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ABSTRACT

This paper aims at proving that the process of issuing bonds and the rather uncomplicated procedures underlying it is
a good way for communes and municipalities to develop by financing new investment projects. The author of this paper
analyses legal regulations controlling the rights and obligations of local government bodies issuing bonds on the capital mar-
ket. In particular, this paper presents the process of issuing bonds and outlines benefits derived from this practice. It needs
to be emphasised that the subject process has been an increasingly common source of finance for local government bodies
as issuing securities is an advantageous way of financing expenses. The analysis provided in this paper is based on thorough

interpretation of legal acts and subject publications.
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1. UWAGI WSTEPNE

Obligacje sg najczesciej wykorzystywanym instrumen-
tem finansowym w gospodarce finansowej samorzadéw
nie tylko w Polsce, ale takze na swiecie. Jednostki samo-
rzadu terytorialnego coraz czesciej korzystajg z tej formy
pozyskiwania srodkow pienieznych nie tylko ze wzgledu na
nizsze oprocentowanie. Potencjalni nabywcy sg w stanie
pozyczy¢ pienigdze taniej niz banki, ale takze ze wzgledu
na to, ze sptata samych zobowigzan trwa¢ moze o wiele
dtuzej niz w przypadku kredytow bankowych. Istotnym
argumentem pozwalajgcym oferowac obligatariuszom ku-
pony po nizszej cenie niz kredyt jest tatwosc¢ ich zbycia.
Zorganizowany rynek wtorny ogranicza ryzyko. Z kolei niz-
sze ryzyko zwieksza zainteresowanie mimo znacznie niz-
szej rentownosci. W przypadku kredytu banki starajg sie
jak najbardziej ograniczy¢ ryzyko odpowiednio zabezpie-
czajgc wtasne wierzytelnosci. W przypadku gmin bardziej
zadtuzonych moze pojawié sie potrzeba zabezpieczenia
wierzytelnosci hipoteka co rodzi problemy, w przypadku
obligacji komunalnych problem ten nie wystepuje. Oferu-
jac obligacje emitent oprdcz oprocentowania moze zaofe-
rowac takze pewne ulgi, ktére z punktu widzenia obliga-
tariusza mogg okazac sie bardzo korzystne. Tezg niniejszej
pracy bedzie stwierdzenie, ze ze wzgledu na tatwos¢ w za-
cigganiu obligacji oraz nieskomplikowany tryb ich zacigga-
nia, jest to dobry sposdb na rozwdj gmin umozliwiajacy
tworzenie kolejnych inwestycji.

2. POJECIE | TRESC OBLIGACII
ORAZ OBLIGACJI KOMUNALNYCH

Definicja obligacji zostata zawarta w art. 4 ust.1 ustawy
o obligacjach?, zgodnie z nim obligacja jest papierem war-
tosciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwier-
dza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji i zobowigzuje sie
wobec niego do spetnienia okreslonego swiadczenia. Emi-
sja w serii pozwala emitentowi na zaciggniecie zobowigzan
od wielu réznych podmiotéw w tym samym czasie, pozwala
réwniez zaciggna¢ dtug w réznym czasie w zaleznosci od
poszczegblnych serii. Emisja seryjna pozwala dzieli¢ po-
szczegblne serie na transze, co z kolei umozliwia synchro-
nizacje terminéw pozyskiwania tych srodkéw z ptatnoscia-
mi zwigzanymi z realizacjg okreslonych przedsiewzie¢?. Sam
termin ,,obligacje komunalne” nie zostat jednak zdefiniowa-
ny w polskim ustawodawstwie. Mozna jednak prébowac to
pojecie definiowac w kontekscie osoby emitenta tj. jednost-
ki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki. Termin , komu-
nalny” oznacza podlegajacy samorzadowi gminnemu?. Ro-
zumiec to nalezy przez pryzmat wymienionych w art. 2 pkt 5
ustawy o obligacjach podmiotéw posiadajgcych zdolnos$¢

1 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018 r.
poz. 483 ze zm.), dalej jako: ,,ustawa o obligacjach”.

2 Por. M. Musiat, Obligacje komunalne jako Zrddto przychodéw
jednostek samorzqdu terytorialnego, [w:] Zrédta finansowania samo-
rzqdu terytorialnego, red. A. Hanusz, Warszawa 2015 s. 402.

3 Zob. https://sjp.pwn.pl/slowniki/komunalny.html.
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emisji obligacji. Do grupy tej nalezg przede wszystkim gminy,
powiaty oraz wojewddztwa, zwane dalej ,,jednostkami samo-
rzadu terytorialnego”. Katalog powyzszych podmiotéw zostat
rozszerzony rowniez o zwigzki tych jednostek oraz jednostki
wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita
Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej.

Kolejnym z elementéw obligacji komunalnej sg dane
emitenta zamieszczane w tresci obligacji komunalnych, ma
to na celu konkretne wskazanie tozsamosci podmiotu, kto-
ry jest zobowigzany do wykupienia obligacji, jest to pewien
rodzaj gwarancji dla obligatariuszy. Ma to znaczenie w mo-
mencie, w ktérym zobowigzanie nie zostanie wykonane lub
zostanie wykonane nienalezycie®.

Ostatnim z elementdéw tresci papieru wartosciowego
jest jego nazwa i cel jego wyemitowania. Przepis art. 5 ust. 1
pkt 3 ustawy o obligacjach naktada obowigzek umieszczenia
na papierze wartosciowym nazwy ,,obligacja”, ma to na celu
utatwienie odrdznienia go od innych waloréw. Cel emisji
obligacji nie zostat okreslony jako obowigzek w przepisach
ustawy o obligacjach. Nie jest wiec to warunek, ktory unie-
zaleznia sam proces emisyjny. Emitujac obligacje komunal-
ne gmina pozyskuje przychody, mogace by¢ przeznaczone
wytgcznie na cele wymienione w art. 89 ust. 1 u.f.p.>, o czym
bedzie poswiecona dalsza czes¢ pracy.

3. PROCEDURA EMISJI OBLIGACII

Samg procedure emisji obligacji poprzedzajg czynnosci
rozpoznawcze, majace na celu analize okolicznosci zwigza-
nych z planowang emisjg, jej zasadnosc¢ oraz jej tryb. Z for-
malnego punktu widzenia procedure emisji otwiera pod-
jecie uchwaty w sprawie emisji obligacji. Ustawodawca
nie okresla jej elementdéw obligatoryjnych, nalezy jednak
uznad, ze nie powinna ona ograniczac sie jedynie do zamia-
ru emisji obligacji®. Podstawe prawng kazdej emisji stanowi
zawsze uchwata organu stanowigcego jednostki samorzgdu
terytorialnego, zostato to ujete w art. 18 ust. 2 pkt 9 lit. b)
u.s.g.” Uchwata o emisji podlega badaniu przez regionalng
izbe obrachunkowa w ramach postepowania nadzorczego
prowadzonego na podstawie art. 11 ust. 1 pkt 3 u.ri.o0.®
Regionalna izba obrachunkowa wydajac decyzje w spra-
wie mozliwosci emisji obligacji opiera sie miedzy innymi
na uchwale w sprawie emisji obligacji, budzecie na bieza-
cy rok, biezacych i planowanych zadtuzeniach oraz progno-
zie dochoddw i wydatkéw na wszystkie lata trwania emisji.
Podstawowym kryterium dopuszczalnosci emisji jest moz-
liwos¢ zaciggania nowych zobowigzan, ustala sie jg biorgc
pod uwage wskaznik zadtuzenia wskazywanym w przepisie
art. 243 u.f.p. W sytuacji istotnego naruszenia prawa kole-
gium regionalnej izby obrachunkowej stwierdza niewaznos¢

4 L. Lipiec-Warzecha Ustawa o finansach publicznych: Komen-
tarz, Warszawa 2011, s. 547.

5 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych
(Dz.U. z 2019 r. poz. 869 ze zm.), dalej jako: ,u.f.p.”.

6 P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy,
Warszawa 2015, s. 326.

7 Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym Dz.U.
z 2019 r. poz. 506 ze zm.), dalej jako: ,u.s.g.”.

8 Ustawa z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych izbach ob-
rachunkowych (Dz. U. z 2016 r. poz. 561 ze zm.), dalej jako: ,u.r.i.0.”.

uchwaty w catosci lub czesci, wéwczas jednostce samorza-
du terytorialnego przystuguje prawo wniesienia skargo do
sadu administracyjnego w terminie 30 dni od dnia dorecze-
nia uchwaty kolegium regionalnej izby obrachunkowe;j.

Nie ulega watpliwosci, ze koniecznym warunkiem pod-
jecia uchwaty o emisji obligacji komunalnych jest przestrze-
ganie indywidualnego wskaznika zadtuzenia wskazywane-
go w art. 243 u.f.p. W zarzadzeniach i uchwatach organdéw
gminy nalezy konkretnie wskazaé zrédta, z ktérych zosta-
ng pokryte zobowigzania. Na pokrycie zobowigzan gmina
moze przeznaczy¢ nie tylko dochody, ale réwniez przycho-
dy budzetu. Brak takiego wskazania moze by¢ podstawg
do stwierdzenia przez organ nadzoru naruszenia prawa. Na
podstawie uchwaty dotyczacej emisji obligacji organ wy-
konawczy jednostki samorzgdu terytorialnego otrzymuje
umocowanie do dokonywania okreslonych czynnosci praw-
nych zwigzanych z emisjg. Mdéwigc inaczej, organ wykonaw-
czy uzyskuje prawo emitowania papierow wartosciowych
w ramach upowaznien udzielonych przez organ stanowia-
cy odpowiedniego stopnia. Zakres zaciggania zobowigzan
majgtkowych mozna rozpatrywaé na dwdéch ptaszczyznach.
Przedmiotowej obejmujgcej swym zakresem upowaznienie
dotyczace organdéw zaciggajgcych zobowigzania w imieniu
jednostki samorzadu terytorialnego oraz ptaszczyznie pod-
miotowe]j w ktdrej zakres umocowania wyznacza wysokos$¢
wydatkéw zaplanowanych w uchwale budzetowej jednostki
samorzadu terytorialnego®. Istotnym zagadnieniem, ktére
nalezy podkreslic¢ jest zacigganie zobowigzan bez odpowied-
niego upowaznienia okreslonego w ustawie budzetowej lub
przekroczenie tegoz upowaznienia obarczone jest sankcja
bezwzglednej niewaznosci, narusza tez jednoczesnie dys-
cypline finanséw publicznych przez osoby dokonujace tych
czynnosci. Wazng kwestig godng podkreslenia s3 relacje
miedzy emitentem a obligatariuszem, relacje te oparte s3
na zasadzie réwnorzednosci stron, bedacej zasada charak-
terystyczng dla stosunkéw cywilnoprawnych. Wszelkie spo-
ry powstate na tle tych stosunkdéw sa rozstrzygane przez s3-
downictwo powszechne?®,

4. ZABEZPIECZENIE OBLIGACJI KOMUNALNYCH

Odpowiedzialnos$¢ emitenta obligacji dotyczaca zabez-
pieczenia zostatfa ujeta w art. 28 ust. 1 ustawy o obligacjach,
stanowi on, ze emitent moze ustanowic¢ zabezpieczenie
wierzytelnosci wynikajacych z obligacji’ Na podstawie tego
artykutu wnioskowa¢ mozna iz emitent nie ma obowigzku
ustanawiania zabezpieczenia na wierzytelnosci, co wiecej
w ust. 2 tego samego artykut ustawodawca zakazat wyda-
nia obligacji przed ustanowieniem zabezpieczen przewidzia-
nych w warunkach emisji, chyba, ze wynika z nich, ze zabez-
pieczenia zostang ustanowione po wydaniu obligacji. Warto
przyjrzec sie jakie skutki moze powodowac brak konieczno-
Sci zabezpieczania takich zobowigzan. Gminy ubozisze, nie
mogace pozwoli¢ sobie na zabezpieczenie np. hipoteka zo-
bowigzania, nie muszg tego robié, przez co dalej sg upraw-

9 Por. M. Musiat, Obligacje komunalne..., [w:] Zrédfa..., red.
A. Hanusz s. 418.

10 L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o finansach publicznych: Komen-
tarz, Warszawa 2011, s. 547.
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nione do zdobywania kapitatu powiekszajacy ich zdolnos¢
do finansowania zadan publicznych. Brak obowigzku zabez-
pieczenia zobowigzania utatwia i przyspiesza sam proces
emisji. Jest to dobra decyzja ze strony ustawodawcy. Przeja-
wia sie ona w tym, ze nie zamknat on ubozszym jednostkom
samorzadu terytorialnego drogi do rozwoju oraz nie zablo-
kowat jednego z najefektywniejszych zrédet kapitatowych.

5. OGRANICZENIA EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednostki samorzgdu terytorialnego sg réwniez ogra-
niczane w pewnym zakresie przez ustawe o finansach pu-
blicznych. Generalnie nalezy podzieli¢ te ograniczenia na
dwie grupy. Pierwsza grupa to ograniczenia, ktére mozna
okresli¢ mianem proceduralnych, obejmujgcych formalne
wymagania dotyczace zakresu zaciggania zobowigzan przez
jednostki samorzgdu terytorialnego. Ograniczenia sktadajg
sie miedzy innymi z ograniczen dotyczacych tresci uchwa-
ty budzetowej oraz rozktadu kompetencji miedzy organami
jednostek samorzadu terytorialnego w procesie pozyski-
wania srodkéw zwrotnych'. Druga za$ grupa to ogranicze-
nia o charakterze finansowym ktére, mogg przybiera¢ po-
sta¢ zaréwno ograniczen dotyczgcych ilosci pozyskiwanych
srodkdw, jak i ich jakosci. Przepis art. 89 u.f.p. formutuje
zamkniety katalog celéw na jakie moga by¢ emitowane
papiery wartosciowe. Gmina moze emitowac papiery war-
tosciowe na pokrycie wystepujgcego w ciggu roku przejscio-
wego deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego
jednak sama sptata tego dtugu musi nastgpi¢ w tym samym
roku co emisja. Ponadto na finansowanie planowanego de-
ficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, co wie-
cej na sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu
emisji papieréow wartosciowych a takze na zaciggniecie po-
zyczek i kredytow, wyprzedzajgcych finansowanie dziatan
finansowanych ze $rodkéw pochodzacych z budzetu Unii
Europejskiej. Szczegdlnym celem, na ktéry gmina moze pa-
piery wartosciowe wyemitowac jest pokrycie przejsciowe-
go deficytu budzetowego wystepujacego w ciggu roku, nie
oznacza to jednak, ze gminy mogg emitowaé obligacje ko-
munalne na ,zapas”. Zacigganie zobowigzan finansowych
przez gmine wymaga podstawy prawnej w postaci stosow-
nego przepisu w uchwale budzetowej na konkretny rok oraz
uwzglednienia w prognozie kwoty dtugu bedacej elemen-
tem obligatoryjnym, w przypadku gdy analiza wykaze brak
mozliwosci sptaty nowego dtugu zaciggniecie go jest niedo-
puszczalne®?. W literaturze wskazuje sie, ze przejSciowy de-
ficyt budzetowy to czasowy niedobdr sSrodkéw pienieznych,
wynikajacych z réznicy terminéw i kwot wykonanych wydat-
kéw budzetowych tej jednostkit2.

6. OGRANICZENIA O CHARAKTERZE FINANSOWYM

Do ograniczen o charakterze finansowym nalezy za-
liczy¢ takze zawarte w art. 93 ust 1 u.f.p. unormowania

11 P. Szczesniak, Prawne ograniczenia pozyskiwania srodkéw
zwrotnych przez jednostki samorzqdu terytorialnego, [w:] Zrédfa...,
red. A. Hanusz, s. 382.

12 P.Zawadzka, Instrumenty..., s. 328.

13 P. Szczeéniak, Prawne ograniczenia..., [w:] Zrédfa..., red.
A. Hanusz, s. 382.

zgodnie z ktérymi ,, Jednostki sektora finanséw publicznych,
z wyjagtkiem Skarbu Panstwa, nie moga zaciggaé¢ pozyczek lub
kredytéw, emitowaé papieréw wartosciowych oraz udziela¢
poreczen i gwarangji, ktérych wartosé nominalna nalezna do
zaptaty w dniu wymagalnosci, wyrazona w ztotych, nie zo-
stata ustalona w dniu zawierania transakcji”. Ograniczenie to
w konsekwencji powoduje, ze jednostki mogg zacigga¢ jedy-
nie kredyty lub pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe,
ktérych wartos¢ nominalna nalezna do zaptaty w dniu wyma-
galnosci zostata ustalona w dniu zawierania transakgji. Ogra-
niczenia jednostek samorzadu terytorialnego w tym zakresie
majg na celu zablokowanie zadtuzania gmin na kwoty wyzsze
niz planowane dochody biezgce powiekszone o nadwyzke
budzetowa z lat ubiegtych i wolne $rodki. Zgodnie z art. 242
ust.2 u.f.p. z koricem roku budzetowego wykonane wydatki
biezace nie mogg by¢ wyzsze niz wykonane dochody bie-
Z3ce powiekszone o nadwyzke budzetowg z lat ubiegtych
i wolne $rodki. Na podstawie przepiséw ustawy o finansach
publicznych nalezy przyjgé, ze srodki zwrotne, ktérych ter-
min sptaty lub wykupu przekracza rok budzetowy, nie moga
by¢ zrédtem finansowania wydatkéw biezacych.

7. UWAGI KONCOWE

W zwigzku z ograniczeniami poziomu zadtuzenia jed-
nostek samorzadu terytorialnego czy koniecznosci uzyskania
wktadu wtasnego w przypadku wspétfinansowania inwestycji
ze srodkoéw Unii Europejskiej, emisja obligacji komunalnych
jest coraz istotniejszym zrédtem finansowania wydatkdéw jed-
nostek samorzadu. Emisja papierdw dtuznych stanowi ko-
rzystng alternatywe dla kredytéw. Pod uwage nalezy wzigé
przede wszystkim atrakcyjniejsze warunki niz w przypadku
kredytéw bankowych.

Rynek obligacji w Polsce z kazdym rokiem zyskuje na
znaczeniu, mimo wszystko instrumenty te stanowig utamek
zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego Znacza-
cym problemem w przypadku emis;ji jest brak ogdlnokra-
jowego systemu informacji o emisji, ogranicza to znaczgco
dostep do potencjalnych nabywcow.

Finansowanie z wykorzystaniem tego typu instrumen-
tow finansowych jest szczegdlnie korzystne dla gmin bied-
niejszych. Czesto zdarza sie, ze nie mogg sobie pozwoli¢ na
zabezpieczenie kredytéw. Ten typ inwestycji umozliwia im
ciagty rozwo;.
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