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Finansowanie zwrotne jednostek
samorzadu terytorialnego w Polsce

Streszczenie

Przedmiotem opracowania sa formy finansowania inwestycji lub pokrycia dlugu
stosowane przez jednostki samorzadu terytorialnego. Katalog instrumentéw, ktére
pozwalaja na pokrycie deficytu badz sfinansowanie okreslonego rodzaju inwe-
stycji, jest stosunkowo szeroki. Samodzielnos$¢ finansowa jest jednak limitowana
przede wszystkim przepisami ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pub-
licznych, ktéra okresla wysoko$¢ nominalng zadluzenia, cel i forme zacigganych
zobowigzan. W opracowaniu wskazano, ze w kazdym przypadku przed podjeciem
decyzji w zakresie zaciagania zobowiazan finansowych konkretna j.s.t. musi
dokonac¢ analizy, w jaki sposob przelozy sie to na indywidualny wskaznik zadlu-
zenia, tj. zdolnos¢ do splaty zobowiazan, ale takze wplywu na budzet operacyjny.
Autorka podkresla, iz wybdr instrumentu finansowania zwrotnego kazdorazowo
musi by¢ odpowiednio zaplanowany zaré6wno w budzecie, jak i w wieloletniej
prognozie finansowej. Niezbedne jest takze przeprowadzenie rzetelnej analizy
w przedmiocie zasadno$ci wyboru tego instrumentu. Przeprowadzone badania
wskazuja, ze polskie j.s.t. najchetniej siegaja w tym zakresie po kredyty i pozyczki
(zaciagane gléwnie w bankach), a niektére z nich takze po obligacje komunalne.

Stowa kluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego, dtug publiczny,
finansowanie zwrotne, instrumenty zaciggania dlugu
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Debt Financing in Local
Self-governments in Poland

Abstract

The purpose of this article is to present forms of financing investments and refi-
nancing debt used by local government units in Poland. The catalogue of instru-
ments that allow to cover the deficit or to finance a particular type of investment
is relatively broad. Financial independence, however, is limited by the provisions
of the Act of 27 August 2009 on Public Finance, which determines the nominal
value of the debt, purpose and form of financial commitment. The study indicates
that before every financial decision a local government unit must perform prior
analysis of individual debt ratio, including the ability to repay obligations and the
impact on its operational budget. The author emphasizes that the choice of the financ-
ing instrument for each case must be properly planned in the budget and in the
multiannual financial plan. It is also necessary to conduct a thorough analysis on
the appropriateness of this instrument. The study indicates that the Polish local
governments most often use loans (incurred mostly in banks), and some of them
also borrow capital by issuing municipal bonds.
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Wstep

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.% stanowi, ze jed-
nostki samorzadu terytorialnego (j.s.t.) maja osobowos¢ prawna (art. 165 ust. 1
Konstytucji RP) i samodzielnos¢ finansowa (art. 167 ust. 1 Konstytucji RP), co
umozliwia im — w granicach wyznaczonych prawem — na podejmowanie samo-
dzielnych decyzji, w tym zacigganie zobowiagzan finansowych. Samodzielnos¢
finansowa jest jednak limitowana przede wszystkim przepisami ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych?, ktéra okresla wysoko$¢ nominalna
zadluzenia, cel i forme zacigganych zobowiazan. Jednostki samorzadu terytorial-
nego w celu finansowania inwestycji lub pokrycia dtugu korzystajg z szerokiego
katalogu instrumentéw dluznych definiowanych takze jako instrumenty finan-
sowania zwrotnego. Podstawowymi formami zaciggania zobowigzan budzetowych
przezj.s.t. sa kredyty, pozyczki oraz obligacje komunalne. Celem niniejszego opra-
cowania jest ukazanie przystugujacych j.s.t. mozliwosci w zakresie form pozyski-
wania finansowania zwrotnego oraz stosownych regulacji prawa polskiego, jak
rowniez ich wplyw na deficyt budzetowy i dtug publiczny.

Wysokos¢ nominalna zadtuzenia jednostek
samorzadu terytorialnego

Powszechnie przyjetym w ramach Unii Europejskiej standardem jest rtownowaga
budzetowa, rozumiana obecnie jako mozliwo$¢ zaciggania zobowigzan w grani-
cach dopuszczalnych limitéw zadluzenia. Znajduje ona odzwierciedlenie zaréwno
w odniesieniu do budzetu panstwa, jak i budzetéw uchwalanych przez wiadze
lokalne. Warunkiem sine qua non zaciagniecia zobowigzan finansowych przez
polskie j.s.t. (gminy, powiaty i wojewddztwa?) jest wiec przestrzeganie ustawowo

2 Dz.U.Nr78, poz. 483 z p6zn. zm., zwana dalej Konstytucja RP.

3 Tekstjedn. Dz.U. z 2013 1., poz. 885 z p6zn. zm.; dalej okreélana jako u.f.p.

4 Zob. Ustawa z dnia 24 lipca 1998 r. o wprowadzeniu zasadniczego tréjszczeblowego podziatu
terytorialnego panstwa (Dz.U. Nr 96, poz. 603 z p6zn. zm.); ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samo-
rzadzie gminnym (tekst jedn. Dz.U. z 2001 r. Nr 142, poz. 1591 z p6zn. zm.); ustawa z dnia 5 czerwca
1998 r. 0 samorzadzie powiatowym (tekst jedn. Dz.U. 22013 ., poz. 595 z p6zn. zm.); ustawa z dnia
5 czerwca 1998 r. 0 samorzadzie wojewddztwa (tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 596 z p6ézn. zm.).
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okreslonych limitéw zadluzenia. W odniesieniu do budzetéw na 2014 r. i kolejne
lata zastosowanie znajduje tzw. indywidualny wskaznik zadluzenia, wyrazony
w art. 243 u.f.p. zawierajacym algorytm, zgodnie z ktérym nalezy oblicza¢ wysokos§¢
zadluzenia konkretnej jednostki w nastepujacy sposob:
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poszczegdlne symbole oznaczaja:

R - planowana na rok budzetowy taczna kwote z tytutu splaty rat kredytow
i pozyczek, o ktérych mowa w art. 89 ust. 1 pkt 2—4 oraz art. 90, oraz wy-
kupéw papieréw wartosciowych emitowanych na cele okreslone w art. 89
ust. 1 pkt 2—4 oraz art. 90,

O - planowane na rok budzetowy odsetki od kredytéw i pozyczek, o ktérych
mowa w art. 89 ust. 1iart. 90, odsetkiidyskonto od papieréw wartosciowych
emitowanych na cele okreslone w art. 89 ust. 11 art. 90 oraz splaty kwot
wynikajacych z udzielonych poreczen i gwarancji,

D - dochody ogétem budzetu w danym roku budzetowym,

Db - dochody biezace,

Sm - dochody ze sprzedazy majatku,

Wb — wydatki biezace,

n —rok budzetowy, na ktéry ustalana jest relacja,

n-1 —rok poprzedzajacy rok budzetowy, na ktéry ustalana jest relacja,

n-2 — rok poprzedzajacy rok budzetowy o dwa lata,

n-3 — rok poprzedzajacy rok budzetowy o trzy lata

Przepis art. 243 u.f.p. wyznacza prog zadluzenia liczony indywidualnie dla
kazdej j.s.t. Organ stanowiacy j.s.t. nie moze podja¢ uchwaly, ktérej realizacja
spowoduje, ze w roku budzetowym oraz w kazdym roku nastepujacym po roku bud-
zetowym relacja tacznej kwoty przypadajacych w danym roku budzetowym splat
zobowigzan i ich obstugi (rat dlugoterminowych kredytéw i pozyczek wraz z na-
leznymi w danym roku odsetkami, wykupéw papieréw wartosciowych wraz z nalez-
nymi odsetkami i dyskontem, potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych
poreczen i gwarancji) do planowanych dochodéw ogélem budzetu nie bedzie zgod-
na ze wskaznikiem opartym na Sredniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich
trzech lat relacji jej dochodéw biezacych powiekszonych o dochody ze sprzedazy
majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace do dochodéw ogétem budzetu
(zob. art. 243 u.f.p.).
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Do budzetéw j.s.t. do kofica 2013 r. mialy zastosowanie dwa progi zadluzenia
- 15% limit wyznaczony przez relacje planowanych splat kredytoéw, pozyczek
i wykupu obligacji wraz z odsetkami i dyskontem w danym roku budzetowym
do dochodéw budzetowych® oraz 60% limit relacji Iacznej kwoty diugu do docho-
déw budzetowych®.

Ponadto art. 242 u.f.p. wprowadza zakaz zaciagania zobowigzan na finansowa-
nie wydatkéw biezacych, oznaczajacy de facto nakaz réwnowazenia budzetu ope-
racyjnego. Zgodnie z dyspozycja art. 242 u.f.p. j.s.t. nie moga uchwali¢ budzetu,
w ktorym biezace wydatki budZetowe nie znajda pokrycia w dochodach biezacych
powiekszonych o nadwyzke budzetowa z lat ubiegtych oraz o wolne srodki, o kto-
rych mowa w art. 217 ust. 2 pkt 6 u.f.p., tj. Srodki pieniezne na rachunku biezagcym
budzetu jednostki wynikajace z rozliczen wyemitowanych papieréw wartosciowych,
kredytéw i pozyczek z lat ubiegtych. Odstepstwo od tej zasady moze wynikaé
zbraku Srodkéw na finansowanie wydatkéw majatkowych lub splate zobowiazan
wczeéniej zaciggnietych na ten cel.

Cel zacigganych zobowigzan

Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciagac kredyty i pozyczki oraz emi-
towac papiery wartoSciowe na:
1) pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu j.s.t.,
2) finansowanie planowanego deficytu budzetu j.s.t.,
3) splate wczedniej zaciggnigtych zobowigzan z tytutu emisji papieréw war-
tosciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytéw,
4) wyprzedzajace finansowanie dziatan finansowanych ze srodkéw pochodza-
cych z budzetu Unii Europejskiej (art. 89 ust. 1 u.f.p.).

Zaciagniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartoéciowe z prze-
znaczeniem na pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu
budzetowego podlegaja splacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktérym
zostaly zaciagniete lub wyemitowane (art. 89 ust. 2w zw. z ust. 1 u.f.p.). Jezeli zatem
struktura wydatkéw nie jest dopasowana do struktury dochodéw, to zacigganie
zobowigzan finansowych — zgodnie z wolg prawodawcy — ma stuzy¢ jedynie za-
pewnieniu plynnosci. Brak sankcji za nieprzestrzeganie tego przepisu w praktyce

5 Art. 169 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 249, poz. 2104 z pézn.
zm.), zwana dalej: u.f.p. 22005 1.

6 Art. 170 u.fp. 22005 r.

Tom 8, nr 4/2016 DOI: 10.7206/kp.2080-1084.137



158 PATRYCJA ZAWADZKA

niejednokrotnie powodowal, Ze przepis ten czesto nie byl przestrzegany”’. Nierzadko
bowiem j.s.t. z koncem roku budzetowego przeksztalcaja tego typu zobowiazania
w zobowiazania dlugoterminowe.

Ponadto na finansowanie wydatkéw na inwestycje i zakupy inwestycyjne
w ramach przedsiewzie¢ ujetych w wieloletniej prognozie finansowej jednostki
moga zaciggac pozyczki w panstwowych funduszach celowych, o ile ustawa two-
rzaca fundusz tak stanowi (art. 90 w zw. z art. 226 ust. 3 u.f.p.).

Prawne formy zaciagganych zobowigzan

Zgodnie z dyspozycja art. 217 ust. 2 u.f.p. deficyt j.s.t. moze by¢ sfinansowany przy-
chodami pochodzacymi z:
1) sprzedazy papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez j.s.t.,
2) kredytow,
3) pozyczek,
4) prywatyzacji majatku j.s.t.,
5) nadwyzki budzetu j.s.t. z lat ubieglych,
6) wolnych §rodkéw jako nadwyzki srodkéw pienieznych na rachunku bie-
zacym budzetu j.s.t.,, wynikajacych z rozliczen wyemitowanych papieréw
warto$ciowych, kredytéw i pozyczek z lat ubiegtych.

Przepis art. 217 ust. 2 u.f.p. zawiera zamkniety katalog tytuléw dtuznych. Przy-
chody z tych Zr6del maja zréznicowany charakter i w wiekszosci s to srodki zwrotne
—kredyty, pozyczki, wplywy z emisji papieréw warto$ciowych, ktére przejsciowo
zasilaja budzet i ktére w przyszlosci beda musialy by¢ zwrdcone, co nie pozostaje
bez wptywu na ocene ogélnej sytuacji finansowej danej j.s.t.® Zasilaja one zatem
czasowo budzet i musza by¢ sptacone z uptywem okreslonego terminu. Przyjecie
rozwiazania, zgodnie z ktérym wplywy z prywatyzacji przedsiebiorstw samorza-
dowych sg przychodami (a nie dochodami budzetowymi), zwigzane jest z koncep-
cja, aby $rodki z prywatyzacji nie byly kierowane na biezace zadania samorzadowe,
ale —jako srodki stuzgce finansowaniu deficytu — na inwestycje komunalne. Nalezy

7 Por. W. Gonet, Kredyty, pozyczki, obligacje w gospodarce samorzqdu terytorialnego, Warszawa 2006,
s. 86.

8 K. Sawicka, [w:] M. Karlikowska, W. Miemiec, Z. Ofiarski, K. Sawicka, Ustawa o finansach publicz-
nych. Komentarz, Wroctaw 2010, s. 561.
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wyraznie te kategorie przychodéw z prywatyzacji odréznic¢ od dochodéw ze sprze-
dazy mienia samorzadowego’.

Wybér okreslonego instrumentu zwrotnego finansowania (réwnowazenia bud-
zetu), sposréd wskazanych w art. 217 ust. 2 u.f.p., jest uzalezniony od decyzji or-
ganow stanowiacych i wykonawczych j.s.t., ktore, siegajac w tym zakresie, powinny
kierowac sie kryteriami: minimalizacji kosztéw pozyskiwania instrumentéw
réwnowazacych budzet, zachowania ptynnosci finansowej, koordynacji biezacych
i przysztych dochodéw budzetu z biezacymi i przysztymi wydatkami'®. Sposéb
roOwnowazenia budzetu powinien by¢ §wiadomy, celowy i uwzglednia¢ skutki
podejmowanych dzialan, a moze nastepowac w oparciu o jedng z trzech metod
zakladajacych odpowiednio: zwiekszenie wydajnosci Zrédel dochoddéw j.s.t., pod-
niesienie racjonalnosci wydatkéw budzetu i pozyskiwanie srodkéw ze Zrédel
zwrotnych!!.

Na gruncie u.f.p. nie wskazano odrebnego katalogu instrumentéw, ktére mia-
tyby stuzy¢ finansowaniu inwestycji samorzadowych, a wiazacych sie z planowa-
nym deficytem (rozumianym jako niezrownowazenie budzetu w perspektywie
calego roku budzetowego), czy tez biezacego deficytu (oznaczajacego przejsciowy
brak srodkéw w okreslonym miesigcu badz kwartale niewykazywany w budzecie).
Decyzja o wyborze formy finansowania deficytu w praktyce powinna jednak by¢
uzalezniona od klasyfikacji deficytu — czy zobowiazania zaciggane przezj.s.t. beda
stuzyty pokryciu wydatkéw biezacych, czy majatkowych (w tym inwestycyjnych
—art. 236 ust. 1 u.f.p.). Wydatki majatkowe w przedmiocie finansowania duzych
inwestycji (przede wszystkim inwestycji budowlanych) w sposéb istotny moga
przyczyniac sie do rozwoju gospodarczego i przewagi konkurencyjnej wzgledem
innych j.s.t. Sg one pokrywane z dochodéw wlasnych, dotacji lub zewnetrznych
srodkéw zwrotnych — kredytow, pozyczek, czy papieréw warto$ciowych.

Prawem inkorporowanym w instrumentach zwrotnego finansowania, o ktérych
mowa w art. 217 ust. 2 pkt 1-4 u.f.p., jest wierzytelnoé¢. Zaréwno umowy kredytu,
jak i umowy pozyczki sa najczesciej zawierane przez j.s.t. w sytuacji niedoboru
Srodkéw wlasnych przy wyborze sposobu finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu oraz wydatkéw inwestycyjnych. Niektére z polskich j.s.t. coraz chetniej
siegaja po instrument, jakim sa obligacje komunalne, ktére przy wiekszych przed-
siewzigciach wykazuja bardziej korzystne dla j.s.t. mozliwosci ustalenia warunkéw
umowy (emisji). Wskazane podstawowe formy finansowania ,zewnetrznego”

9 A.Borodo, Zasady finansowania deficytu budzetowego jednostek samorzqdu terytorialnego, [w:] W. Mie-
miec, B. Cybulski (red.), Gospodarka budzetowa jednostek samorzqdu terytorialnego, Wroctaw 2006, s. 135.

10 M. Jastrzebska, Zarzqdzanie dlugiem jednostek samorzqdu terytorialnego, Warszawa 2008, s. 18.
11 Ibidem, s. 23.
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implikuja koniecznos¢ zaplaty odsetek, prowizji i ponoszenia innych kosztéw,
dlatego j.s.t. chetnie korzystaja z konstrukgcji tzw. kredytu kupieckiego (okreslanego
takze mianem kredytu handlowego)'2.

Kredyt i pozyczka z ekonomicznego punktu widzenia nie wykazuja zasadni-
czych odmiennosci. Na gruncie prawa zachodzi miedzy nimi jednak istotna
r6znica. Umowa kredytu jest regulowana przez przepisy ustawy z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. Prawo bankowe!3, a umowa pozyczki — przez przepisy art. 720-724
ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny'*. W odniesieniu do kredytu:
kredytodawca moze by¢ wytacznie bank lub spdldzielcza kasa oszczednosciowo-
-kredytowa; wyraznie musi by¢ okresdlony cel, na jaki jest przeznaczany kredyt;
obligatoryjnie wystepuje odplatno$¢ w postaci oprocentowania lub prowizji; okres-
lone sg z gory warunki korzystania z kredytu; istnieje publicznoprawny obowia-
zek oceny zdolnosci kredytowej kredytobiorcy oraz mozliwoé¢ dokonywania
kontroli wykorzystania kredytu. W odniesieniu do pozyczki: pozyczkodawca moze
by¢ kazdy podmiot posiadajacy zdolnos¢ do czynnosci prawnych (w sytuacji po-
zyczek dlaj.s.t. sa to przede wszystkim Skarb Pafistwa, pafistwowe fundusze celowe);
cel pozyczki nie musi by¢ okreélony; moze by¢ to umowa nieodplatna, warunki
korzystania z pozyczki nie musza by¢ z géry okreslone; pozyczkodawca nie ma
prawa do badania sposobu wykorzystania pozyczki'>. Sposéb przeznaczenia

12 S. Huczek, Odraczanie terminu sptaty zobowigzaii przez jednostki samorzqdu terytorialnego, ,Finanse
Komunalne” 2006, 3, s. 29. Powszechnie wystepujace w srodowisku samorzadowym pojecie
skredyt kupiecki” nie jest terminem prawnym. Jest to tzw. terminus technicus dla uméw zawiera-
nych przez j.s.t. z podmiotem niebedgcym bankiem, ktérych istotg jest wydtuzeniem terminu
splaty. W ramach kredytu kupieckiego dostawca ustugi lub towaru (wykonawca inwestycji)
otrzymuje zaplate ze strony nabywcy w op6Znionym terminie w poréwnaniu do daty sprzedazy,
tym samym dostawca kredytuje nabywce. Umowa ta moze przewidywac¢ okreslone odsetki, nie-
kiedy za$ odroczenie w czasie platnosci nie wigze si¢ dla zamawiajacego z zadnymi bezposred-
nimi dodatkowymi kosztami (chociaz koszty odroczenia zaplaty moga by¢ uwzglednione w wyz-
szej cenie za towar lub ustuge).

Formy zwigzane z odroczeniem platnosci, takie jak m.in. factoring czy forfaiting, pozostaja
poza zakresem niniejszego opracowania.

13 Tekstjedn. Dz.U. z 2015 1., poz. 128 z p6Zn. zm., zwana dalej p.b. Stosownie do dyspozycji art. 69
p-b. przez umowe kredytu bank zobowiazuje sie oddac do dyspozycji kredytobiorcy na czas ozna-
czony w umowie kwote srodkéw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca
zobowiazuje sie do korzystania z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wy-
korzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach splaty oraz zaplaty prowizji
od udzielonego kredytu.

14 Tekstjedn. Dz.U.z 2014 r., poz. 121 z p6zn. zm.; zwana dalej k.c. Zgodnie z art. 720 § 1 k.c. przez
umowe pozyczki dajacy pozyczke zobowiazuje sie przenie$¢ na wiasno$¢ bioracego okreélona
iloé¢ pieniedzy albo rzeczy oznaczonych tylko co do gatunku, a bioracy zobowiazuje sie zwrocié
te sama ilos¢ pieniedzy, albo te samg ilo$¢ rzeczy tego samego gatunku i tej samej jakosci.

15 Zob. H. Gronkiewicz-Waltz (red.), Prawo bankowe. Komentarz, Warszawa 2013, s. 239; W. Srokosz,
[w:] E. Fojcik-Mastalska (red.), Prawo bankowe, Wroctaw 2009, s. 258.
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$rodkéw z tytulu pozyczek w odniesieniu do j.s.t. jest uregulowany w ustawach
szczegOlowych, np. ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony $rodowiska'®,
ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r. o Funduszu Rozwoju Inwestycji Komunalnych'’.

Zasady zawierania umoéw kredytu moga wynikac z ustaw szczegdtowych, tak
jak np. ustawa z dnia 8 lipca 1999 r. o doptatach do oprocentowania kredytéw ban-
kowych udzielonych na usuwanie skutkéw powodzi, osuwisk ziemnych i huraga-
néw'8, ustawa z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o szczeg6lnych rozwiazaniach zwigzanych
z usuwaniem skutkéw powodzi' czy tez rozporzadzen — np. w odniesieniu do
kredytéw na finansowanie projektéw unijnych.

Papierami warto$ciowymi emitowanymi przez j.s.t. sa przede wszystkim obli-
gacje. Walory te sa emitowane na podstawie ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o ob-
ligacjach®. Emisja obligacji moze nastapi¢ w jednym z trzech trybéw: publiczne
proponowanie nabycia, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych?!; publiczne pro-
ponowanie nabycia (o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 u.o.p.) obligacji, do ktérych nie
stosuje sie przepisOw ustawy o ofercie; proponowanie obligacji w trybie niepublicz-
nym (w sytuacji, gdy oferta jest kierowana do kregu odbiorcéw mniejszego niz
150 0s6b)?2.

Obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent
stwierdza, Ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje
sie wobec niego do spelnienia okreslonego $wiadczenia (art. 4 u.o.). Swiadczenie
pieniezne, jakie moze by¢ inkorporowane w obligacji, obejmuje naleznos¢ gléwna
(obowiazek wykupu obligacji) oraz naleznosci uboczne (obowiazek zaplaty odse-
tek albo sprzedazy obligacji z dyskontem). Swiadczenia niepieniezne, jakie moga
wynikac z obligacji, to przede wszystkim prawo do udziatu w przysztych zyskach
emitenta, prawo pierwszenstwa do objecia emitowanych w przysztosci akcji spotki
bedacej emitentem, prawo do zamiany obligacji na akcje spotki emitujacej obligacje
oraz prawo do zamiany obligacji na akcje innego podmiotu niz emitent (obligacje

16 Tekst jedn. Dz.U. z 2016 r., poz. 672 z p6zn. zm.

17 Dz.U. Nr 223, poz. 2218.

18 Dz.U.Nr 62, poz. 690 z pdzn. zm.

19 Dz.U. Nr 234, poz. 1385 z pézn. zm.

20 Dz.U.z2015r., poz. 238 z pdzn. zm., zwana dalej u.o.

2l Tekstjedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 z pézn. zm., zwana dalej u.o.p.

22 Szerzej: M. Wierzbowski, P. Wajda, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitatowego. Komentarz, 2. wydanie, Warszawa 2014, s. 7-10.
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wymienne). Swiadczenia moga wystepowaé kumulatywnie, tzn. obligacje inkor-
poruja wtedy jednoczeénie $wiadczenie pieniezne i niepieniezne.

Emisja obligacji komunalnych w poréwnaniu do umowy kredytu bankowego
przy stosunkowo duzych emisjach oznacza nizsze koszty zwigzane z ta forma po-
zyskiwania kapitatu. W poréwnaniu do kredytu emitent nie ponosi tez kosztéw
prowizji pobieranej przy zaciggnieciu kredytu oraz nie jest szczegélowo kontro-
lowany co do sposobu wykorzystania Srodkéw pochodzacych ze sprzedazy obliga-
¢ji. Ujemnym aspektem emisji obligacji moze by¢ trudnos$¢ z ich sprzedaza, a tym
samym niepewno$¢ co do ilosci srodkéw zebranych wskutek emisji, a takze fakt,
iz obligacje bedg musialy zosta¢ wykupione w okreslonym terminie przez emitenta
bez wzgledu na jego kondycje finansowa.

W zakresie obrotu publicznego doniosla role peini Rynek obligacji Catalyst?
zlozony z czterech platform obrotu. Dwie prowadzone przez GPW, w formie rynku
regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu, stanowia segment detaliczny,
gdzie jednostka transakcyjna jest jedna obligacja. Analogiczne dwie platformy
BondSpot (rynek regulowany i ASO) tworza segment hurtowy, a jednostka trans-
akcyjna ma warto$¢ co najmniej 100 tys. z1. Platforma obrotu na Rynku Obligaciji
Catalyst — w ramach segmentu hurtowego — jest Regulowany Rynek Pozagieldowy
(organizowany przez BondSpot S.A.). Peini on funkcje komplementarna w stosunku
do rynku gieldowego i - tak jak rynek gieldowy — podlega nadzorowi Komisji Nad-
zoru Finansowego. Przedmiotem obrotu na tym rynku sg obligacje komunalne,
obligacje korporacyjne, listy zastawne i obligacje skarbowe.

Z punktu widzenia j.s.t. segmenty hurtowy i detaliczny r6znia sie przede wszyst-
kim kryteriami dopuszczania na rynek oraz zakresem obowiazkéw informacyjnych.
Przyjeta konstrukcja rynku zlozonego z czterech platform obrotu moze by¢ dzigki
temu atrakcyjna dla zr6znicowanej grupy inwestoréw — instytucjonalnych i indy-
widualnych, jak i dokonujacych hurtowego obrotu lub pojedynczych transakcji.
Ponadto wprowadzenie na Catalyst moze by¢ przeprowadzone w dwojaki sposéb:
poprzez uzyskanie autoryzacji obligacji na Rynku Catalyst albo w drodze skiero-
wania emisji do obrotu zorganizowanego na rynku regulowanym lub w alterna-
tywnym systemie obrotu.

Niektére z samorzadéw decyduja sie na emisje niepubliczne, ktérych propo-
zycja objecia kierowana jest do zamknietego grona inwestoréw instytucjonalnych
(przewaznie kilku badz kilkunastu bankéw). Warto tez wskazac¢ na emisje zwig-
zane z finansowaniem okreslonych przedsiewzie¢, a kierowane przede wszystkim
do spotecznosci lokalnych. Przykladem tego moze by¢ dokonana w 2006 r. emisja

23 Rynek obligacji Catalyst rozpoczal dziatalno$é¢ 30 wrzesnia 2009 r.
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majacych forme papierowego dokumentu obligacji komunalnych przez Miasto
Wroctaw w 2006 r., ktérych celem byt zakup ,zlotego skarbu z Bremy”?.

Z najaktualniejszych zestawien rocznych wynika, Ze na koniec 2012 r. notowane
na tej platformie instrumenty dluzne j.s.t. stanowily blisko 15% obligacji komu-
nalnych pozostajacych w obiegu. W obrocie na rynkach prowadzonych w ramach
Catalyst znajdowalo sie 31 serii obligacji komunalnych o wartosci 2,4 mld zt (wzrost
0 152 mIn zt w poréwnaniu ze stanem na koniec 2011 r.), z czego 88,4% stanowily
obligacje Warszawy?. Podzial na poszczegdlne segmenty ukazuje ponizsza tabela.

Tabela 1. Obligacje komunalne notowane na Rynku obligacji Catalyst w 2011-2015 r.

Wartosé . . . Obroty
. Liczba Liczba Liczba
Rok Platforma obrotu emisji - o . netto
(w min z1) serii emitentow transakcji (w min z)
Rynek regulowany 3151,6 52 15 66 9,7
GPW
2015 ASO 8,6 5 4 3 0,6
Rynek regulowany BondSpot* 3130,6 36 15 0 0,0
Rynek regulowany 3135,6 51 17 178 17,9
GPW
2014 ASO 10,7 8 6 27 0,2
Rynek regulowany BondSpot 3126,6 35 17 0 0,0
Rynek regulowany 3022,6 45 12 131 15,3
GPW
2013 ASO 62,3 12 7 51 43
Rynek regulowany BondSpot 3025,1 30 11 0 0,0
Rynek regulowany 2284,7 16 5 190 6,5
GPW
2012 ASO 28,9 12 6 84 2,8
Rynek regulowany BondSpot 2358,2 19 6 5 1,5
Rynek regulowany 2101,0 6 2 355 37,5
GPW
2011 ASO 22,5 15 8 44 6,0
Rynek regulowany BondSpot 2198,0 8 2 3 0,1

* Obligacje komunalne w rozpatrywanym okresie czasu nie byty notowane w ASO prowadzonym przez Bond-
Spot. W 2015 r. obligacje 14 emitentéw o wartosci 3102,1 mln zt (w tym Warszawy) znajdowaty sie w obrocie
na obu rynkach regulowanych funkcjonujacych w ramach platformy Catalyst.

Zrodto: http://www.gpwcatalyst.pl.

24 Zob. P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015, s. 360.
25 Zrédlo: Rozuwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 1., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014, s. 243.
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Ponadto ustawodawca przyznat j.s.t. mozliwo$¢ emitowania innych papieréw
wartosciowych. Chodzi tu o bony komunalne bedace dtuznymi krétkoterminowymi
papierami warto$ciowymi, ktérych konstrukcja prawna opiera sie¢ przede wszyst-
kim na bazie weksli inwestycyjnych publicznych. Bon komunalny jest instrumen-
tem rynku pienieznego? o charakterze dtuznym stanowiacym zobowiazanie emitenta
do zwrotu okre$lonej nominalnie kwoty w dniu jego wymagalnosci aktualnemu
posiadaczowi bonu. Jest to papier wartosciowy nieoprocentowany, sprzedawany
z dyskontem, co oznacza, ze cena transakcyjna zakupu jest przedstawiona jako
zdyskontowana cena nominalna bonu?. W praktyce zainteresowanie emisja bonow
komunalnych jest znikome.

Instrumenty dluzne (instrumenty zwrotnego finansowania) w postaci kredy-
tow, pozyczek, obligacji i bonéw lacza nastepujace podobienstwa:

1) swiadczeniem pozyczkobiorcy (kredytobiorcy, emitenta obligacji i bonu)
na rzecz pozyczkodawcy (kredytodawcy, obligatariusza, posiadacza bonu)
sg Srodki finansowe,

2) dlug musiby¢ zwrécony w okreSlonym czasie wraz z odsetkami — w przy-
padku kredytu i obligacji, natomiast w przypadku bonu wynagrodzenie dla
inwestora ma forme dyskonta,

3) wielkos¢ zobowigzania oraz terminy splat sa wczesniej ustalane,

4) poziom zobowigzan powstalych w wyniku korzystania z instrumentéw
zwrotnego finansowania, podobnie jak warunki zaciaggania tych zobowia-
zan oraz ich splaty, zaleza od kondycji finansowej pozyczkobiorcy,

5) warunki zaciggania dlugu ksztaltowane sa przez zaciagajacego zobowia-
zanie (musi on dostosowac sie¢ do warunkéw okre$lonych przez szeroko
rozumianego pozyczkodawce) oraz do warunkéw dyktowanych przez rynek,
ktore sg odzwierciedleniem oczekiwan potencjalnych inwestoréw (chodzi
tu przede wszystkim o stope zwrotu z inwestycji finansowych)?®.

Tytuly dtuzne zwigkszajace panstwowy dtug publiczny

Katalog tytuléw diuznych zaliczanych do panstwowego diugu publicznego jest
wigc znacznie szerszy niz Zrédla finansowania deficytu budzetowego j.s.t. Warto

26 Termin zapadalnosci bonéw wynosi do roku, przewaznie od 7 do 180 dni.
27 J.Jastrzebska, op. cit., s. 41.

28 Zob. ibidem, s. 19 i cytowany tam W. Gonet, Zastosowanie budzetu zadaniowego do oceny zdolnosci
kredytowej jednostek samorzqdu terytorialnego, ,Finanse Komunalne” 2007, 1-2, s. 23-24 oraz 30-31.
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w tym kontekscie podkredli¢, ze pahstwowy diug publiczny obejmuje zobowigza-
nia sektora finanséw publicznych z nastepujacych tytutéw:
1) wyemitowanych papieréw wartosciowych opiewajacych na wierzytelnosci
pieniezne,
2) zaciagnietych kredytéw i pozyczek,
3) przyjetych depozytow,
4) wymagalnych zobowiazan:
a) wynikajacych z odrebnych ustaw oraz prawomocnych orzeczen sadéw
lub ostatecznych decyzji administracyjnych,
b) uznanych za bezsporne przez wlasciwg jednostke sektora finanséw pub-
licznych bedaca dtuznikiem (art. 72 ust. 1 u.f.p.).

W oparciu o delegacje ustawowa zawartg w art. 72 ust. 2 u.f.p. wydane zostalo
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczeg6lo-
wego sposobu klasyfikacji tytuléw dtuznych zaliczanych do panstwowego dlugu
publicznego®, zgodnie z ktérym kategoria kredytéw i pozyczek jest rozumiana
szeroko i obejmuje: ,kredyty i pozyczki, przy czym do tej kategorii zalicza sie réw-
niez umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, ktére maja wplyw na poziom
dlugu publicznego, papiery wartoéciowe, ktérych zbywalnos¢ jest ograniczona,
umowy sprzedazy, w ktérych cena jest platna w ratach, umowy leasingu zawarte
z producentem lub finansujgcym, w ktérych ryzyko i korzysci z tytulu wlasnosci
sa przeniesione na korzystajacego z rzeczy, a takZze umowy nienazwane o terminie
zaplaty dluzszym niz rok, zwigzane z finansowaniem ustug, dostaw, rob6t budow-
lanych, ktére wywoluja skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub
kredytu, z uwzglednieniem podzialu na: a) krétkoterminowe — o pierwotnym
terminie zaplaty nie dtuzszym niz rok lub podlegajace splacie na zadanie; b) dtu-
goterminowe — o pierwotnym terminie zaplaty dtuzszym niz rok” (§ 3 pkt 2 roz-
porzadzenia)®.

Umowy o partnerstwo publiczno-prywatne zawierane sa na podstawie prze-
piséw ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym?!.
Przedmiotem partnerstwa publiczno-prywatnego jest wspélna realizacja przed-

29 Dz.U. Nr 298, poz. 1767, zwane dalej rozporzadzeniem.

30 Zob. M. Mazurkiewicz, Problem zgodnosci z Konstytucjq art. 72 ust. 1 i 2 ustawy o finansach publicznych
w zw. z § 3 jej rozporzgdzenia wykonawczego — zagadnienia dyskusyjne, ,Finanse Komunalne” 2011, 4,
s. 5-13.

31 Dz.U.z2009r. Nr 19, poz. 100 z pézn. zm., zwana dalej u.p.p.p.
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siewzigcia oparta na podziale zadan i ryzyka pomiedzy podmiotem publicznym
i partnerem prywatnym (art. 1 ust. 2 u.p.p.p.)*.

Umowa, ktéra zostata zaklasyfikowana do kategorii kredytéw i pozyczek, jest
umowa faktoringu. Podstawa prawna faktoringu jest art. 509 § 1 k.c. stanowiacy,
ze ,wierzytelnosci moga by¢ przeniesione bez zgody dtuznika na osobe trzecia,
chyba Ze sprzeciwiloby sie to ustawie, zastrzezeniu umownemu albo wiasciwosci
zobowigzania”. Faktoring staje si¢ instrumentem biezacego finansowania nalez-
nosci, ktére posiadaja odroczony termin platnosci. Jest to forma alternatywna wzgle-
dem kredytu krétkoterminowego. Srodki pieniezne na zaptate kontrahentom j.s.t.
pozyskiwane sg od banku albo tzw. firmy factoringowej, a termin zaplaty za faktury
ulega wydluzeniu, poniewaz zaplaty dokonuje strona umowy factoringowej, a j.s.t.
splaca to zobowigzanie w p6zniejszym terminie.

Umowy leasingu zawierane sa w oparciu o przepisu k.c. Przez umowe leasingu
Jfinansujacy zobowiazuje sie, w zakresie dzialalnosci swego przedsiebiorstwa, naby¢
rzecz od oznaczonego zbywcy na warunkach okreslonych w tej umowie i odda¢
te rzecz korzystajagcemu do uzywania albo uzywania i pobierania pozytkow przez
czas oznaczony, a korzystajacy zobowiazuje sie zaplacic finansujagcemu w uzgodnio-
nych ratach wynagrodzenie pieniezne, réwne co najmniej cenie lub wynagrodze-
niu z tytutu nabycia rzeczy przez finansujacego” (art. 709! k.c.). Leasing umozliwia
korzystajacemu korzystanie ze srodka trwalego do momentu catkowitej splaty kwot
przewidzianych w umowie, a przedmiot leasingu jest wlasnoscia finansujacego.

W praktyce bankowej spotykane jest pojecie leasingu komunalnego, ktéry
kierowany jest do j.s.t., jak réwniez do jednostek budzetowych, samorzadowych
zaklad6éw budzetowych oraz spélek komunalnych. Juz sama sytuacja finansowa
danej j.s.t. moze przesadza¢ o wyborze okreslonego Zrédla finansowania inwe-
stycji— zbyt wysoki poziom wskazZnika zadluzenia og6tem, niski poziom wolnych
Srodkéw i nadwyzki operacyjnej z definicji ograniczaja mozliwo$¢ zaciggania
dodatkowych kredytéw czy tez emisji np. obligacji**. W ramach umowy leasingu
istnieje mozliwo$¢ dostosowania wysokosci rat leasingowych do indywidualnych
mozliwosci finansowych leasingobiorcy. Procedura zwigzana z zawarciem umowy
leasingu jest stosunkowo prosta i mato czasochtonna.

Przedmiotem umoéw leasingu moga by¢ srodki trwale, warto$ci niematerialne
i prawne, a takze nieruchomosci. W praktyce przedmiot uméw leasingu samorza-
dowego moze by¢ zatem bardzo szeroki, najczesciej obejmuje projekty z zakresu:
ochrony §rodowiska, ochrony zdrowia, gospodarki odpadami, kanalizacji, oczysz-

32 Szerzej: T. Skoczynski, Ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym, Warszawa 2011.

3 G. Piecek, Analiza wybranych form pozabudzetowego finansowania inwestycji infrastrukturalnych przez
jednostki samorzqdu terytorialnego, ,Finanse Komunalne” 2010, 1-2, s. 131.
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czania $ciekéw, transportu (drogowego, szynowego, lotniczego)**, kultury i dzie-
dzictwa narodowego, infrastruktury energetycznej, produkgji.

Dotychczas leasing samorzadowy, ktérego przedmiotem byly lub sa nierucho-
mosci, przybieral jedna z trzech form: leasingu tradycyjnego, leasingu inwesty-
cyjnego, badz leasingu zwrotnego. Pierwszy z nich polega na zakupie przez leasin-
godawce na rynku wskazanej nieruchomosci i przekazaniu jej do uzytkowania
leasingobiorcy (ang. buy and lease). Drugi za$ polega na zakupie przez leasingodawce
wskazanego gruntu i finansowaniu inwestycji budowlanych, a po zakonczeniu
budowy nieruchomos¢ jest przekazywana do uzytkowania leasingobiorcy (ang.
build and lease). Trzeci odnosi sie natomiast do odkupu przez leasingodawce Srodka
trwalego badz nieruchomosci od wlasciciela i przekazania mu jej z powrotem do
uzytkowania w ramach umowy leasingu (ang. sale and leaseback)®®. Umowa ta polega
zatem na uwolnieniu srodkéw pienieznych zamrozonych w posiadanym majatku
i mozliwosci ich wykorzystania w zamian za rezygnacje z przystugujacego prawa
wlasnosci. Zwieksza pule dostepnych srodkéw i plynnosé. Dotychczasowy wias-
ciciel moze ponownie obja¢ prawo wlasnosci po dokonaniu splaty kwot przewi-
dzianych w umowie leasingu.

Warto wskazaé takze na rozwazane przez j.s.t. zastosowanie konstrukgcji lea-
singu zwrotnego nieruchomosci. Implikuje on jednak szereg probleméw prawnych,
dlatego tez — de lege lata — j.s.t. nie korzystaja z tej formy. Wyjatkiem w tym zakresie
jest pierwsza sfinalizowana dotychczas umowa leasingu zwrotnego w Polsce za-
warta przez Miasto Wroctaw w odniesieniu do budynkéw Urzedu Miasta we
Wroctawiu®.

34 Przedsiewziecia z zakresu komunikacji miejskiej na podstawie umoéw leasingu finansowaly m.in.
miasto Warszawa (autobusy dla miasta Warszawy i okolic — leasing na 10 lat, kt6éry obejmowat
20% 6wczesnych autobuséw miejskich; ponadto zakup tramwajéw niskopodlogowych), Urzad
Marszatkowski Wojewé6dztwa Malopolskiego (przetarg na Pojazdy Szynowe PESA Bydgoszcz
S.A.), Lodz (zakup 15 niskopodlogowych tramwajéw — leasing zwrotny na 10 lat); Port Lotniczy
Szczecin-Goleniéw Sp. z 0.0. (budynek biurowy wraz z terminalem odlotéw — leasing na 12 lat);
wojewddztwo dolnoslaskie, t6dzkie, mazowieckie, §laskie, warminisko-mazurskie, wielkopolskie
(zamiatarki zakupione przez spolki z udzialem j.s.t. - umowy leasingu finansowego i operacyj-
nego na 36—-60 miesiecy).

3% Zob. nadal aktualne w tym zakresie opracowanie - M.M. Dziedzic-Wach, P. de Ruiter, Sale and
leaseback czyli leasing zwrotny, ,Przeglad Podatkowy” 1998, 5, s. 11.

3  Bankowy Leasing Sp. z 0.0. zaoferowatl 82 mln zl za cztery budynki Urzedu Miejskiego. Gmina
Wroctaw ma przez 10 lat placi¢ raty i czynsz dzierzawny za grunt, a po zakofnczeniu umowy
bedzie mogla odkupi¢ nieruchomosci po cenie ustalonej w umowie leasingu. Miasto uzyskalo
$rodki potrzebne na nowe inwestycje, w tym utworzenie 2 tys. miejsc w przedszkolach. J. Kwiat-
kowski, Czas na nowe narzedzia finansowania inwestycji, ,Wspélnota” 2012, 43-44, s. 19. Szerzej:
P. Zawadzka, Leasing zwrotny nieruchomosci jako Zrddlo finansowania inwestycji samorzqdowych, [w:]
J. Gliniecka, E. Juchniewicz, T. Sowiniski, M. Wréblewska (red.), Prawo finansowe samorzqdu tery-
torialnego. Local Finance Law, Gdansk-Nynnasham-Sztokholm 2013, s. 307-316.
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Whnioski

Katalog instrumentéw, ktére pozwalaja na pozyskanie j.s.t. kapitalu na pokrycie
deficytu, badZ sfinansowanie okreslonego rodzaju inwestycji jest stosunkowo
szeroki. W kazdym przypadku przed podjeciem decyzji w zakresie zaciagania
zobowigzan finansowych konkretna j.s.t. musi dokona¢ analizy, w jaki sposéb
przelozy sie to na indywidualny wskaznik zadluzenia, tj. zdolnos¢ do splaty zobo-
wigzan (art. 243 u.f.p.), ale takze wplywu na budzet operacyjny (art. 242 u.f.p.).
Ustawodawca wprowadza takze ograniczenia co do celu zaciggania zobowiazan,
o ktérych mowa w art. 89 u.f.p., a takze prawnych form ich zaciggania (art. 217
ust. 2 u.f.p.). Wyb6r instrumentu finansowania zwrotnego kazdorazowo musi by¢
odpowiednio zaplanowany zaréwno w budzecie, jak i w wieloletniej prognozie
finansowej oraz poprzedzony przeprowadzeniem rzetelnej analizy w przedmiocie
zasadnosci wyboru tego instrumentu. Przeprowadzone badania wskazuja, ze
polskie j.s.t. najchetniej siegaja w tym zakresie po kredyty i pozyczki (zaciggane
gléwnie w bankach), a niektére z nich takze po obligacje komunalne. W sytuacji
emisji obligacji komunalnych ze wzgledu na krag potencjalnych ich nabywcéw
oraz kosztéw zwigzanych z emisjq mozna wskazaé oferte prywatna, tj. skierowa-
nie oferty do indywidualnie oznaczonego adresata, ponizej 150 podmiotéw, oraz
emisje publiczna — kierowana do nieoznaczonego adresata lub powyzej 150 os6b,
w ramach ktorej j.s.t. coraz chetniej korzystaja z Rynku obligacji Catalyst. Zainte-
resowanie niektérych j.s.t. koncentruje sie takze na formach takich jak partnerstwo
publiczno-prywatne, factoring czy leasing zwrotny. Implikuja one jednak — jak
zostalo wskazane — wiecej probleméw prawnych.
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