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Uwagi wprowadzajgce

Wystepujace obecnie trudnosci w zakresie réwnowazenia wydatkéw
z dochodami budzetu panstwa znajdujg takze swoje odzwierciedlenie w bu-
dzetach samorzaddw lokalnych, ktére w coraz wiekszym stopniu sg od-
powiedzialne za rozwdj swego regionu. Muszg wiec prowadzi¢ odpowiednig
Polityke inwestycyjng i znajdowaé¢ mozliwosci finansowania roznorakich
Przedsiewzie¢. Sytuacje w tym zakresie mozna krotko okresli¢ jako duze
Potrzeby i mocno okrojone $rodki. W ostatnich latach praktycznie zdecy-
dowana wigkszos¢ gmin w Polsce spotyka sie z takg rzeczywistoscig, a wiele
z nich, szczego6lnie tych mniejszych, utracito swg zdolno$¢ kredytowsq i stoi
przed grozbg bankructwa. Jednakze nawet w takich sytuacjach gminy nie
ttiogg czuc sie zwolnione z poszukiwania mozliwosci rozwoju swego regio-
nu. Muszg wiec stara¢ sie realizowaé¢ réznorakie przedsiewziecia, w tym
infrastrukturalne, i znajdowac sposoby ich finansowania. W obliczu male-
jacego udziatu funduszy centralnych w dochodach gmin i wcigz stosunkowo
Wysokiego oprocentowania kredytow bankowych jedng z alternatywnych
form poszukiwania $rodkéw finansowych mogg by¢ obligacje komunalne.
Stanowig one przedmiot niniejszego artykutu. Jego uwaga jednakze bedzie
skoncentrowana na wykorzystaniu obligacji komunalnych do finansowania
rozwoju lokalnego.

W krajach wysoko rozwinietych spotecznosci lokalne dobrze wiedza, jak
wykorzystywaé rynek kapitatowy do finansowania przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych. Jednym z takich przyktadéw moga by¢ emisje papierow dtuznych.
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Dokonywane przez jednostki samorzadéw terytorialnych odgrywajg wazna
role w procesie rozwoju regionalnej infrastruktury. Dla przyktadu uzywa
sie sformutowania, iz ,dzieki obligacjom zbudowano Stany Zjednoczone”.
Na koniec 2000 r. zadiuzenie samorzadow w USA w stosunku do PKB
utrzymywato sie na poziomie 16%, podczas gdy w Polsce na poziomie
1,3%. Natomiast w roku 2002 amerykanskie wiadze stanowe i lokalne
wyemitowaty obligacje za rekordowag kwote 358,7 mid USD1 a w Polsce
warto$é emisji obligacji komunalnych wyniosta 2,22 mld z2 Swiadczy¢ to
moze o duzym potencjale rozwoju rynku obligacji komunalnych w Polsce.
Jednostki samorzadu terytorialnego muszg mie¢ Swiadomos¢, iz wystepujac
na publicznym rynku kapitatowym budujg swojg wiarygodnos$é, moga wy-
korzystywac réznego rodzaju efekty marketingowe oraz mogg mie¢ utatwione
korzystanie z tego rynku w przysztosci.

1. Istota i gtéwne rodzaje obligacji

Obligacja jest papierem wartoSciowym poswiadczajagcym wierzytelnosc,
czyli zobowigzanie dtuzne emitenta wobec jej wihasciciela na okre$long sume
wraz z zobowigzaniem do wyptaty oprocentowania w ustalonych terminach3
Moze takze zawiera¢ zobowigzanie emitenta do okresSlonego $wiadczenia
niepienieznego, ktérym przyktadowo moze by¢:

- prawo do udziatu w przysztych zyskach emitenta, ktére on osiggnie
dzieki zaciggnietej pozyczce;

- prawo do zamiany obligacji na akcje spotki bedacej emitentem tych
obligacji;

- prawo pierwszenstwa do objecia emitowanych w przysztosci akcji spotki
bedacej emitentem obligacji (obligacje z prawem pierwszenstwa).

Z punktu widzenia emitenta obligacja jest instrumentem stanowigcym
mozliwo$¢ czasowego korzystania z pozabankowych funduszy, przy czym
czas ten w wielu przypadkach moze by¢ znacznie diluzszy od terminu
udzielonego przez bank kredytu. W stosunku do kredytu obligacja jest
traktowana jako alternatywne zrédto pozyskiwania kapitatu. Zaleta emisji
obligacji w stosunku do kredytu bankowego jest fakt, iz unika sie nadzoru
bankowego dotyczacego wykorzystania zebranej kwoty kapitatu oraz to, iz
kwota ta moze by¢ znacznie wieksza niz udzielony kredyt, nawet jezeli

1 Rekordowy rok obligacji municypalnych, ,,Rzeczpospolita”, 28.10.2003.
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udziela go konsorcjum bankéw. Dodatkowo, przy emisji obligacji nie sg
potrzebne tak wymagajace zabezpieczenia jak przy kredycie bankowym, np.
zabezpieczenia hipoteczne, ktorych koszt ustanowienia jest stosunkowo wy-
soki. Wadg natomiast emisji obligacji jest niepewno$¢ co do kwoty zebranego
kapitalu w przypadku wystgpienia trudnosci z ich sprzedaza albo koniecz-
noscig ich sprzedazy na rynku pierwotnym po cenie nizszej od wartosci
nominalnej, a takze niepewno$¢ sytuacji finansowej emitenta w momencie
ich wykupu.

Obligacje klasyfikowane sg ze wzgledu na réznorodne kryteriad Do
najczesciej stosowanych naleza: rodzaj emitenta, sposéb oprocentowania oraz
wynikajace z nich prawa. Pierwsze z wymienionych kryteriéw jest takze
najwazniejsze z punktu widzenia niniejszego artykutu, gdyz pozwala wy-
odrebni¢ obligacje komunalne bedace jego przedmiotem. Poza tym z punktu
widzenia emitenta wyrdznia sie obligacje skarbowe (emitowane przez rzad)
i obligacje przedsiebiorstw. Obligacje komunalne lub inaczej municypalne
sg emitowane przez wiadze lokalne (samorzgdowe) lub ich agencje na okres
krétki (do jednego roku) lub diugi (powyzej roku). Moga by¢ takze emi-
towane przez przedsiebiorstwa lokalne dziatajace w sektorze publicznym,
np. szpitale lub szkoty wyzsze lub przedsiebiorstwa, w ktérych dominujacy
udzial maja wiadze lokalne. Srodki uzyskiwane z obligacji municypalnych
Przeznacza sie gtéwnie na finansowanie rozwoju infrastruktury drogowej,
bazy transportowej, budownictwa mieszkaniowego, jak réwniez na budowe
szkot, szpitali, instytucji uzytecznosci publicznej itp., a wiec na wszystko,
co stuzy rozwojowi regionu.

Dla inwestujgcych w obligacje komunalne najwazniejszg rzeczg jest uzy-
skiwanie statego dochodu (oprocentowanie obligacji) oraz bezpieczeristwo
(na rynku finansowym obligacje komunalne sg postrzegane jako w miare
bezpieczne papiery wartosciowe - ich ryzyko jest tylko nieco wyzsze od
ryzyka papieréw skarbowych). Ponadto obligacje komunalne zawierajg z re-
guly odpowiednie uatrakcyjnienie, przejawiajgce sie w mozliwosci uzyskania
odpowiednich odpisow podatkowych. Dla przyktadu, odsetki od obligacji
komunalnych moga podlega¢ zwolnieniu od podatku dochodowego w ca-
tosci lub czesci badZz tez inwestorzy moga otrzymac okreslone ulgi w po-
datkach czy optatach lokalnych w zamian za kupno tych obligacji. Ponadto
nabywcy obligacji komunalnych moga nimi regulowa¢ okre$lone $wiad-
czenia lokalne, np. podatki, czy ptaci¢ za wykupywane mieszkania ko-
munalne. Ze wzgledu na regularne wplywy odsetkowe i wymienione zwol-
nienia badz ulgi obligacje komunalne na rozwinietych rynkach cieszg sie
ogromng popularnoscig, w szczegdlnosci w USA, gdzie uzyskiwane od

4 Ich wyczerpujacy podziat mozna znalezé przyktadowo w: D. Dziawgo, Credit-rating.
Ryzyko i obligacje na migedzynarodowym rynku finansowym, PWN, Warszawa 1998.



nich odsetki podlegajg najczesciej zwolnieniu od opodatkowania na pozio-
mie federalnym, stanowym i lokalnym. Obligacje komunalne, zwiaszcza
dtugoterminowe, sg bardzo chetnie przetrzymywane w portfelach réznego
rodzaju funduszy inwestycyjnych.

Przedstawione dalej podziaty obligacji moga dotyczy¢ zarédwno obligacji
komunalnych, jak i skarbowych oraz przedsiebiorstw. Ze wzgledu na sposéb
oprocentowania wyrdznia sie obligacje:

a) o stalej stopie oprocentowania,

b) o zmiennej stopie oprocentowania,

c) zerokuponowe.

Wspotczesnie na rynkach finansowych w przewazajacej ilosci wystepuja
obligacje oprocentowane wedtug stalej stopy - nazywane s3g papierami
0 statym dochodzie. Ich cechg charakterystyczng jest staty kupon od-
setkowy, wyptacany z okreSlong czestotliwoscig (kwartat, potrocze, rok)
przez caty okres ich zycia. Staly kupon nie zawsze jest w jednakowej
wysokosci, co oznacza, iz wyptacane odsetki mogg mie¢ rézng wysokosc,
ktora jednakze musi by¢ znana inwestorowi w momencie emisji obligacji.
Obligacje o stalej stopie oprocentowania emituje sie zwykle przy stabilnej
1 stosunkowo niskiej inflacji. Wsrod tego typu obligacji moga by¢ réwniez
obligacje nie podlegajgce wykupowi. Z tytutu ich posiadania emitent
wyptaca w odpowiednio dtugim okresie staly kupon, zwany rentg wie-
czysta.

Obligacje o zmiennej stopie oprocentowania nazywane sg papierami
0 zmiennym dochodzie, gdyz przynoszony przez nie dochod nie jest z gory
okresSlony. Jego wysokos¢ zalezy od parametru, w stosunku do ktérego
naliczane jest oprocentowanie takiej obligacji. Takim parametrem moze byé
okre$lona stopa procentowa, np. rentowno$¢ bondéw skarbowych, stopa
rynku lokat miedzybankowych, stopa inflacji itp. Obligacje o zmiennym
dochodzie sg emitowane szczegdlnie w okresach wzmozonej inflacji. Ich
celem jest ochrona sity nabywczej zainwestowanego kapitatu przez inwestora.
Wsrod tych obligacji, zwilaszcza z terminem wykupu powyzej 10 lat, sg
réwniez takie, ktére mogg by¢ zamienione na obligacje o statym oprocen-
towaniu. Zamiany moze dokona¢ sam posiadacz lub moze ona nastgpic
automatycznie na warunkach ustalonych w momencie emisji. Pewng odmiang
obligacji o zmiennej stopie oprocentowania sg obligacje, dla ktérych oprocen-
towanie naliczane jest w okresach krétszych niz nastepuje wyptata kuponu
odsetkowego. Dla przyktadu, odsetki wyptaca sie¢ raz na pot roku, a nali-
czane sg one w okresach kwartalnych lub miesiecznych. Ma to swoje
znaczenie przy okreslonych fluktuacjach stop procentowych w okresach
krotkich. Inng odmiang obligacji o zmiennym oprocentowaniu sg takie,
ktérych oprocentowanie skiada sie z dwoch czesci, z ktorych pierwsza
stanowi staty kupon, a druga cze$¢ jest zmienna.



Innym rodzajem obligacji wyréznionych ze wzgledu na sposéb oprocen-
towania sg obligacje zerokuponowe, zwane tez dyskontowymi. Ich cechg
charakterystyczng jest fakt, iz w momencie emisji sg sprzedawane ponizej
ceny nominalnej (z dyskontem), a w momencie zapadalnosci sa wykupywane
wedtug wartosci nominalnej. R6znica pomiedzy wartoScig nominalng takiej
obligacji a ceng zakupu przez inwestora stanowi sume skumulowanych
odsetek, ktore jednakze inwestor otrzymuje jednorazowo wraz z wykupem
obligacji przez emitenta.

Ze wzgledu na prawa zwigzane z zakupem obligacji wyréznia sie obli-
gacje:

a) zwykte,

b) zamienne,

c) z prawami poboru, zwane warrantami.

Obligacje zwykie wystepuja najczesciej na rynku. Ich cechg charakterys-
tyczng jest fakt, iz nie majg one zadnych szczegdlnych praw. Natomiast na
rynku kapitatowym funkcjonujg tzw. pozyczki zamienne upowszechniane
Przez spotki akcyjne. Jest to instrument diuzny, ktéry po pewnym czasie
moze zamieni¢ sie w instrument udziatlowy. Jego cechg charakterystyczng
jest to, iz wierzycielowi stwarza sie prawo do zamiany posiadanych obligacji
na akcje spétki emitenta. W warunkach emisji takich obligacji okresla sie
czas i spos6b dokonania konwersji na akcje. Ten rodzaj nosi nazwe obligacji
zamiennych. Tak wiec poczatkowo emitent korzysta z pozyczki, od ktérej
ptaci odsetki, by po pewnym czasie, zwanym czasem konwersji, zamienié
J4 na akcje czyli kapitat whasny. Poniewaz jest to prawo do zamiany obligacji
na akcje to inwestor nie zawsze musi z niego skorzystac.

Skorzystanie z tego prawa zalezy od rachunku opfacalnosci, ktéry in-
westor powinien przeprowadzi¢. Obligacje warto bedzie zamieni¢ na akcje,
jezeli zainwestowany przez inwestora kapitat wraz z tzw. premig zamienng
(réznica pomiedzy wartosScig obligacji a wartoscig akcji w dniu emisji
obligacji zamiennej) zostanie przewyzszony przez dochéd otrzymany z akcji.
Stad tez obligacje zamienne sg emitowane w okresie, w ktdrym ceny akcji
sg w depresji albo mozna sie spodziewa¢ ich wzrostu w przysztosci. Dla
Przyktadu zatdzmy, iz emitent emituje obligacje zamienng po cenie od-
powiadajacej jej wartosci nominalnej wynoszacej 1000 zt. Obligacja ta daje
inwestorowi mozliwo$¢ zamiany na 25 akcji po 3 latach. Obecna cena
rynkowa akcji wynosi 36 zi, co oznacza, iz inwestor ptaci premie zamienng
Wynoszaca 1000-25 x 36 = 100 zt. Jednakze w okresie zamiany cena ryn-
kowa akcji wzrosta do 45 zt, a cena rynkowa obligacji spadta do 970 zi
Oznacza to, iz zamiana obligacji na akcje przynosi inwestorowi zysk kapitato-
wy w wysokosci 25 x 45 —(970 + 100) = 55 z

Innym aspektem rachunku optacalnosci zamiany obligacji na akcje jest
fakt, iz emitowane obligacje zamienne majg z reguly oprocentowanie nizsze



od innych obligacji wystepujacych na rynku. Jest to tez sktadnik wymienionej
premii zamiennej, ktorej wysokos$¢ jest zdeterminowana przez kupon odset-
kowy emitowanej obligacji. W przypadku, gdy cena rynkowa akcji
(w momencie zamiany) uksztaltuje sie znacznie powyzej poziomu stopy
konwersji okre$lonej w momencie emisji, to inwestor uzyskuje dodatkowg
korzy$¢ wynikajacg z otrzymania po z gory okreSlonej cenie akcji, ktdra
moze natychmiast sprzeda¢ na rynku po cenie wyzszej. Gdyby jednak w tym
czasie cena rynkowa akcji byla nizsza od ceny okre$lonej w konwersji, to
inwestor moze nie dokona¢ zamiany i zada¢ wykupu obligacji. Poniesie przy
tym strate wynikajacg z roznicy pomiedzy oprocentowaniem obligacji zwyk-
tych a nizszym oprocentowaniem obligacji zamiennych, ale skorzysta na
tym emitent, gdyz koszt oprocentowania dtugu jest nizszy.

Obligacje zamienne moga mie¢ rozne konstrukcjes Dla przyktadu moga
mie¢ dotaczong opcje wczesniejszego wykupu po odpowiednio wyzszej ce-
nie. Opcja taka stuzy emitentowi do zabezpieczania sie przed duzym wzros-
tem rynkowych cen akcji w momencie konwersji. Wykorzystanie takiej
opcji oznacza, iz emitentowi bardziej optaca sie wykupi¢ obligacje po
podwyzszonej cenie niz dopusci¢ do ich zamiany na akcje, ktére moze
osobno wyemitowa¢ po wyzszej cenie, gromadzac odpowiednio wiecej ka-
pitatu. Dotagczenie takiej opcji do obligacji zamiennych nie zmniejsza ich
rynkowej atrakcyjnos$ci, jezeli uzyskiwana z nich stopa zwrotu jest poréw-
nywalna ze stopami zwrotu z innych papierow dtuznych badz odpowiednio
wyzsza w stosunku do ryzyka. Inng opcjg dotgczong do obligacji zamien-
nych moze by¢ opcja sprzedazy. Daje ona z kolei inwestorowi prawo
wezwania emitenta do weczesniejszego wykupu takiej obligacji, jednakze po
uptywie pewnego czasu od jej emisji i po okreslonej nizszej cenie od ceny
emisyjnej akcji. Cena ta powinna by¢ nieco wyzsza od ceny wykupu, by
zapewni¢ inwestorowi odpowiednig premie. Obligatariusze wykorzystujg to
prawo w sytuacji, gdy cena rynkowa akcji ksztaltuje sie ponizej ceny
konwersji lub gdy przewidujg oni trudnosci w ich sprzedazy po konwersji
obligacji.

Inng odmiang obligacji zamiennych sg obligacje mandatowe. Ich cechg
charakterystyczng jest fakt, iz w okresie konwersji ich posiadacz musi
zamieni¢ je na akcje spotki emitenta. Nie ma wiec prawa wyboru, jak
w przypadku tradycyjnych obligacji zamiennych. Pozytywng rzeczg dla
emitenta z tych obligacji jest to, iz wie on doktadnie, o ile wzro$nie mu
kapitat akcyjny w momencie zamiany. Sg takze odwrotne obligacje zamienne.
Charakteryzuja sie one tym, iz emitentowi, a nie inwestorowi przystuguje
prawo wyboru sposobu wykupienia tych obligacji, tzn. albo poprzez wyptate
warto$ci nominalnej obligacji wraz z kuponem odsetkowym, albo poprzez

5Zob. W. Debski, op. cii,, s. 221.



zamiane na akcje wedtug okreslonej ceny konwersji. Obligacje takie majg
wyzsze oprocentowanie w poréwnaniu do tradycyjnych obligacji zamiennych
ze wzgledu na fakt, iz prawo wyboru stuzace emitentowi stwarza wyzsze
ryzyko dla inwestora.

Odrebng sprawg przy emisji obligacji zamiennych jest zdefiniowanie praw
Przypisanych akcjom otrzymywanym po konwersji. Dla przyktadu, akcje
moga mie¢ konstrukcje tzw. akcji milczacych, czyli pozbawionych prawa
glosu. Z kolei w zamian za te utomnos¢ akcja moze posiada¢ uprzywilejo-
wanie co do wysokosci wyptacanej dywidendy lub pierwszenstwa w jej
wyptacie przed dywidendg przypadajgcg na akcje zwykie, czy tez akcja taka
moze posiada¢ uprzywilejowanie co do pierwszenstwa zwrotu kapitatu
w przypadku likwidowania spoiki.

Kolejnym rodzajem obligacji wyr6znionym ze wzgledu na przystugujace
im prawa sa obligacje z prawem poboru, zwane tez pozyczkami opcyjnymi
lub warrantami. Dajg one inwestorowi mozliwo$¢ wykupienia w okreslonym
terminie waznosci i wedtug ustalonego kursu akcji spétki, ktéra dokonata
emisji takich obligacji. Takg forme emisji obligacji stosuje sie wdwczas, gdy
akcje bedg emitowane w okreslonym momencie po emisji obligacji. Warrant
ten jest prawem, ktérego inwestor nie musi realizowaé. Jest on jednakze
Papierem warto$ciowym, ktorym inwestor moze handlowaé na rynku i dodat-
kowo zarabiac, jezeli nie chce zamieni¢ obligacji na przyszte akcje. W mo-
mencie wykorzystania prawa poboru pozyczka, czyli obligacja, zamieniana
jest na akcje.

Przedstawione podziaty obligacji dajg szerokie spektrum gromadzenia
srodkéw poprzez obligacje komunalne dla finansowania réznorakich przed-
siewzie¢, w tym infrastrukturalnych w regionie. Dodatkowo z punktu wi-
dzenia praw przypisanych obligacjom mozna jeszcze nadmienié¢, iz na rynku
Woystepujg takie ich rodzaje, ktdre umozliwiaja:

- przedtuzanie pierwotnego terminu wykupu, przy czym emitent zastrzega
sobie prawo do ustalenia innej stopy oprocentowania;

- skracanie pierwotnego terminu wykupu, przy czym taka mozliwo$é
moze mie¢ zarbwno emitent, jak i inwestor, a z wykupem tgczy sie wowczas
okreslony koszt.

Kolejnym podziatem, istotnym przy obligacjach komunalnych, jest ich
Podziat na obligacje ogélne i przychodowe6. Ich rozréznienie przeprowadza
sie na podstawie kryterium, ktorym jest zrédto pokrycia zobowiazan wy-
nikajagcych z emitowanych obligacji. Obligacje ogolne sa splacane bezpo-
$rednio z dochodéw budzetowych jednostki samorzadowej bedacej ich emi-
tentem, natomiast obligacje przychodowe emituje sie w celu finansowania

6 Zob. A. Wactawczyk, Obligacje komunalne, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zaka-
enycze 2003, s. 29.



przedsiewziecia, z ktérego dochody majg stanowié¢ zrédio splaty emisji
obligacji. Przyszie dochody stanowig zabezpieczenie wykupu obligacji przy-
chodowych. Dla przyktadu, na rynku amerykanskim moga to by¢ obligacje
zabezpieczoneT:

a) dochodami z eksploatacji lotniska, portu morskiego, instalacji wodno-
-kanalizacyjnej, elektrowni lub elektrocieptowni;

b) dochodami pochodzacymi z odzysku zasobow, z optat za przejazd
i podatku drogowego, ze szkét i uniwersytetow, szpitali, a takze z pozyczek
studenckich;

c) hipotekami na domach jednorodzinnych lub wielorodzinnych;

d) kondycja finansowa firmy realizujacej okreslone przedsiewziecie lub
samym tylko przedsiewzieciem - w tym przypadku wiadze samorzgdowe
emitujg obligacje w imieniu przedsiebiorstwa lub na rzecz danego przedsie-
wziecia gospodarczego.

W wielu przypadkach obligacje przychodowe w Stanach Zjednoczonych
emitowane przez jednostki samorzagdowe majg okreslone gwarancje rzadu
federalnego czy stanowego, np. w przypadku dochodow uzyskiwanych z po-
zyczek studenckich czy szpitali. Ponadto obligacje komunalne mogg by¢
zabezpieczone polisg komercyjnego towarzystwa ubezpieczeniowego lub gwa-
rancjg bankowg. Witadze komunalne mogg takze emitowaé obligacje refinan-
sowane, czyli zabezpieczane instrumentami gwarantowanymi przez rzad
federalny, tzn. papierami skarbowymi. Portfel skarbowych papieréw wartos-
ciowych dobiera sie w taki spos6b, aby przeptywy gotéwkowe z nich
wynikajace odpowiadaty doktadnie przeptywom gotéwkowym wynikajacym
z zobowigzan emitenta, a nastepnie skiada sie do depozytu. Obligacje tego
typu nalezg do najbezpieczniejszych obligacji komunalnych na rynku finan-
sowym. Refinansowane obligacje komunalne emitent moze wykorzysta¢ przy
spadku stop procentowych na rynku. Wowczas moze zaistnie¢ potrzeba
skrécenia terminu wykupu i zamiany diugu wyzej oprocentowanego na dtug
nizej oprocentowany. Sg takze obligacje komunalne w Stanach Zjednoczo-
nych zabezpieczane nie tylko zdolnoscig emitenta do ich sptaty z osigganych
podatkéw, ale rowniez subwencjami, dotacjami i doptatami, ktore dostarczajg
dodatkowych S$rodkdéw. Nazywane sg podwdjnie zabezpieczonymi.

2. Obligacje komunalne w $wietle prawa w Polsce
W Polsce zasady emisji obligacji, a takze ich zbywania, nabywania oraz
wykupu reguluje ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 r. (DzU nr 83,

poz. 420) oraz jej nowelizacja, w tym najszersza z 29 czerwca 2000 r. (DzU

7F. J Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG Press, Warszawa 2000, s. 210.



nr 60, poz. 720). W odniesieniu do obligacji komunalnych emitowanych
w trybie emisji publicznej drugim podstawowym aktem prawnym jest ustawa
- prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi z 21 sierpnia 1997 r.
(DzU nr 118, poz. 754) wraz z pdzniejszymi zmianami. Ustawa ta reguluje
przede wszystkim wprowadzanie takich obligacji do obrotu publicznego
i obrot nimi na regulowanym rynku papieréw wartosciowych. Ponadto emisje
obligacji komunalnych muszg uwzglednia¢ przepisy zawarte w innych aktach
normatywnych8 a w szczegdlnosci w ustawie o finansach publicznych,
finansowaniu gmin, samorzadzie terytorialnym i zamowieniach publicznych.
Wynikajg z nich pewne ograniczenia, np. z ustawy o finansach publicznych
wynika, iz:

a) taczna kwota dlugu jednostki samorzadowej na koniec roku budze-
towego nie moze przekroczy¢ 60% jej dochoddéw, w tym takze na koniec
kazdego kwartatu roku budzetowego jednostka ta nie moze przekroczyé
60% planowanych w danym roku dochodéw;

b) tgczna kwota przypadajacych do sptaty w danym roku budzetowym
kredytéw i pozyczek, wykupu obligacji oraz potencjalnych spiat kwot wy-
nikajacych z udzielonych przez jednostke samorzgdowg poreczer lub gwaran-
cji (a wiec catkowite zadtuzenie jednostki) nie moze przekroczyé 15%
planowanych w danym roku dochoddw.

Ograniczen tych jednakze nie stosuje sie do emitowanych papieréw
wartosciowych oraz kredytow i pozyczek zacigganych w zwigzku ze srodkami
okre$lonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujagcym funduszami
strukturalnymi lub Funduszem Spojnosci Unii Europejskiej. Oznacza to
wylgczenie z limitow zadtuzenia jednostki samorzadu terytorialnego $rodkow
zdobywanych na wktad wiasny do projektow finansowanych w ramach
funduszy unijnych. Koniecznym warunkiem takiego wytaczenia jest jednak
uprzednie posiadanie podpisanej umowy z instytucjg posredniczacg w prze-
kazywaniu S$rodkéw UE.

Tak wiec podstawowym problemem przy emisji obligacji komunalnych
jest okreslenie zdolnosci do ich emitowania, przez ktdrg rozumie sie
zdolno$¢ do czynnosci prawnych niezbednych dla skutecznego przepro-
wadzenia emisji obligacji. Wedtug przepiséw ustawowych obligacja ko-
munalna jest papierem wartosciowym emitowanym w serii przez gminy,
Powiaty i wojewoOdztwa, a takze zwigzki tych jednostek i miasto stoteczne
Warszawe, w ktdrych emitent stwierdza, ze jest diuznikiem wiasciciela
obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spektnienia
okre$lonego $wiadczenia. Swiadczenie to moze mieé charakter pieniezny,
Polegajacy na zaptacie naleznosci gtéwnej i wyplacie odsetek, lub nie-
pieniezny, o czym pisaliSmy w poprzednim punkcie. Emisja obligacji

8 Szczegoty zobacz w: A. Wactawczyk, op. cit.



komunalnych musi kazdorazowo wynika¢ z uchwaly budzetowej danej
jednostki samorzgdowej oraz bezposrednio musi by¢ poprzedzona uchwaty
o ich emisji podjetg przez organ stanowiacy tej jednostki. Ponadto uchwata
ta musi by¢ zaopiniowana przez Regionalng lIzbe Obrachunkows.

W mysl obowigzujgcych uregulowan prawnych zwigzanych z definicjg
zdolnosci do emitowania obligacji komunalnych jednostki samorzadu tery-
torialnego emitujg je gtownie w celu gromadzenia $rodkéw na realizacje
okreslonych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, co oznacza, ze w warunkach emisji
powinien by¢ zapisany jej cel. Sg to obligacje okreslane mianem aktywnych.
Poczawszy od listopada 2003 r. (po nowelizacji ustawy o finansach publicz-
nych) jednostki te moga réwniez emitowaé obligacje bierne, ktdre sg dosy¢
szeroko rozpowszechnione w Stanach Zjednoczonych. Oznacza to, ze jedno-
stki samorzadu terytorialnego w Polsce moga pozyskiwa¢ poprzez obligacje
Srodki na sptate istniejacych juz zobowigzan. Wynika to z odpowiedniego
zapisu w ustawie o finansach publicznych, ktéry stwierdza, ze ,jednostki
samorzadu terytorialnego mogg zacigga¢ kredyty i pozyczki oraz emitowac
papiery wartosciowe na sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu
emisji papierow wartosciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytéw”9
Tak wiec jednostki te mogg korzysta¢ z mozliwosci rolowania emisji obligacji.
Jednakze ta ustawald wprowadza przepis, mowiacy iz ,, dyskonto od emito-
wanych przez jednostki samorzadu terytorialnego papier6w wartosciowych
nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalnej oraz aby koszty obstugi
zobowigzan byty ponoszone co najmniej raz w roku”. Oznacza to faktyczny
zakaz emitowania obligacji komunalnych zerokuponowych w okresach $red-
nich i diugich. Jest to istotne ograniczenie, gdyz obligacje zerokuponowe
z terminem zapadalno$ci powyzej roku, nie powodujac wyptaty odsetek co
roku, zmniejszajg w danym roku koszty obstugi zadtuzenia (koszty te sg
przenoszone na okres wykupu obligacji zerokuponowych).

Emitowane obligacje komunalne mogg mie¢ posta¢ zdematerializowang,
co oznacza, iz wystepujg jedynie w formie odpowiedniego zapisu ewiden-
cyjnego na rachunku papieréw warto$ciowych. Posta¢ zdematerializowana
obligacji jest wymagana przy wprowadzaniu ich do regulowanego obrotu
publicznego. Trzeba przyzna¢, iz utatwia ona znacznie obrdt nimi na rynku
wtornym. Druga postaé obligacji jest materialna, a wiec to okre$lony fizyczny
dokument. W przypadku, gdy obligacje komunalne nie sg notowane na
rynku publicznym, o ich postaci decyduje emitent. Dotyczy to jednakze
obligacji na okaziciela, a wiec takich, ktérych zbywanie nie podlega zadnym
ograniczeniom (majg one nieograniczong zbywalno$¢). Natomiast nie dotyczy

9 Art. 48 ustawy o finansach publicznych po nowelizacji z 17.10.2003 r., DzU nr 189,
poz. 1851.

10 Zob. Ustawa o finansach publicznych z 26.11.1998 r. (DzU nr 155, poz. 1014) z p6z-
niejszymi zmianami.



to obligacji imiennych, czyli takich, na dokumencie ktérych musi by¢
umieszczone nazwisko nabywcy. Ustawa o obligacjach dopuszcza mozliwosé
zastosowania przez emitenta zakazu lub ograniczenia zbywaino$ci obligacji
imiennych (majg wiec one ograniczong zbywalnos¢). Z obligacjami emito-
wanymi w formie dokumentu tgczy sie okreslony koszt druku i utrudniony
obrot, gdyz ich zbywanie musi sie odbywac poprzez wreczanie dokumentu
obligacji. Cechujg sie wiec one niskim stopniem lub wrecz brakiem ptynnosci
na rynku wtornym, co jest zle postrzegane przez inwestoréw. Chcg oni mieé
bowiem mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przed terminem jej zapadalnosci
albo zadajg wyzszej premii z powodu podwyzszonego ryzyka braku ptyn-
nosci.

Jezeli obligacja komunalna w Polsce ma postaé dokumentu, to powinien
on zawiera¢ w szczegolnosci':

1) powotanie podstawy prawnej emisji;

2) wskazanie jednostki samorzadu terytorialnego bedacej emitentem;

3) nazwe obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony
(w przypadku okreslenia celu emisji, srodkéw z niej uzyskanych emitent nie
moze przeznaczy¢ na realizacje innego celu);

4) wartos¢ nominalng i numer kolejny obligacji oraz opis Swiadczen
emitenta, w szczegolnosci ich wysoko$¢, sposob ustalania oraz miejsce
i spos6b spetnienia;

5) oznaczenie obligatariusza - przy obligacji imiennej;

6) ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej;

7) date, od ktorej nalicza sie oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania,
terminy jego wyplaty i miejsce ptatnosci - jezeli warunki emisji przewidujg
oprocentowanie oraz warunki wykupu;

8) zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku;

9) miejsce i date wystawienia obligacji oraz date jej nabycia;

10) podpisy o0sOb uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu
emitenta, przy czym podpisy te moga by¢ odtwarzane sposobem mecha-
nicznym.

Dodatkowo do dokumentu obligacji, czyli jej tzw. ptaszcza, dotagcza sie
arkusz kuponowy oprocentowania, jezeli warunki emisji to przewidujg, oraz
arkusz wykupu obligacji.

Dla inwestora wystepujgcego na rynku finansowym duze znaczenie ma
bezpieczenstwo inwestycji, ktore jest postrzegane przez pryzmat ryzyka
inwestycyjnego papieru wartosciowego. Ryzyko to mozna zmniejszy¢ poprzez
odpowiednie zabezpieczenie. Obligacje komunalne moga by¢ zabezpieczone
(catkowicie lub czesciowo) i nie zabezpieczone. A zatem ich emitent decyduje
zarowno o formie, jak i zakresie zabezpieczenia. Emitentowi optaca sie

1 Zob. Ustawa o obligacjach, Dz.U. nr 83, poz. 420 z p6zn. zm.



dobrze zabezpieczy¢ emitowane obligacje i ponie$¢ z tego tytutu dodatkowg
optate, gdyz moga by¢ one sprzedawane po wyzszej cenie, ktora oznacza
nizszy koszt gromadzenia kapitatu. Tak wiec koszt zabezpieczenia obligacji
jest rekompensowany nizszg premig za ryzyko kredytowe. Zabezpieczenie
catkowite obligacji obejmuje warto$¢ nominalng wraz z sumg naleznego
oprocentowania. Moze ono m. in. polega¢ na ustanowieniu zastawu lub
hipoteki na majatku wlasnym emitenta lub innego podmiotu, a takze udzie-
leniu gwarancji przez okreslong instytucje finansowg czy Skarb Panfstwa.
Jednostki samorzadu terytorialnego oraz miasto stoteczne Warszawa moga
porecza¢ zobowigzania wynikajace z obligacji emitowanych przez:

a) inne jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwigzki;

b) spo6tki prawa handlowego, w ktérych podmiot poreczajgcy ma ponad
50% gtoséw na walnym zgromadzeniu;

c) przedsiebiorstwa, dla ktérych jednostka samorzadu terytorialnego jest
organem zatozycielskim.

Przy udzielaniu poreczenia jednostka samorzadu terytorialnego powinna
jednakze pamieta¢ o ograniczeniach wynikajgcych z ustawy o finansach
publicznych, o ktdrych pisano wczesniej. Informacje o zakresie i formie
gwarancji (poreczenia) lub zabezpieczenia muszg by¢ uwidocznione na do-
kumencie obligacji lub w warunkach emisji. Za zobowigzania wynikajace
z obligacji odpowiada catym swym majatkiem emitent oraz gwarant (podmiot
udzielajacy poreczenia - dajacy zabezpieczenie) do wysokosci udzielonego
zabezpieczenia.

Emitent obligacji komunalnych w Polsce moze ograniczy¢ w ich tresci
swg odpowiedzialno$¢ za zobowigzania z nich wynikajagce do kwoty przy-
chodéw lub wartosci majatku przedsiewziecia, do ktorych obligatariuszowi
stuzy prawo pierwszenstwa przed innymi wierzycielami emitenta z catosci
lub czesci przychodéw, albo majatku przedsiewzie¢, ktére sa efektem
wykorzystania $rodkdéw uzyskanych z emisji obligacji. Pierwszenstwo to
moze takze dotyczy¢ przychodow z innych przedsiewzie¢ okreslonych przez
emitenta. Oznacza to, iz emisja przychodowych obligacji komunalnych
powinna stuzy¢ w catosci lub w czesci finansowaniu takiego przedsiewziecia
inwestycyjnego, ktére w okreslonym czasie powinno przynies¢ emitentowi
dochody wystarczajagce na pokrycie wykupu obligacji wraz z oprocen-
towaniem. Jezeli emitent obligacji przychodowych nie zawart w ich tresci
ograniczenia swej odpowiedzialnosci do kwoty przychodow lub warto$ci
majatku przedsiewziecia, do ktdrych obligatariuszowi stuzy prawo pierw-
szefdstwa, to za realizacje zobowigzan wynikajagcych z takich obligacji
ponosi on odpowiedzialno$¢ catym swym majatkiem. Trzeba jednakze
nadmieni¢, iz w przypadku ograniczenia odpowiedzialnosci emitenta do
kwoty przychoddéw lub wartosci majatku przedsiewziecia i braku wystar-
czajacych srodkoéw z realizowanej inwestycji obligatariusze moga nie uzys-



kaé naleznych im $wiadczen obligacyjnych (ponosza oni ryzyko niepowo-
dzenia inwestycji).

Obligacje przychodowe sa wygodng formg finansowania réznorodnych
przedsiewzie¢ uzytecznosci publicznej, stuzacych rozbudowie, w szerokim
tego stowa znaczeniu, infrastruktury lokalnej, gdyz ich emitentami moga by¢:

a) jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwigzki oraz miasto stoteczne
Warszawa,

b) spétki z ograniczong odpowiedzialnosScig oraz akcyjne, w ktorych
wymienione podmioty posiadajg ponad 50% gtoséw na walnym zgromadze-
niu i ich jedynym przedmiotem dziatalnosci jest zaspokajanie potrzeb spotecz-
nosci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzyteczno$ci publicznej;

c) spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig oraz akcyjne, ktorych jedynym
Przedmiotem dziatalnoSci jest wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci
Publicznej, wykonywanych na podstawie umowy zawartej z jednostkg samo-
rzadu terytorialnego przez okres co najmniej réwny okresowi zapadalnosci
obligacji;

d) spoiki akcyjne, ktére posiadajg upowaznienie ustawowe, koncesje lub
zezwolenie na wykonywanie zadan z zakresu uzyteczno$ci publicznej albo
mogg Swiadczy¢ ustugi w zakresie transportu, komunikacji lub utrzymania
i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej co najmniej do momentu zapadal-
nosci obligacji.

Emitenci obligacji przychodowych sg zobowigzani do szeregu dziatan,
ktore zapewniaja obligatariuszom wyptacalno$¢ Swiadczen z nich wynikaja-
cych, m. in. do12

1) udostepniania (co najmniej na dwa tygodnie przed kazdym terminem
wyptaty Swiadczenia z obligacji, jednakze nie rzadziej niz raz w roku)
obligatariuszom okreslonych sprawozdan, w ktorych sa zawarte informacje
0 przychodach i kosztach realizowanego z obligacji przedsiewziecia oraz
0 kwotach wyptacanych $wiadczen (sprawozdanie to powinno zawierac takze
omoOwienie struktury przychodow z przedsiewzigcia i struktury kosztow
ponoszonych przez emitenta na utrzymanie tego przedsiewzigcia za okres
od ostatniej wyptaty Swiadczenia);

2) opublikowania w dwoch dziennikach, w tym co najmniej jednym
ogdblnopolskim, informacji o tacznej wysokosSci zadtuzenia, w odniesieniu do
ktérego obligatariusze majg prawo pierwszenstwa;

3) niestanowienia przedmiotem zabezpieczenia ani cesji wierzytelnosci
tworzacych przychody, do ktérych pierwszenistwo majg obligatariusze;

4) gromadzenia wszystkich przychodéw z realizowanego przedsiewziecia
na rachunku bankowym, przeznaczonym wytgcznie do dokonywania wypftat
obligatariuszom majgcym prawo pierwszenstwa.

2 Zob. W. Debski, op. cit, s. 227.



Dodatkowo $rodki zgromadzone na wskazanym rachunku nie podlegajg
egzekucji prowadzonej z rachunku emitenta do wysoko$ci kwoty zobowia-
zania emitenta wobec obligatariuszy, a takze sg one wylgczone z masy
upadtosciowej emitenta. Z chwilg otwarcia postepowania upadtosciowego
lub likwidacyjnego emitenta obligacji przychodowych zobowigzania z nich
wynikajace stajg sie natychmiast wymagalne i zaspokojenie roszczen obli-
gatariuszy dokonuje sie z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami tego
emitenta.

Nalezy przyznac, iz w przypadku obligacji przychodowych ustawodawca
zadbat w sposéb szczegélny o bezpieczefistwo obligatariuszy. Swiadcza
0 tym przedstawione uregulowania zar6wno odnoszgce sie do gospodaro-
wania majatkiem oraz przychodami z przedsiewziecia realizowanego z tych
obligacji, jak réwniez odnosnie do cigzacych na emitencie obowigzkéw
informacyjnych. W sytuacji, gdyby emitent przychodowych obligacji komu-
nalnych nie wykonat natozonych na niego obowigzkéw zwigzanych z gro-
madzeniem i wyptatg Srodkéw z przedsiewziecia, grozi mu kara grzywny
do 5 min zt lub kara pozbawienia wolnosci do 2 lat, albo obie kary
tacznie.

Emisja obligacji komunalnych moze sie odbywac¢ na drodze subskrypcji
publicznej lub emisji zamknietej, czyli oferty skierowanej do indywidualnego
adresata. Za publiczng uwaza sie takg emisje, w ktérej proponowanie nabycia
jest skierowane do wiecej niz 300 oséb (najczesciej za pomocg Srodkéw
masowego przekazu i do nieoznaczonego adresata). W przeciwnym wypadku
emisje uwaza sie za niepubliczng, zwang tez prywatng lub zamknietg13d
W emisji publicznej mozna wyr6zni¢ dwa przypadki, gdy obligacje sg
przeznaczone do:

1) obrotu publicznego,

2) obrotu prywatnego.

W pierwszym przypadku emisja obligacji podlega przepisom ustawy
o obligacjach i ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi. Ta ostatnia ustawa reguluje zwilaszcza zasady obrotu obligacjami,
dopuszczania do niego, wymogow prospektowych, publikacyjnych i infor-
macyjnych, a takze odpowiedzialnosci cywilnej i karnej. Ten przypadek
emisji oznacza dla emitenta poddanie sie procedurze dopuszczeniowej przed
Komisjg Papieréw Wartosciowych i Gietd, ktéra jest naczelnym organem
nadzorujgcym rynek publiczny. Ten tryb emisji obligacji komunalnych umoz-
liwia jednostce samorzadu terytorialnego gromadzenie kapitatu praktycznie
od nieograniczonego kregu inwestoréw, co jest istotne przede wszystkim
przy emisjach duzej warto$ci. Waznym zagadnieniem jest rowniez efekt

B Zob. R. Grynis, Obligacje komunalne - efektywny instrument finansowy czy promocja
miasta, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 1



marketingowy takiej jednostki, czyli jej promocja na rynku publicznym,
ksztattowanie swego wizerunku i zdobywanie zaufania inwestoréw. Pozwala
to na przeprowadzenie kolejnych emisji i gromadzenie kapitatu na rozwdj.
Trzeba jednakze pamietac, iz ten tryb emisji jest stosunkowo kosztowny.

Z kolei w przypadku, gdy emisja obligacji komunalnych jest publiczna,
ale obligacje sg przeznaczone do obrotu prywatnego, moze by¢ wytgczona
spod ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi. Aby
tak byto, emitowane obligacje powinny opiewa¢ wylgcznie na Swiadczenia
pieniezne o terminie wykupu do jednego roku, czyli by¢ krétkoterminowymi.
Emitent moze takie obligacje wytgczy¢ z obowigzku uzyskania zgody
KPWIiG, czyli poddania ich rygorystycznej procedurze dopuszczeniowej,
jednakze powinien on w terminie 7 dni przed rozpoczeciem emisji pisemnie
zawiadomié Komisje o zamiarze jej przeprowadzenia. Taka emisja podlega
wowczas tylko samej ustawie o obligacjach, ktora dopuszcza emisje publiczng
obligacji, ale aby tak byto, ich warto$¢ nominalna powinna by¢ nie mniejsza
niz 40 000 euro (wedlug Sredniego kursu NBP z dnia podjecia uchwaty
o emisji obligacji). Stosunkowo wysoki nominat takich obligacji powoduje,
iz kierowane sg one do okre$lonego kregu nabywcéw (kwalifikowanego
inwestora), co pozwala na ograniczenie kosztdw emisji, gdyz nie trzeba
wprowadza¢ szeregu mechanizméw chronigcych obligatariuszy wiasciwych
dla obrotu na rynku publicznym.

Najprostszg emisjg obligacji komunalnych jest emisja prywatna, a wiec
skierowana do 300 lub mniej os6b. Jej przygotowanie jest uproszczone,
gdyz nie jest wymagana zgoda Komisji Papierow Wartosciowych i Gield
oraz mniejsze sg wymogi informacyjne, dotyczace sytuacji finansowej jedno-
stki samorzadu terytorialnego bedacej emitentem. Jej gtowng zaletg jest
stosunkowo krotki czas i niskie koszty jej przygotowania. Wadg natomiast
uzyskiwanie matego efektu marketingowego i brak gromadzenia wigkszych
kwot kapitatu.

Emisje zarowno publiczng, jak i prywatng uwaza sie za niedosztg do
skutku, jezeli w terminie wyznaczonym do zapisywania si¢ na obligacje nie
zostanie subskrybowana minimalna ich ilo$¢ okre$lona w warunkach emisji
jako prog dojscia emisji do skutku (prdg ten ustala emitent). Dla emisji
publicznej termin do zapisywania sie na obligacje nie moze by¢ dtuzszy niz
trzy miesigce od dnia otwarcia publicznej subskrypcji. Dla emisji niepub-
licznej termin na dokonanie przydzialu obligacji wynosi 6 tygodni od skie-
rowania ostatniej propozycji (czas na przyjecie pierwszej propozycji wynosi
3 tygodnie od momentu jej otrzymania, a kolejne moga by¢ kierowane
w terminie do 6 tygodni od daty skierowania propozycji pierwszej), chyba
ze emitent okreslit w warunkach emisji krétszy termin.



3. Proces emisyjny obligacji komunalnych

Przystepujac do emisji obligacji komunalnych, jednostka samorzadu
terytorialnego powinna przeprowadzié¢, niezaleznie od trybu emisji, analize
jej optacalnosci. Powinna ona da¢ odpowiedZ na pytanie, czy gromadzenie
Srodkéw finansowych na realizacje okreSlonego przedsiewziecia poprzez
emisje obligacji jest najkorzystniejszym sposobem sfinansowania tego przed-
siewziecia w poréwnaniu do innych alternatywnych mozliwosci. Z kolei
wybor tego przedsiewziecia powinien wynikaé ze strategii rozwoju jednostki
samorzadowej, jej planu inwestycyjnego i analizy budzetu. Po podjeciu
decyzji, iz emisja obligacji jest najbardziej wiasciwg forma finansowania
realizowanego przedsiewziecia, nalezy dokonaé wyboru jej trybu oraz okresli¢
warunki jej przeprowadzenia, jak rowniez okresli¢ rodzaj obligacji, ktéry
powinien wynika¢ ze specyfiki finansowanego przedsiewziecia. Wybor trybu
emisji uzalezniony jest od kilku czynnikéw, sposrdd ktorych najwazniejsze
to: rozmiar potencjalnego popytu, koszty emisji oraz okres wykupu.

Kolejng czynnosScig w procesie emisyjnym obligacji komunalnych jest
podjecie uchwaly o ich emisji przez organ stanowigcy danej jednostki
samorzadu terytorialnego. Uchwata taka, jak wskazano, powinna by¢ za-
opiniowana przez Regionalng Izbe Obrachunkowg. Nastepnie jednostka
bedagca emitentem obligacji komunalnych musi podja¢ decyzje o wyborze
agenta emisji (moze on zosta¢ wybrany juz wcze$niej do przeprowadzenia
czynnosci rozpoznawczych, opisanych i podejmowanych przed przyjeciem
uchwaly o emisji). Agentem emisji, zwanym tez organizatorem, moze by¢
dom maklerski lub bank. Jego wystepowanie taczy sie niewatpliwie z okres-
lonymi kosztami, jednakze powodzenie emisji zalezy od profesjonalnego
przygotowania promocji emisji i przeprowadzenia jej przebiegu, w czym te
podmioty sie specjalizujg. Nalezy wskaza¢, iz wprowadzenie obligacji do
obrotu na rynku publicznym moze odby¢ sie wylgcznie za posrednictwem
domu maklerskiego.

W przypadku, gdy obligacje komunalne s3g zabezpieczane poreczeniem
Skarbu Panstwa, jednostka samorzadu terytorialnego jest zobligowana do
zawarcia odpowiedniej umowy z bankiem reprezentantem. Przy kazdej innej
emisji obligacji jedynie moze to zrobi¢. Bank reprezentant petni funkcje
przedstawiciela ustawowego obligatariuszy, czyli ubezpiecza posiadaczy ob-
ligacji. Ustawa o obligacjach naktada na emitenta obligacji obowigzek
przekazywania bankowi reprezentantowi informacji biezacych i okresowych
zgodnie z ustawg prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
w przypadku emisji publicznej oraz sktadania bankowi, przynajmniej co
3 miesigce, sprawozdania z wypetniania zadan wynikajacych z warunkow
emisji oraz zawiadamiania o wszelkich zmianach dotyczgcych ustanowionych
zabezpieczen. Bank z kolei zobowigzany jest do okresowych analiz sytuacji



finansowej emitenta i zawiadamiania obligatariuszy, gdy stwarza ona realne
zagrozenie dla niewyptacalnosci zobowigzan z tytutu obligacji. Nalezy przy-
znaé, iz zawieranie umow z bankiem reprezentantem jest dosy¢ ucigzliwe
dla jednostek samorzadu terytorialnego i podwyzsza koszty emisji obligacji
komunalnych. Stad tez na rynku obligacji to rozwigzanie nie cieszy sie
zbytnig popularnoscig.

Dodatkowo w procesie emisji obligacji komunalnych zaczyna coraz
czesciej wystepowac agencja ratingowa. Jako niezalezny podmiot dokonuje
ona oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta na podstawie jego sprawo-
zdania finansowego. Dla inwestorow ocena ratingowa stanowi podstawe do
szacowania bezpieczenstwa danej inwestycji. Wyzsza ocena daje podstawy
do sprzedazy obligacji po wyzszej cenie, co oznacza nizszy koszt pozys-
kiwania kapitatu dla jednostki samorzadu terytorialnego. Mimo ze wy-
stawienie oceny ratingowej podwyzsza koszt emisji obligacji, to ich emitenci
zabiegaja o jej posiadanie.

Istotnym problemem przy emisji obligacji komunalnych, szczegélnie
w trybie emisji publicznej zapewniajacej obr6t nimi na rynku publicznym, jest
zabezpieczenie sie przed ryzykiem niedojscia emisji do skutku. Przepisy
prawne zwigzane z publicznym obrotem papierami wartoSciowymi proponuja
w tym zakresie dwa rodzaje rozwigzan, ktérymi sg umowa o0 subemisje
inwestycyjng i umowa o subemisje ustugowa. Pierwsza jest umowa gwarancyj-
ng, poniewaz zobowigzuje subemitenta inwestycyjnego do nabycia, na wiasny
rachunek, catosci lub czesci emitowanych obligacji., na ktore inwestorzy nie
ztozyli zapisow w trakcie ich przyjmowania. W praktyce oznacza to, iz
w przypadku, gdy emitowane obligacje nie znajdg zainteresowania inwesto-
réw, subemitent inwestycyjny przejmuje niezakupione papiery i sam decyduje,
co bedzie z nimi robit dalej. Przyjmuje wiec na siebie okre$lone ryzyko
niedojscia emisji do skutku, za co pobiera od emitenta okreslong optate.

Subemitentem inwestycyjnym moze by¢ wylgcznie dom maklerski, to-
warzystwo funduszy powierniczych dziatajace na rachunek uczestnikéw fun-
duszu, fundusz inwestycyjny, bank, zakiad ubezpieczen, zagraniczna in-
stytucja finansowa majgca siedzibe w krajach nalezagcych do OECD (O-
rganizacja Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju) lub konsorcjum tych pod-
miotow. Z kolei te same podmioty, oprécz zaktadu ubezpieczen, funduszu
inwestycyjnego i towarzystwa funduszy powierniczych, moga petni¢ funkcje
subemitenta ustugowego. Jego rola sprowadza sie do zobowigzania nabycia
na wiasny rachunek catosci lub czeSci obligacji danej emisji w celu ich
dalszej odsprzedazy w pierwszej ofercie publicznej lub na rynku pierwo-
tnym. Zaletg takiego rozwigzania jest fakt otrzymania przez emitenta ca-
tosci lub czesci kapitatu z emisji w momencie jej rozpoczecia. Wadag na-
tomiast okre$lona optata, ktorg ponosi emitent. Jest ona jednakze wyzsza
°d optaty w subemisji inwestycyjnej, gdyz subemitent ustugowy negocjujac



cene przejecia emitowanych obligacji, dagzy do jej obnizenia, ttumaczgc to
ograniczonymi mozliwos$ciami zbytu papieru na rynku pierwotnym.

W przypadku emisji krotkoterminowych obligacji komunalnych, a wiec
w trybie emisji publicznej, ale bez wprowadzenia obligacji do obrotu pub-
licznego, o ktorej pisaliSmy wcze$niej, proces emisyjny jest nieco uproszczony
w stosunku do emisji publicznej na podstawie ustawy prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Emisja obligacji krotkoterminowych prze-
biega na podstawie ustawy o obligacjach, ktéra przewiduje, iz emitent takich
obligacji powinien opublikowa¢ tzw. warunki emisji (zamiast prospektu
emisyjnego obowigzujacego przy wprowadzaniu obligacji do obrotu publicz-
nego). Stanowig one odpowiednik memorandum informacyjnego dla inwes-
torow i powinny by¢ opublikowane w dzienniku ogdlnopolskim. Dokument
ten zawiera standardowe informacje o emisji, takie jak: okreslenie celu,
jezeli jest on okreslany, warto$¢ nominalng obligacji i jej ceng emisyjna,
warunki wykupu i oprocentowania, wysokos¢ i forme ewentualnego zabez-
pieczenia, oznaczenie podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia, a takze zasady
przeliczania warto$ci $wiadczenia niepienieznego na pieniezne. Ponadto wa-
runki emisji powinny zawiera¢ takie informacje, ktére umozliwig potencjal-
nym nabywcom zorientowanie sie w efektach przedsiewziecia finansowanego
ze srodkow uzyskanych z obligacji, jezeli to przedsiewziecie jest okreslone,
a takze informacje umozliwiajgce inwestorom dokonanie oceny zdolnosci
emitenta do wywigzania si¢ ze Swiadczen wynikajagcych z obligacji. Emitent
obligacji komunalnych powinien takze udostepni¢ przysztym obligatariuszom
roczne sprawozdanie z budzetu jednostki samorzadu terytorialnego wraz
z opinig Regionalnej lzby Obrachunkowej. Oznacza to, iz w warunkach
emisji chodzi o informacje majace charakter biznes planu, tzn. takie, ktore
pozwolg zorientowac sie potencjalnym inwestorom o optacalnosci dokony-
wanej inwestycji, mozliwosci wygenerowania odpowiedniego zysku pozwa-
lajagcego na zwrot kapitatu i wyptate odsetek.

W zakresie wymogow informacyjnych przy prywatnej emisji obligacji
komunalnych obowigzujg te same zasady, co przy juz omowionej emisji
publicznej w trybie przeznaczenia obligacji do obrotu niepublicznego. Ozna-
cza to, iz przygotowuje sie dla inwestoréw podobne w tresci memorandum
informacyjne. Dane do niego dostarcza emitent i ponosi za nie odpowie-
dzialno$¢, jednakze na zasadach ogdlnych, wynikajacych z przepisow kodeksu
cywilnego i ustawy o obligacjach, a nie ustawy prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi, ktGrej przepisy sa bardziej rygorystyczne. Jezeli
z kolei dane te sg przedstawiane przez doradce emitenta, np. agenta emisji,
jako wynik badania jednostki emitujgcej obligacje komunalne, to on ponosi
za nie odpowiedzialnos¢ w mysl tych og6lnych przepisow.

Prywatng emisje obligacji komunalnych mozna wykorzysta¢ do zdobycia
doswiadczen w celu opracowania warunkow ewentualnej emisji publicznej.



Dodatkowo bank, jako agent emisji, moze zaoferowa¢ emitentowi otwarcie
specjalnej linii kredytowej na zabezpieczenie wykupu poszczeg6lnych transz
lub calej emisji obligacji. Mozna rowniez wysondowac zainteresowanie in-
westoréw emitowanymi obligacjami i emitentem.

4. Obligacje komunalne czynnikiem rozwoju

Obserwacja rynku finansowego w Polsce wskazuje, iz rynek obligacji
komunalnych rozwija sie bardzo powoli. Obecnie jest on zdominowany
przez emisje dokonywane w trybie prywatnym. Zdecydowang wiekszos¢
(ok. 80%) tych waloréw nabyly banki komercyjne, uwazajagc je za dobra
lokate swych S$rodkéw finansowych. Inni inwestorzy instytucjonalni (fun-
dusze inwestycyjne i emerytalne) nie sg aktualnie zainteresowani nabywa-
niem obligacji komunalnych emitowanych na rynku niepublicznym ze
wzgledu na obowigzujgce przepisy, ktdre np. sg dosy¢ restrykcyjne, jezeli
chodzi o inwestycje funduszy w aktywa, dla ktérych nie ma rynku wtor-
nego i nie ma ich codziennej rynkowej wyceny. Aby wiec jednostki samo-
rzadu terytorialnego mogly siega¢ po Srodki zgromadzone u tych inwes-
toréw, muszg mysle¢ o przeprowadzeniu emisji publicznych. Pozwoli to
wykorzystywaé $rodki gromadzone jako oszczednosci diugoterminowe spo-
teczenstwa do uzyskiwania pieniedzy przez jednostki samorzadu terytorial-
nego na rozwoj lokalny. Wskazany byiby tutaj okres wykupu do 10 lat,
uzyskanie oceny agencji ratingowej, stata stopa oprocentowania z kuponem
pétrocznym lub rocznym i ewentualnie dodatkowe, poza budzetem, zabez-
pieczenie.

Z punktu widzenia potencjalnego emitenta za wykorzystaniem obligacji
komunalnych do finansowania rozwoju lokalnego przemawiajg takie ar-
gumenty, jak:

a) uzyskanie pozyczki na bardziej liberalnych warunkach niz kredyt
bankowy (kwestie zabezpieczen, nadzoru i innych wymagan) oraz w wyzszej
wysokosci;

b) dywersyfikacja wierzycieli i rozbudzenie ich zainteresowania emitentem;

c) ustalenie innego niz pieniezny sposobu wykupu oraz dodatkowych
Swiadczen dla obligatariuszy;

d) uzyskanie efektu promocyjnego;

e) budowa wizerunku na rynku finansowym.

W literaturze tematul za istotny czynnik przemawiajgcy za korzystaniem
z obligacji jako zrédia finansowania uwaza si¢ mozliwo$¢ ustalenia innego

u Dla przyktadu zob. W. Czapla, Obligacje komunalne i mieszkaniowe, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1996.



niz pieniezny sposobu wykupu oraz ustanawianie roznorodnych zabezpieczen.
Dzieki temu zwiekszajg sie realne mozliwosci kredytowe emitenta i rozszerza
sie zestaw argumentéw motywujacych inwestorow. Wazng rzeczg dla nabyw-
cy obligacji sg Swiadczenia niepieniezne, takie jak:

a) prawo obligatariusza do udzialu w przysztych zyskach emitenta,

b) prawo do zamiany obligacji na akcje,

c) prawo pierwszenstwa do objecia emitowanych w przysztosci akcji,

d) prawo do réznego rodzaju ulg w optatach lokalnych, zwolnied w po-
datkach, znizek w czynszach itd.

Coraz wieksze znaczenie emitenci obligacji komunalnych powinni zaczaé
przypisywaé¢ obligacjom gwarantowanym przychodami. Dla przyktadu,
obligacje zagwarantowane dochodami portu lotniczego moga generowac
ptatnosci, na ktdre Srodki uzyskiwano by z optat za eksploatacje pasow
startowych i dzierzawe pomieszczen dworca lotniczego. Wplywy z emisji
zabezpieczanych dochodami przedsiebiorstw drogowych mozna by prze-
znaczy¢ na budowe drég i mostow, a Srodki na zobowigzania z tytutu
obligacji pozyskiwa¢ z optat za korzystanie z drédg. Podobnie mozna by
finansowa¢ remonty drég. Zabezpieczeniem takich obligacji mogtyby byé
wptywy z tytutu podatku od paliw, optat za licencje i rejestracje pojazdow.
Wplywy z optat za zanieczyszczanie S$rodowiska naturalnego mogtyby
stawaé sie zabezpieczeniem obligacji, ktérych S$rodki wspomagatyby finan-
sowanie budowy wodociggdw, oczyszczalni Sciekbw czy utrzymywanie
parkéw. Fundusze naptywajace do regionéw po akcesji Polski do Unii
Europejskiej mogtyby zabezpiecza¢ emisje obligacji komunalnych, z ktérych
mozna by finansowa¢ réznorakie przedsiewziecia infrastrukturalne w tych
regionach.

Jak juz wskazano, obligacje komunalne dzieki swoim wiasciwosciom
moga petni¢ role waznego czynnika w rozwoju jednostek samorzadu tery-
torialnego, a wiec rozwoju lokalnego. Moga one w tym procesie pehié
nastepujgce funkcjels

1. Prywatyzacyjng, ktéra polega na tym, iz jednostka samorzadu te-
rytorialnego emituje obligacje zamienne lub z prawem pierwszenstwa do
emitowanych w przysztosci akcji, co powoduje, iz nabywcy takich ob-
ligacji zyskujg mozliwos$¢ przejecia kontroli nad przedsiebiorstwem ko-
munalnym lub skiadnikami mienia komunalnego. Gmina ma mozliwos¢
dokonania restrukturyzacji takiego przedsiebiorstwa dzieki uzyskanym
srodkom, a wiasno$¢ prywatna zapewnia wiekszg efektywnos$¢ jego dzia-
falnosci.

2. Przyciggania kapitatu. Poprzez obligacje komunalne jednostki samo-
rzadu terytorialnego mogg gromadzi¢ kapitat z rynku finansowego, co

15 Zob. ibidem.



pozwala¢ im bedzie na implikowanie kolejnych inwestycji. Emitujagc obligacje,
gmina rozbudza zainteresowanie inwestorow, buduje do nich zaufanie, co
utwierdza ich w przekonaniu, iz istnieje w tej gminie odpowiedni klimat
do dziatalnosci inwestycyjnej.

3. Preferencyjna, ktdra polega na tworzeniu mozliwosci przyznawania
inwestorom okreslonych praw, np. poprzez fakt, iz wykup obligacji odbywa
sie na zasadzie spetniania okreslonych swiadczehA niepienieznych. Moze to
by¢ przyktadowo zamiana na prawo do wiasnosci mieszkania, prawo do
okreslonej ulgi lub zwolnienia podatkowego, prawo do preferencyjnego
udziatlu w przedsiewzieciach gminy itd.

4. Aktywizacyjng. Jednostka samorzadu terytorialnego moze emitowac
obligacje komunalne dla sfinansowania realizacji przedsiewzie¢ spotecznie
uzytecznych, np. budowy szkoty, basenu, osrodka zdrowia. Moze w ten
sposOb zachecaé swoich mieszkancéw nie tylko do partycypacji w finan-
sowaniu, ale takze do wspotdziatania w szerokim tego stowa znaczeniu.
Przedsiewziecia takie mogg powodowaé, iz spotecznos¢ lokalna poczuje
sie bardziej gospodarzem na swoim terenie i bedg one rozwija¢ poczucie
wspolnoty.

5. Konsolidacyjng. Wykorzystujgc swojg pozycje jako wiarygodnego
organizatora gmina moze konsolidowa¢ wszelkie grupy branzowe i celowe,
doprowadzajgc do realizacji okreSlonego przedsiewziecia. Dla przykiadu,
gmina bronigc lokalnych handlowcow czy ustugodawcow przed naporem
zewnetrznych sieci handlowych moze wszystkich zjednoczy¢ w celu wybu-
dowania lokalnego centrum handlowego za $rodki uzyskane z emisji obligacji.
Gdyby to chciata robi¢ okreslona grupa branzowa, to zwykle powstajg
powazne problemy natury spotecznej, wynikajace z braku do niej zaufania.

6. Rozdrobnienia wierzycieli. Majgc wiecej niz jednego silnego wierzyciela,
jak w przypadku kredytu bankowego, gmina emitujgca obligacje moze
wygenerowac lepsze warunki uzyskania kapitatu, np. wprowadzajgc rézno-
rakie Swiadczenia niepieniezne. Inwestorzy, majacy czerpa¢ okreslone korzysci
z tytutu nabycia obligacji komunalnych, z catg pewnoscig bedg bardziej
zainteresowani ukonczeniem inwestycji niz bank, ktéremu zalezy przede
wszystkim na Sciggnieciu diugu.

7. Marketingowg. Emitujgc obligacje komunalne, gmina moze przyciggnaé¢
uwage mediéw regionalnych i ogo6lnokrajowych. Stwarza to okazje do
kreowania odpowiedniego wizerunku gminy, pokazania jej kadry, umiejacej
siega¢ po réznorakie instrumenty rynku finansowego oraz pokazania sprzy-
jajacego klimatu do inwestowania.

Prawidtowoscig rozwinietego ryku finansowego jest fakt przetrzymywania
obligacji municypalnych zazwyczaj w portfelach réznego rodzaju funduszy
inwestycyjnych (inwestycyjnych, emerytalnych), bankéw komercyjnych czy
instytucji ubezpieczeniowych. Emitenci tych obligacji chcag w szczegdlnosci



pozyskaé Srodki zgromadzone przez tych posrednikéw finansowych (inwes-
torow instytucjonalnych). Zalezy im bowiem na powigzaniu tych inwes-
toré6w z samorzadem lokalnym i wykorzystaniu ich $rodkéw dla rozwoju
lokalnego. Pos$rednicy finansowi peinigcy role agentéw emisji obligacji
komunalnych ustawicznie pracuja nad wprowadzaniem r6znego rodzaju
innowacji finansowych. Dla przyktadu, na rynku amerykanskim, gdzie
gama obligacji komunalnych jest bardzo szeroka, wprowadzono na poczat-
ku lat 90. wieku XX pochodne obligacje komunalne z niezaleznymi pra-
wami do opcji wczesniejszego wykupulé Oprécz podstawowej obligacji,
ktora jest przedmiotem obrotu, wprowadzono jako samodzielny papier
wartosciowy prawo do opcji wczesniejszego wykupu, ktory takze jest
przedmiotem obrotu. Emitent takich obligacji moze uzyskiwaé¢ dodatkowy
dochod (ze sprzedazy tego prawa). Obligacje tego typu wprowadzono, aby
zredukowac¢ negatywny wptyw, jaki reguty wczesniejszego wykupu wywie-
rajag na obligacje komunalne. Innym przyktadem z tego samego okresu
moga by¢ obligacje komunalne z odwrotnie zmieniajgcym sie oprocen-
towaniem, majgce charakter spekulacyjny i przeznaczone dla inwestorow
indywidualnych. Sag to instrumenty zaliczane do pochodnych papieréw
wartosciowych, reagujace na zmiany cen podstawowych obligacji (bedacych
papierami pierwotnymi), z ktérymi sie je sprzedaje. Emisja takich obligacji
jest dzielona na dwie czesci - jedna obejmuje obligacje, ktérych oprocen-
towanie zmienia si¢ wraz ze zmianami stop procentowych na rynku pienie-
znym, a druga cze$¢ emisji to obligacje, od ktérych wyptaca sie reszte
odsetek17.

Obligacje komunalne, zwlaszcza emitowane przez wieksze lub bogatsze
gminy, sg uwazane na rynku finansowym za lokaty bezpieczne, jednakze
0 wyzszym stopniu ryzyka niz obligacje skarbowe. Oznacza to, ze ich
oprocentowanie jest nieco wyzsze od stopy zwrotu z obligacji skarbowych,
np. w granicach jednego punktu procentowego. Uatrakcyjnieniem obligacji
municypalnych sg dodatkowe $wiadczenia, jakie gmina moze zaoferowac ich
nabywcom. Przyktadem takiego dziatania na polskim rynku byly gminy
w Miedzyrzeczu i Braniewie, oferujgce bonifikaty przy wykupie mieszkan
komunalnych. Moze to by¢ réwniez okreslony upust na czynszu, ulga
w uzytkowaniu urzadzen miejskich, mozliwos¢ nabycia po nizszej cenie placu
handlowego, dzierzawa powierzchni biurowej, kupno gruntu, wykupienie
mieszkania z dyskontem itp. Wedtug inwestora obligacje komunalne stanowig
szanse na dywersyfikacje jego portfela inwestycyjnego.

Z punktu widzenia efektywnos$ci procesu emisyjnego obligacji komunal-
nych bardzo istotng rzeczg jest wybor agenta emisji. Trzeba to zrobi¢ zgodnie

16 Zob. E. Faerber, Wszystko o obligacjach, WIG Press, Warszawa 1996, s. 126.
17 Ibidem, s. 128.



Z przepisami ustawy o zaméwieniach publicznych, chyba ze przeprowadzenie
czynnos$ci przez agenta emisji bedzie miato charakter nieodptatny lub zostanie
optacone w catosci ze Srodkéw niepublicznych18 Wybdr agenta emisji moze
by¢ dokonany w dwodch etapach, jak m. in. zrobita to gmina Krakow.
W pierwszym etapie zorganizowano konkurs na opracowanie projektu pra-
wnego, finansowego i organizacyjnego emisji obligacji oraz dokonano wyboru
grupy oferentdw. W etapie drugim oferenci ci przedstawili szczegbty za-
proponowanych warunkow emisji dotyczacych gtownie wyceny, sprzedazy,
zasad rozliczen itd. Koncowym rezultatem takiego postepowania byt wybor
konsorcjum trzech bankéw, z ktérych pierwszy odpowiadal za umowe
o subemisji ustugowej, drugi za organizacje przetargu na obligacje, a trzeci
Przejat funkcje banku reprezentanta i organizatora rynku wtdrnego.

Z przeprowadzonych emisji obligacji komunalnych w Polsce wynika, iz
w przewazajgcej czesci $rodki z nich uzyskane gminy przeznaczaty na
Poprawe lokalnej infrastruktury drogowej oraz modernizacje transportu
miejskiego. Stad nazwa m. in. obligacji ,,komunikacyjnych”, a ich przykitadem
moga by¢ emisje w takich gminach, jak: Gdynia, Krakéw, Ostréw Wielko-
polski, £6dz, Gdansk, Lublin, Gorzdw Wielkopolski czy Warszawa-Moko-
tow. Inna grupa obligacji komunalnych zostata nazwana ,,mieszkaniowymi”,
poniewaz ich emisja byta zwigzana z wykupem mieszkan. Przyktadem takich
emisji sg gminy w Miedzyrzeczu, Braniewie i PrzemyS$lu. W tym zakresie
ciekawg propozycje rozwigzywania problemow mieszkaniowych na terenie
gminy za posrednictwem zamiennych obligacji komunalnych przedstawit
W. Czaplald Kolejny rodzaj obligacji komunalnych w Polsce zostat okres-
lony jako ,fiskalne”, gdyz celem ich emisji byto pozyskanie $rodkéw na
dziatalno$¢ inwestycyjng gminy, m. in. na rozbudowe oczyszczalni $ciekdw,
modernizacje stacji uzdatniania wody, budowe zakiadu utylizacji odpaddéw
itp. Ten typ obligacji emitowaly takie gminy, jak: Ptock, Komorniki czy
Smigiel.

Podsumowujac, obligacje komunalne na polskim rynku finansowym sg
stosunkowo miodym jeszcze instrumentem. Rynek ten jest jednakze roz-
wojowy i w najblizszym czasie nalezy oczekiwaé¢ znacznie wiegkszej ilosci
emisji niz do tej pory. Na koniec 2002 r. w Polsce ponad 120 gmin,
39 powiatow oraz 3 wojewddztwa emitowato obligacje komunalne. W sumie
do tego czasu zrealizowano 211 programo6w emisji na og6lng kwote 25
mld zt. Na koniec czerwca 2004 r. zrealizowano juz 257 programéw emisji
obligacji komunalnych, a ich tgczna warto$¢ wyniosta prawie 3,5 mid z2
Niekwestionowanym liderem, jako agent, na rynku obligacji komunalnych

“ Zob. A. Wactawczyk, op. cit, s. 89.

Y Zob. W. Czapla, op. cit.
2D K. Ostrowska, Rosnie rynek obligacji komunalnych, ,,Rzeczpospolita”, 16.07.2004.



byt bank PKO BP, ktory brat udziat w 109 programach o wartosci
1,18 mld zt. Zadtuzenie samorzadéw z tytutu emisji obligacji na koniec
czerwca 2004 r. wyniosto 2,78 mld zt. Zapewne emitenci obligacji komunal-
nych zaczng korzysta¢ jeszcze w wiekszym niz dotychczas stopniu z tego
bardzo popularnego na rozwinietych rynkach instrumentu dla finansowania
swoich zamierzeri inwestycyjnych, jak rowniez inwestorzy bedg poszukiwac
dalszych mozliwosci dywersyfikacji swoich portfeli inwestycyjnych. Celem
coraz wiekszej liczby emisji obligacji komunalnych moze by¢ réwniez finan-
sowanie wkiadu witasnego do inwestycji wspéHinansowanych ze S$rodkoéw
Unii Europejskiej.

Wiestaw Debski

MUNICIPAL BONDS AS A FINANCIAL SOURCE
OF LOCAL DEVELOPMENT

A subject of this article is to present the municipal bonds as a financial source of local
development. Whereas they play an important role in development of local infrastructure in
the developed countries their importance barely begins to increase in Poland. The article shows
an essence and main groups of municipal bonds, an organization of their issuing process and
legal conditions associated with this process. The last part of the article describes municipal
bonds as a factor of local development.



