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1. Obligacje komunalne

Podstawowym instrumentem finansowym rynku kapitatowego, przystosowanym do specyfiki gospodarki finansowej
JST sa obligacje komunalne, ktére moga wystepowac na rynku publicznym i rynku niepublicznym.

Rynek obligacji komunalnych w Polsce zostat reaktywowany wraz z odrodzeniem samorzadu terytorialnego w Polsce
w 1990 r. Do 1995 r, mimo braku regulacji prawnych w tym zakresie, przeprowadzono 4 emisje przeprowadzone przez
miasta: Plock, Miedzyrzecz, Braniewo i dzielnice Warszawa-Mokotéw. Wtérny rynek obligacji komunalnych do 2008 r.

dotyczyt jedynie wymienionych emisji publicznych ze sporadycznymi transakcjami na rynku pozagietdowym MTS-CeTO
[Noel, Brzeski, 20086, s. 9].

Rynek obligacji komunalnych odznaczat sie duzym rozdrobnieniem na skutek mniejszych potrzeb pozyczkowych ze
strony nieduzych JST, dzielenia emisji na wiele serii dla uzyskania harmonogramu sptat zadtuzenia zblizonych do rat poten-
cjalnego kredytu [Rozwdj, 2016, s. 242]. Zadtuzenie JST z tytutu emisji obligacji odpowiadato ok. 1,1 % PKB w Polsce,
podczas gdy w Niemczech ten udziat plasowat sie na poziomie 12-13%, a Hiszpanii ponad 5 % PKB [Rozwdj, 2016, s. 2571.

Obligacje komunalne, obok obligacji przychodowych, sg, jak dotychczas, jedynymi instrumentami rynku kapitatowego,
ktorych emitentami z mocy ustawy' s jednostki samorzadu terytorialnego. Ustawa o finansach publicznych zawiera ogra-
niczenia dotyczace emisji obligacji, takie jak konieczno$¢ ponoszenia kosztéw obstugi co najmniej raz w roku, maksymalnej
wysokosci dyskonta od emitowanych papieréw nie wyzsze niz 5% wartosci nominalnej oraz zakaz kapitalizacji odsetek?®.

Polska niestety nie nalezy do krajow wspierajacych rozwdj projektéw PPP. Wprawdzie coraz wiecej JST siega po ten
nietatwy sposob finansowania i prowadzenia projektéw infrastrukturalnych, szczegélnie w ostatnich latach, w potaczeniu
z mozliwosciami wiaczenia srodkéw unijnych w ramach tzw. finansowania hybrydowego. Biorac powyzsze uwagi pod uwage
nalezy stwierdzi¢, ze poza spektakularnymi przypadkami inwestycje infrastrukturalne sa finansowane z puli srodkéw publicz-
nych, a udziat kredytéw i pozyczek jest zdecydowanie najwiekszy. Kredyty i pozyczki stanowity ponad 90% zadtuzenia JST.
Jesli uwzgledni sie rowniez system ESA2010, zgodnie z ktérym dtuzne papiery wartosciowe, ktére nie sg przedmiotem ob-
rotu na rynku wtérnym?, sa klasyfikowane jako kredyty i pozyczki, to udziat ten jeszcze byt wiekszy [Michalski, 2014, s.48].
W tab. 2 przedstawiono zrédta finansowania zobowigzan dtugoterminowych JST w Polsce w latach 2005 - 2017.

Z danych wynika, ze niewielka liczba JST skorzystata w mozliwosci finansowania projektéw inwestycyjnych obligacjami
komunalnymi. Najwiekszy udziat zadtuzenia z tytutu emisji obligacji komunalnych w wydatkach inwestycyjnych miaty miasta
na prawach powiatu - 54,7 %, nastepnie gminy miejsko- wiejskie z udziatem 41,25%, gminy miejskie 25,1%, powiaty ziemskie
18,74% i gminy wiejskie 6,62 %. Ogétem udziat obligacji komunalnych w finansowaniu inwestycji w latach 2005- 2017 wynosit
15 %, podczas gdy udziat kredytoéw i pozyczek przekraczat 50% (por. rys. 1).

1

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (DZU z 2009 r, nr 157, poz. 1240).
2

Zasady emisji obligacji oraz obrotu zostaty uregulowane w Ustawie o obligacjach ( Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (DzU z 1995 r. nr
157, poz. 430, Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (DzU z 2015 r., poz. 238).

Mozna zaliczy¢ do tej grupy te emisje obligacji komunalnych, ktére byty nabywane w ofercie prywatnej przez organizatora emisji (bank) i pozosta-
waty w obrocie niepublicznym. W strukturze nabywcéw obligacji JST dominujacymi inwestorami sg banki, w portfelach ktérych znajdowato sie ponad 90%
(89% na poczatku 2016 1) tych instrumentéw.
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Rysunek 1. Finansowanie inwestycji samorzadowych obligacjami komunalnymi (wedtug typdw JST)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Sprawozdania budzetowe JST za lata 2005-2017].

Zacigganie instrumentéw dtuznych stuzyto przede wszystkim finansowaniu sptat zadtuzenia z lat ubiegtych, ktére zgod-
nie z przepisami zmienionej ustawy o finansach publicznych miaty by¢ przeznaczone finansowaniu inwestycji lub na sptate
zobowigzan dtugoterminowych z lat ubiegtych®. Obligacje komunalne® nadal nie sg dla JST instrumentem bardziej atrak-
cyjnym niz kredyty i pozyczki, czego potwierdzeniem sg dane statystyczne z lat 2005 - 2016 dla gmin, powiatéw i miast na
prawach powiatu (rys. 2).
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Rysunek 2. Wartos¢ obligacji komunalnych finansujacych zobowigzania dtugoterminowe JST w Polsce w latach 2005- 2017
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Sprawozdania budzetowe JST za lata 2005- 2017].

Najwazniejszymi emitentami obligacji komunalnych sa miasta na prawach powiatu, ktérych wartos¢ na koniec 2015 r.
stanowita ponad 85% wartosci wszystkich obligacji komunalnych, a najwiekszymi emitentami Warszawa (2,2 mld zt), Krakéw
(1,1 mid zb) i £6dz 750 min zt). Udziat pozostatych szczebli JST w zadtuzeniu z tytutu emisji obligacji komunalnych wynosit
odpowiednio: wojewddztwa samorzadowe 8,4%, powiaty 2 % i gminy 4,1 % [Rozwdj, 2016, s. 257] (por. rys. 3). Wszystkie
emisje obligacji komunalnych byty przeprowadzane w trybie oferty niepublicznej i byly organizowane gtéwnie przez duze
banki ( PKO BP, Pekao SA, ING Bank Slqski, BGK).

4
5

Art. 242 Ustawy o finansach publicznych...

Zgodnie z Instrukcjg sporzadzania sprawozdan w sprawozdaniu o stanie zobowigzan wedtug tytutéw dtuznych oraz poreczen i gwarancji jako
papiery wartosciowe traktuje sie zobowigzania wynikajace z wyemitowanych papieréw wartosciowych, z wytaczeniem praw pochodnych, dopuszczone do
obrotu zorganizowanego, czyli takie dla ktorych istnieje ptynny rynek wtérny bez papieréw udziatowych oraz praw pochodnych. Tym samym tak rozumiane
papiery wartosciowe sg rbwnowazne obligacjom komunalnym.

2 NARODOWY INSTYTUT SAMORZADU TERY TORIALNEGO www.nist.gov.pl
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Rysunek 3. Udziat typdw JST w wartosci wyemitowanych obligacji komunalnych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Sprawozdania budzetowe JST za lata 2005- 2017]

Na rynku wtérnym obligacjami komunalnymi handlowano sporadycznie. Generalnie zdecydowana wiekszos¢ wyemi-
towanych obligacji znajdowata sie w portfelach bankéw krajowych i to na poziomie ok. 90%. Finansowanie przez emisje
obligacji komunalnych jest, zdaniem JST, tatwiejsze od ubiegania sie o kredyt, poniewaz nie ma wymogu przeprowadzania
postepowania o udzielenie zamdwienia publicznego, a mimo to obligacje te nie znajdowaty innych nabywcéw niz banki
(por. tab. 1). Podstawowa przyczyna byty mate wartosci poszczegolnych emisji dzielonych na wiele serii. W ten sposéb srednia
wartos¢ pojedynczej serii sprzedanej na rynku pierwotnym w 2015 r. wynosita 1,7 min zt [Rozwoj, 2016, s. 259].

Tabela 1. Czynniki przewagi obligacji komunalnych nad kredytami i pozyczkami

Obligacje komunalne

Kredyty i pozyczki

— podstawg prawng ustawa o obligacjach

— brak koniecznosci zapewnienia wktadu wtasnego

— mozliwosci przyciagniecia wiekszej liczby inwestorow
(wierzycieli)

— nizsze koszty oprocentowania

— mniejsze ilosci sporzadzanej dokumentacji,

— szybsze przygotowanie procesu i zamkniecia transakgji

— elastycznos¢ wykorzystania srodkéw pozyskanych
w wyniku emisji

— spfaty dostosowane do mozliwosci budzetu

— brak wymogu zabezpieczenia sptaty

— brak wymogu przeprowadzenia procedury zamdéwien
publicznych

— mozliwos$¢ promowania emitenta

— przy wiekszych kwotach sg szybsze do uzyskania

— dtugie terminy wykupu obligacji)

— wieksza elastycznos¢ w Swietle limitéw zadtuzeniowych

— udzielane na podstawie prawa bankowego (kredyty)
i kodeksu cywilnego (pozyczki)

— jeden wierzyciel, w przypadku konsorcjum bankowego
kilku

— koniecznosc¢ zapewnienia wktadu wtasnego

— mata elastycznos$¢ w ustalaniu warunkéw kredytéw
i pozyczek

— uzyskanie jest uzaleznione od posiadania zdolnosci
kredytowej

— koniecznos¢ zapewnienia zabezpieczenia prawnego

— obowiazek przeprowadzenia procedury zamoéwien
publicznych przy wyborze banku oraz w przypadku
ubiegania sie o kredyt w wysokosci powyzej
30 tys. euro

— Scisty monitoring ze strony banku w trakcie
wykorzystywania kredytu

Zrédto: opracowanie whasne

Zmiany przepiséw o finansach publicznych w 2009 r. i wprowadzenie zakazu zadtuzania sie samorzadu na wydatki bie-
z3ce przesadzity o wytacznej mozliwosci korzystania z instrumentéw diuznych z przeznaczeniem na finansowanie projek-
tow inwestycyjnych lub sptate diugoterminowych zobowiazan z lat ubiegtych. Do rozwoju emisji obligacji przyczynito sie
takze przystgpienie Polski do UE w 2004 r., a konkretnie potrzeba posiadania wktadu wtasnego przez JST. Spadek tempa
emisji w 2008 r. jest ttumaczony rozpoczeciem nowej perspektywy finansowej UE.

www.nist.gov.pl

NARODOWY INSTYTUT SAMORZADU TERYTORIALNEGO




EKSPERTYZY Nr 41,2018

2. Obligacje Catalyst

Brak rozwinietego rynku wtérnego spowodowat, ze wiekszo$¢ obligacji byta nabywana w ofercie prywatnej przez
jednego inwestora instytucjonalnego, ktérym najczesciej byt bank. Czes¢ obligacji komunalnych od 30 wrzesnia 2009 r.
zostata wprowadzona do obrotu zorganizowanego poprzez platforme Catalyst, ktdra jest systemem obrotu dtuznymi instru-
mentami finansowymi obejmujacym zaréwno rynki regulowane podlegajace KNF (GPW i BonSpot) jak i alternatywny system
obrotu detalicznego ASO. Jest to pierwsza w Europie Srodkowo-Wschodniej platforma z zatozenia regulowana, gdyz stan-
dardy obrotu w systemie alternatywnym zostaty dostosowane do standardéw rynku regulowanego. Dziata w ramach Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie na rynku (subrynku) regulowanym dla transakgcji detalicznych, regulowanym dla
transakcji hurtowych, alternatywnym systemie obrotu dla transakcji detalicznych oraz alternatywnym systemie obrotu
dla transakgji hurtowych. Obrot transakcji na rynkach hurtowych — regulowanym i alternatywnym - jest prowadzony przez
spo6tke BondSpot, nastepcy MTS CeTO SA®. Przedmiotem obrotu sa:

- obligacje korporacyjne emitowane przez podmioty gospodarcze i instytucje finansowe,
obligacje spétdzielcze emitowane od 2011 r. przez banki spotdzielcze,
obligacje skarbowe Skarbu Panistwa,
obligacje komunalne emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST),
listy zastawne.

Wprowadzenie obligacji na platforme Catalyst odbywa sie albo przez uzyskanie przez emitenta autoryzacji (czyli reje-
stracji emisji w publicznie dostepnym systemie informacyjnym oraz zobowigzanie sie emitenta do przekazywania informacgji
biezacych i okresowych’) lub przez skierowanie emisji (autoryzowanej lub nie) do obrotu na rynku zorganizowanym (rynku
regulowanym lub alternatywnym systemie obrotu) [Adamiak, Kotosowska, Voss, 2012]. Procedura pozwala na wprowadzenie
obligacji na wszystkie rynki jednoczesnie.

W dniu inauguracji na platformie Catalyst zadebiutowato 5 emisji obligacji komunalnych (Warszawa, Radlin, Ostrow
Wielkopolski, Poznan, Rybnik), 5 emisji obligacji korporacyjnych (Electus, Europejski Bank Inwestycyjny, BRE Bank Hipotecz-
ny SA, Europejski Fundusz Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny) oraz 5 autoryzowanych emisji obligacji komunalnych (Zabki,
Kérnik, Tczew, Potczyn-Zdrdj, Turek) [Gontarek, 2015, s. 3]. | chociaz w kolejnych latach nastepowat wzrost zainteresowa-
nia samorzadow mozliwoscig notowania instrumentéw dtuznych na zorganizowanym rynku, to obligacje komunalne nadal
posiadaja najmniejszy udziat w tacznej wartosci emisji na Catalyst oraz generuja najmniejsze obroty sesyjne [Mosionek-Szweda,
Panfil, 2014]. Notowane na Catalyst obligacje komunalne charakteryzuja sie niewielkg wartoscig emisji, siegajaca srednio okoto
2-3 min ztotych, poniewaz emitenci sa w wiekszosci niewielkimi gminami bgdz miastami, poza kilkoma miastami wojewddzki-
mi, w tym Warszawg. Generalnie, inwestycje w obligacje komunalne sg uznawane za bezpieczne, poréwnywalne z obligacjami
skarbowymi, w efekcie czego JST moga oferowac znacznie nizsze oprocentowanie niz pozostate podmioty na rynku Catalyst.
W 2013 roku oprocentowanie instrumentéw samorzadowych ksztattowato sie na poziomie od 3,5% (Krakow) do 6,7% (Warsza-
wa) [Mosionek-Szweda, Panfil, 2014, s. 11], na koniec 2014 r. srednie oprocentowanie emisji obligacji komunalnych wyniosto
5.48% [Raport, 2015, 5.35], zas na koniec 2016 r. obnizyto sie do 5,41% [Raport, 2015, 5.26] i byto najnizsze wsrdéd notowa-
nych instrumentéw dtuznych, a najbardziej zblizone do poziomu oprocentowania obligacji Skarbu panstwa, co dodatkowo
potwierdza relatywnie niski poziom ryzyka inwestycyjnego tych instrumentow.

Podmioty, takie jak JST, w duzo mniejszym stopniu sg sklonne notowac swoje obligacje na rynku notowanym. Na rys. 4
zestawiono dane dotyczace funkcjonowania obligacji komunalnych na rynku Catalyst. Mimo wzrostu wartosci emisji obligacji
komunalnych, szczegdlnie w pierwszych trzech latach (2009-2011), rynek ten nie nalezy do najbardziej aktywnych, o czym
Swiadczy¢ moze liczba przeprowadzonych transakcji, mimo relatywnie dynamicznego wzrostu liczby serii.

6 MTS-CeTO S.A. powstata w styczniu 1996 r. pod nazwg Centralna Tabela Ofert S.A. z inicjatywy ponad 20 najwiekszych polskich bankéw i domoéw

maklerskich. W listopadzie 2000 r. do grona akcjonariuszy dotaczyta Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. W maju 2009 r. GPW nabyta wigkszoscio-
wy pakiet CeTO. W ten sposdb spotka znalazta sie w grupie kapitatowej GPW, a z dniem 18 wrze$nia 2009 r. zmienita nazwe na BondSpot S.A., www.bondspot.
pl (29.06.2015)

7 Obligacje autoryzowane przy Catalyst moga by¢ przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym - transakcje takie sg przeprowadzane naj-
czesciej za posrednictwem instytucji finansowych. Autoryzacja pozwala emitentowi uzyskac wieksza wiarygodnos¢ oraz atrakcyjnos¢ w oczach kontrahentéw
i inwestoréw.

4 NARODOWY INSTYTUT SAMORZADU TERY TORIALNEGO www.nist.gov.pl
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Rysunek 4. Obligacje komunalne na rynku Catalyst
Zrédto: opracowanie whasne na bazie [Biuletyny, 2009-2015; Rocznik, 2017].

Udziat obligacji komunalnych w obrotach Catalyst plasuje sie na poziomie ponizej 1%, a jeszcze nizszy — na poziomie
Srednio 0,5% jest udziat w wartosci emisji. W latach 2011- 2012 liczba emitentéw obligacji komunalnych wynosita 18, za$ od
2013 r. liczba ta wzrosta do 22, z czego 19 jest notowane na platformie, a 3 posiadajg tylko autoryzacje. W strukturze emiten-
tow przewazaja miasta na prawach powiatu (8). Pozostali emitenci reprezentuja gminy miejskie i miejsko- wiejskie (po 5) oraz
1 gmina wiejska.

Gtéwnymi nabywcami obligacji komunalnych s banki8, ktére na koniec grudnia 2016 r. posiadaty 88,96 % wartosci emi-
sji komunalnych9. Wsréd nabywcow znalazty sie réwniez fundusze inwestycyjne (2,51% wartosci emisji), emerytalne (4,62%),
towarzystwa ubezpieczeniowe (2,78%), przedsiebiorstwa (0,48% emisji) [Obligacje, 2016]. Niestety, taka sytuacja nie sprzy-
ja zwiekszeniu ptynnosci dtuznych instrumentéw ani nie zwieksza dywersyfikacji kapitatu wsréd inwestoréow dziatajgcych
w Polsce. W szczegdlnosci odczuwalny jest brak zainteresowania ze strony inwestoréw lokalnych zwigzanych organizacyjne
lub funkcjonalnie z okreslonym samorzadem — emitentem obligacji komunalnych.

Rysunek 4 bardzo wyraznie obrazuje, ze rynek wtérny obligacji komunalnych nadal jest na poziomie mato zadowala-
jacym, o czym $wiadczg wielkosci obrotow i liczby transakcji w stosunku do wartosci emisji i liczby serii w kolejnych latach.
Co wiecej, statystyki wskazuja, ze wieksze obroty na rynku wtérnym odnotowano w poczatkowych latach funkcjonowania
platformy Catalyst niz w latach pdzniejszych. Powstate dysproporcje nie stanowiag dobrego sygnatu wskazujacego na pozy-
tywne zmiany w przysztosci w tym wzgledzie.

Obligacje nadal nie sa instrumentem bardziej atrakcyjnym niz kredyty i pozyczki. Nawet wytgczenie koniecznosci stoso-
wania przepiséw ustawy o zamdwieniach publicznych, co znacznie skrocito czas pozyskania srodkéw, nie zachecito JST do
korzystania z tego zrodfa. Problemy optymalizacji pozyskiwania zwrotnych zrédet finansowania przez JST sg bardzo aktualne,
szczegolnie w warunkach préb ograniczenia narastajacego dtugu publicznego w Polsce. W strukturze emisji obligacji nie ma
wkomponowanego mechanizmu kontroli i monitoringu, moga wiec wystapic problemy zwigzane ze zdolnoscig szybkiego re-
agowania na zmieniajace sie okolicznosci wptywajace na efektywnosci catego przedsiewziecia.

Inicjacja nowych instrumentéw dtuznych w postaci obligacji komunalnych emitowanych na otwartym rynku gietdowym
nie przyniosta spektakularnych efektéw ani dla rozwoju rynku kapitalowego ani dla jednostek samorzadu terytorialnego.
Pomimo niewatpliwego rozwoju rynku obligacji Catalyst w ciggu 7 lat funkcjonowania ich udziat w notowanych na gietdzie
instrumentach dtuznych nie zmienia sie dynamicznie, nie udato sie uzyska¢ zaktadanej ptynnosci rynkowej tych instrumen-
tow, bowiem prawie w catosci zasilajg one portfele inwestycyjne bankdéw, a nie inwestoréw indywidualnych i korporacyj-
nych lokalnych.

8 W procesie emisji obligacji komunalnych banki spetniaja role organizatoréw emisji jako agent, a nastepnie w drodze umowy gwarantowania (unde-

rwritingu) stajg sie posiadaczami tej puli papieréw, ktéra nie zostata zbyta na rynku (zob. [Ziarko-Siwek, 2009, s. 133]..
o Na koniec grudnia 2014 r. udziat bankéw utrzymat sie na poziomie 92 %, [w] [Kowalski, 2015, s. 5].

www.nist.gov.pl NARODOWY INSTYTUT SAMORZADU TERYTORIALNEGO 5
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3. Obligacje przychodowe

Odmiang obligacji, ktére na mocy prawa podmioty, zwigzane bezposrednio z wykonywaniem zadan uzytecznosci pub-licz-
nej (szczegbétowo wymienione w tab. 2), moga emitowac sg obligacje przychodowe na sfinansowanie okre$lonych inwestycji.

Tabela 2. Podmioty uprawnione ustawowo do emitowania obligacji przychodowych

JST

Spotki publiczne

Pozostate

jednostka samorzadu
terytorialnego - s to gminy,
powiaty, wojewo6dztwa

spotka akcyjna albo spétka z oo.,

w ktérych podmiot publiczny posiada
liczbe akcji albo udziatéw zapewniaja-
cych mu wiecej niz 50% ogdlnej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu lub
zgromadzeniu wspdlnikéw, o ile jedy-
nym przedmiotem dziatalnosci spoétki
jest zaspokajanie potrzeb spotecznosci
lokalnych lub wykonywanie zadan

z zakresu uzytecznosci publicznej

- beda to gtéwnie przedsiebiorstwa
komunalne zaspokajajace potrzeby
spotecznosci lokalnej

Bank Gospodarstwa

Krajowego, w szczegdlnosci w celu
realizacji programoéw rzagdowych,

o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 pkt 3,5
i 7 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.

o Banku Gospodarstwa Krajowego

zwigzek jednostek samorzadu tery-
torialnego - s to podmioty prawa
powotywane przez gminy, powiaty

i wojewddztwa w celu wykonywania
wspolnych zadan z zakresu adminis-
-tracji publicznej

spotka akcyjna albo spétka z oo.,
ktérej jedynym przedmiotem
dziafalnosci jest wykonywanie zadan
z zakresu uzytecznosci publicznej na
podstawie umowy zawartej

z jednostka

Krajowy Fundusz Kapitatowy

S.A. w celu realizacji przedmiotu
dziatalnosci, o ktérym mowa w art. 5
ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o
Krajowym Funduszu Kapitatowym

miasto stoteczne Warszawa — szcze-
gdlne zadania tej gminy i sg to m. in.
zadania dotyczace funkcjonowania
urzadzen publicznych o charakterze
infrastrukturalnym, majgcych znacze-
nie dla stotecznych funkcji miasta.

spotka akcyjna, ktéra na podstawie
upowaznienia ustawowego lub na
podstawie koncesji albo zezwolenia
wykonywac bedzie zadania z zakresu
uzytecznosci publicznej albo swiad-
czy¢ ustugi w zakresie transportu lub
komunikacji oraz utrzymania i rozwoju
infrastruktury komunikacyjnej lub
transportowej, co najmniej przez okres
réwny okresowi zapadalnosci obligacji
przychodowych

koncesjonariusz, o ktérym mowa

w art. 37a ust. 2 ustawy z dnia

27 pazdziernika 1994 r. o autostradach
ptatnych oraz o Krajowym Funduszu
Drogowym - spétka, ktéra zawarta
umowe o budowe i eksploatacje albo
wylacznie eksploatacje autostrady

i pobiera z tego tytutu opfaty za
przejazd autostrada

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie [Raport, 2014, s. 141.

Cechg szczegdlng obligacji przychodowych jest to, ze ich wykup oraz wszelkie inne Swiadczenia finansowe na rzecz
wierzycieli sg finansowane z dochodéw generowanych przez inwestycje, na ktérej sfinansowanie zostalty wyemitowane.
Ponadto zobowigzania wynikajace z emisji obligacji przychodowych nie s3 uwzgledniane w obliczanych wskaznikach zadtu-
zenia JST. W ten sposéb przychody pozyskane ze sprzedazy wyemitowanych obligacji sg wylaczone z gospodarki finansowej
JST [Bucholski, 2012, s. 94]. Zatem obligacje przychodowe stuzg gtéwnie jednorazowemu pozyskaniu srodkéw finansowych
przeznaczonych na sfinansowanie duzych inwestycji infrastrukturalnych, ktére majg by¢ sptacone przychodéw generowa-
nych przez dane przedsiewziecie albo majatku zwigzanego z przedsiewzieciem ewentualnie z innych przychodéw wskaza-
nych przez emitenta [Poniatowicz, 2005, s. 21]. Ogromng zaleta emisji obligacji (zob. tab. 3) - w tym obligacji przychodowych
- jest fakt, ze nie wymaga ona wdrazania procedury zamdwien publicznych.
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Tabela 3. Cechy obligacji przychodowych

Zalety

Stabosci

— nie obciazaja budzetu JST

— srodki z emisji nie wchodza do gospodarki finansowe;j
JST ($rodki wyodrebnione)

— nie sa wliczane do algorytmu zadtuzenia JST

— samodzielne ksztattowanie warunkéw emisji

— mozliwos¢ elastycznego dopasowania kolejnych transz

— mozliwosci elastycznego okreslenia terminu wykupu
i warunkow sptaty odsetek, w tym wykupu obligagji
w ratach

— dtugoterminowy czas obowigzywania

— dostep do szerszej grupy inwestoréw

— mozliwos¢ zbywania na rynku wtérnym

— promocja JST towarzyszaca pierwszym emisjom

— ograniczona odpowiedzialnos¢ JST jako emitenta

— mozliwo$¢ przyznania obligatariuszom prawa do
zaspokojenia roszczen przed innymi wierzycielami
emitenta

— brak obowigzku stasowania prawa zaméwien publicznych

— wysokie koszty emisji

— liczne i ultymatywne obowiazki informacyjne dla
emitenta

— duze koszty uzyskania zalecanej oceny ratingowej

— brak mozliwosci renegocjacji warunkéw emisji

— duzo bardziej skomplikowany sposéb pozyskania
Srodkow finansowych

— wysokie ryzyko zwigzane z wypracowaniem w przysztosci
przychodéw w wysokosci wystarczajacej do wykupu
papierow

— nieche¢ bankéw do angazowania sie w emisje z powodu
duzo wyzszych kosztéw emisji niz w przepadku innych
rodzajéw obligacji

— zbyt dtugi okres zwrotu inwestycji finansowanych
z obligacji samorzadowych obnizajacych zainteresowanie
potencjalnych inwestoréw

— konieczno$¢ ptacenia odsetek przynajmniej raz w roku
i zakaz kapitalizacji, co jest szczegdlnie ucigzliwe
w pierwszych latach przedsiewziecia nie przynoszacego
zadnych przychodow

Zrédto: opracowanie wiasne z inspiracji [Korenik, 2009, s. 207; Wojcik, 2012, s. 756].

Obligacje przychodowe zwiagzane sg zwykle z bardzo dtugim okresem zapadalnosci (sptaty zadtuzenia wobec obligatariu-
szy) — zwykle 20 - 30 letnim. Nabywcami tych instrumentéw moga by¢ zatem gtéwnie instytucje finansowe, ktére sg w stanie
zainwestowac duze srodki i dtugo czekac na ich zwrot. Mali inwestorzy (w tym lokalna spotecznos¢) zwykle stanowiag niewiel-
ki procent wierzycieli. Nalezy przy tym podkresli¢, ze emisja obligacji przychodowych w stosunku do pozostatych obligacji
komunalnych odznacza sie duzo wyzszym poziomem ryzyka i skutkujagcym z tego wyzszym kosztem pozyskania kapitatu, dtuz-
szym czasem pozyskania srodkéw [Gawronski 2006, s. 64], a przede wszystkim niewystarczajagcym poziomem doswiadczenia

samorzaddéw w tej formie pozyskiwania kapitatu.

Obligacje przychodowe — pomimo 15-letniego funkcjonowania w polskim prawie — dla wiekszosci jednostek samorzadu
terytorialnego nadal pozostajg nieznanym zrédtem finansowania zadan publicznych. Do korica 2015 r. zaledwie sze$¢ pod-

miotéw wyemitowato te instrumenty (tab. 4).
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Tabela 4. Obligacje przychodowe w Polsce - stan na koniec 2015 r.

Wartos¢ Warto$¢ obligacji
. Rok . .
Emitent . . emisji zakupiona przez Sektor
emisji . .
(mln zf) inwestorow (mln zf)
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja 2005 600,0 466,6 gospodarka
w Bydgoszczy sp. z oo. wodno-kanalizacyjna
Miejskie Przedsiebiorstwo 2007 166,0 115,6 transport
Komunikacyjne — £6dz sp. z oo.
Zaktad Komunikacji Miejskiej 2010 353,0 2164 transport
w Gdansku Sp. z 0o. (2 programy:
autobusowy i kolejowy)
Przedsiebiorstwo Wodociggéw 2012 28,1 15,8 gospodarka
i Kanalizacji w Gnieznie wodno-kanalizacyjna
Sanockie Przedsiebiorstwo 2013 39,0 39,0 gospodarka
Gospodarki Komunalne Sp. z oo. wodno-kanalizacyjna
Tramwaj Fordon sp. z oo. 2014 145,7 32,0 transport
Miasto Lublin 2014 40,0 b.d. budowa parku wodnego
Miasto Nysa 2015 22,0 b.d. rewitalizacja - wykup terenéow
po Fabryce Samochodéw
Osobowych
Watbrzyski Zwigzek Wodociggow 2015 107,0 b.d. gospodarka
i Kanalizacji wodno-kanalizacyjna
Gmina Watbrzych 2015 38,0 b.d. budowa i modernizacja
budynkéw komunalnych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Michalski, 2014, s. 48; Wiéniewski, 2016, s. 192; Wojcik,2016].

Po raz pierwszy obligacje przychodowe wyemitowaty Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy w 2004 r. Byta to tez
najwieksza do tej pory emisja, gdyz wynosita 600 min zt. Pozyskane w ten sposéb srodki zostaty przeznaczone na inwestycje
w zakresie gospodarki wodociggowo- kanalizacyjnej. Kolejng emisje przeprowadzito w 2006 r. t6dzkie Miejskie Przedsie-
biorstwo Komunikacyjne w celu uzyskania srodkdw na realizacje inwestycji komunikacyjnej — £édzki Tramwaj Regionalny.
W 2010 r. Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku zorganizowat emisje na tgczng kwote 280 min zk Pienigdze wydano na
zakup autobuséw i tramwajéw. Z kolei w 2012 r. Przedsiebiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Gnieznie przygotowywato
emisje przez na sume ponad 28 mln zt z przeznaczeniem na budowe i modernizacje sieci wodociggowej i kanalizacyjnej
[Stabinska, 2012]. Pierwsze emisje obligacji przychodowych byty organizowane przez spétki komunalne. Dopiero od 2014 .
pojawity sie obligacje przychodowe JST: miasta na prawach powiatu Lublin'® oraz gminy miejsko- wiejskiej Nysa oraz miasta
na prawach powiatu Watbrzych.

Ze strony zwigzkéw samorzadowych pionierem w emisji obligacji przychodowych zostat najwiekszy zwigzek miedzy-
gminny na Dolnym Slasku, zrzeszajacy 9 gmin -Watbrzyski Zwigzek Wodociagéw i Kanalizacji, ktéry na poczatku 2015 r. wyemi-
towat dtuzne papiery przychodowe z przeznaczeniem na finansowanie inwestycji w zakresie gospodarki wodno-kanalizacyjnej
na terenie zrzeszonych gmin. U genezy tej emisji lezato ryzyko przekroczenia indywidualnego wskaznika zadtuzenia, a u gene-
zy udanego przeprowadzenia catej procedury lezata Scista wspotpraca i wspétdziatanie Zwigzku, banku i RIO [Jankowiak, 2015].

W licznych publikacjach podkreslane sg atuty obligacji przychodowych - ich elastyczno$¢, dopasowanie do kazdej
inwestycji, brak wymogu dodatkowych zabezpieczen, itp., a w praktyce ta forma jest rzadko wykorzystywana. Rynek wtérny

10 W obligacjach Lublina nie zawarto ograniczenia odpowiedzialnoéci miasta do okreslonych przychodéw i majatku. Zostato to zakwestionowane

przez RIO w Lublinie, a po zaskarzeniu tego rozstrzygniecia do WSA w Lublinie sad wydat orzeczenie, ze w $wietle prawa jest mozliwe utrzymanie nieograniczo-
nej odpowiedzialnosci emitenta obligacji przychodowych. Lublin ma obowiazek zorganizowania emisji (za: [Wisniewski, 2016, s. 192].
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dla obligacji przychodowych w zasadzie nie istnieje. Wydaje sie, ze podobnie jak w przypadku projektéw PPP wkrada sie
nieufnos¢ JST do nowych form finansowych i przedkfadanie zachowawczego podejscia do zewnetrznych znanych Zrodet
finansowania. Podkresli¢ nalezatoby tez, ze emisja obligacji przychodowych jest duzo bardziej skomplikowana niz emisja
standardowych obligacji komunalnych, co dla bankéw, jako organizatoréw emisji, wigzatoby sie z duzo wiekszym naktadem
pracy i wysitkiem koncepcyjnym. Mozna z tego domniemywac, ze banki nie sa takze admiratorami emisji tego typu obligacji.

4, Wnioski

1. Na rynku komunalnych papieréw dtuznych zdecydowana przewage posiadajg obligacje emitowane na rynku niepublicznym.

2. Emisja obligacji komunalnych wigze sie z mozliwoscig uzyskania takich korzysci, jak: zastosowanie uproszczonych procedur
z pominieciem prawa zamoéwien publicznych, zapewnienie samorzagdom wiekszej swobody w dysponowaniu pozyskanymi
srodkami, poniewaz cel emisji obligacji moze by¢ bardziej ogdlny niz w przypadku kredytéw, mozliwosci emisji na okresy
dtuzsze niz oferowane przez banki okresy kredytowania, przy obligacjach jest zapewniona przerwa miedzy emisjg a data
wykupu, co w praktyce moze oznaczac sptate pierwszych serii dopiero po kilku latach.

3. Koszty przygotowania emisji obligacji przekraczajg koszty zwigzane z ubieganiem sie o kredyt, a stopy oprocentowania
generalnie sg zblizone.

4. Obligacje notowane na rynku gietdowym przyczyniajg sie do poprawy wizerunku rynkowego emitenta, zwiekszenia wia-
rygodnosci JST i moga utatwiac pézniejsze pozyskiwanie kapitatu, na czym samorzagdom bardzo zalezy. Jednakze nalezy
jednoznacznie stwierdzi¢, ze obroty na rynku wtérnym obligacji Catalyst sg bardzo mizerne od samego poczatku powstania
tej platformy, mimo, jakby wydawato sie, duzo wiekszego potencjatu rozwoju.

5. Coraz wiecej samorzaddw zdaje sobie sprawe, ze emisja obligacji komunalnych zapewnia bardziej elastyczne finanso-
wanie niz kredyty, mimo ze zaréwno kredyty, jak i obligacje komunalne (poza obligacjami przychodowymi) sg elementami
formuty obliczania indywidualnego wskaznika zadtuzenia w JST.

6. Staby popyt na obligacje komunalne, w tym przychodowe organizowane w emisjach zamknietych wynika z braku trady-
¢ji i doswiadczen w dtugoterminowym inwestowaniu przez inwestorow, gtéwnie lokalnych. Mozna przypuszcza¢, ze JST,
jako emitenci, nie s3 w stanie zaoferowac wyzszych stawek dyskonta, a sama organizacja procedury emisji jest zwigzana
z ponoszonych znaczacych kosztow.

7. Obligacje przychodowe sa mniej bezpiecznym instrumentem niz obligacje komunalne z uwagi na zwykle bardzo dtugi
okres zapadalnosci i uzaleznienie od przysztych przychoddw, ale ich niewatpliwym atutem w obecnej sytuacji jest wytacze-
nie zobowigzan z tytutu ich emisji z formuty obliczania indywidualnego wskaznika zadtuzenia JST. Zorganizowanie emisji
obligacji przychodowych jest duzo trudniejsze i wymaga wiekszych naktadéw pracy niz emisja zwyktych emisji komunal-
nych, nie méwigc o kredycie. Oparcie sptaty (wykupu) obligacji przychodowych na przysztych przychodach wymaga state-
go monitorowania sytuacji emitenta, projektu i sytuacji zewnetrznej ze strony wykwalifikowanych analitykéw finansowych.

8. Biorac pod uwage niezbyt dynamiczny rozwdj rynku papieréw dtuznych w Polsce mozna przypuszcza¢, ze szybciej bedzie
rozwija¢ sie rynek obligacji komunalnych niz obligacji przychodowych, co nie oznacza, ze na rynku finansowym nie be-
dzie dla nich miejsca. Nie mozna tez ukrywa¢, ze przypadki odchodzenia od klasycznych zasad obligacji przychodowych
(a dotyczy to kwestii pochodzenia srodkéw finansowych na wykup) moga prowadzi¢ do narastania swego rodzaju anomalii
i w konsekwencji moga przyczynic sie nie do rozwoju, a do zwijania rynku obligacji przychodowych.

9. Rynek obligacji komunalnych bedzie nadal rozwija¢ sie, szczegdélnie w okresie po zakorczeniu obecnej perspektywy
finansowej UE, poniewaz skonczy sie czas relatywnie fatwego dostepu do srodkéw UE. Samorzady beda bardziej aktyw-
nie poszukiwac zroédet finansowania do niwelowania luk finansowych, poniewaz potrzeby inwestycyjne w zakresie infra-
struktury publicznej, jak szacuje sig, nie beda spadac, a wprost przeciwnie beda rosna¢. Nalezy mie¢ na uwadze takze, ze
doswiadczenia, kwalifikacje i wiedza w zakresie emisji papieréow dtuznych beda duzo wieksze, co zapewne przyczyni sie
do tatwiejszego przetamywania stereotypéw i mniej zachowawczych postaw ze strony samorzadow.
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