczaé si¢
r6ze JST w zalezno$ci od potrzeb. Brak konieczno$ci posiadania ratingu ze

18 7ob. B. Péttorak, Sekurytyzacja kredytu hipotecznego na podstawie dzialalnosci bankéw
hipotecznych, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 206.
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wzgledu na wysoka dywersyfikacje ryzyka (mozliwo§¢ zmniejszenia kosztow),
umozliwitby inwestorom pozyskanie nowego instrumentu finansowego, jako al-
ternatywe dla lokat bankowych czy obligacji. Utworzenie funduszu mogtoby
sprzyja¢ opracowaniu procedur dla JST zwigzanych z inicjacja transakcji seku-
rytyzacyjnych w celu ograniczenia ryzyka politycznego. W celu przetamania
oporu oraz obaw przed stosowaniem nowego instrumentu finansowego przez
wladze JST, procedura taka winna by¢ opracowana przy wspotpracy m.in.
Z Ministerstwem Finansow, KNF, CBA"' oraz zwigzkami JST. Fundusz moglby
dziata¢ na zasadzie white label fund, zosta¢ utworzony przez JST, przez BGK
lub przez jeden z dotychczas funkcjonujacych TFL

Podsumowanie

Che¢ pozyskania nowych srodkéw unijnych wymusza na JST konieczno$é
poszukiwania nowych sposobow finansowania. Poza PPP, ktory powoli zaczy-
na by¢ wykorzystywany przez JST, niewykorzystanym sposobem finansowania
JST jest sekurytyzacja. W artykule zaproponowano utworzenie samorzadowego
funduszu sekurytyzacyjnego, ktory mogtby obstugiwaé JST w Polsce i sprzyjaé
efektywniejszemu wykorzystaniu posiadanego przez nich majatku.

Warunkiem korzystania z nowych zrodet finansowania jest realizowanie
inwestycji generujacych przeptywy pienigzne oraz przyjecie stosownych regu-
lacji prawych majgcych na celu zminimalizowanie ryzyka politycznego.
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ALTERNATIVE METHODS OF FINANCING LOCAL GOVERNMENT UNITS
IN POLAND

Summary

The article is devoted to alternative ways of financing of investments in the local
government units. In the first section assesses the financial situation of local govern-
ment units. The article describes new ways of financing local government units such as
public-private partnerships and securitization. Author proposed the creation of a local
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government securitization fund. Such a fund could release frozen capital in receivables
of local government units and increasing the efficiency of local government assets.
Condition of using alternative sources of funding is primarily realization of investments,
that will generate in the future positive cash flow. The second conditions of using alter-
native methods of financing investment in local government units is minimizing politi-
cal risk.

Keywords: local government units, public-private partnership, securitization
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