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Obok realizacji dziatalnosci zwigzanej z biezgcym zaspokajaniem potrzeb
lokalnej spotecznosci, w dziatalnos¢ samorzgddw wpisuje sie koniecznosc
prowadzenia racjonalnej polityki inwestycyjne;.

Analiza i diagnoza potrzeb inwestycyjnych dokonywana przez jednostki
samorzadu terytorialnego [JST], wymaga rownoczes$nie dokonania wyboru
zrodta ich sfinansowania. Jednym z zewnetrznych zrodet finansowania
mogg byc¢ obligacje komunalne. W procesie wyboru, istotne znaczenie ma
to, iz obligacje komunalne zaliczane sg do pewnych i bezpiecznych
papierow wartosciowych. Ich atrakcyjnos¢ wynika ze statusu emitenta
komunalnego. Przepisy ustawy o finansach publicznych statuujg kontrole
zadtuzenia jednostki, majatek trwaty stanowi odpowiednie zabezpieczenie, a
zrodta dochodow cechujg sie réznorodnoscig, ktora skutkuje mniejszg
wrazliwoscig na wahania koniunktury rynkowej. Nadto jednostka
samorzgdowa nie ma zdolnosci upaditosciowej. To wazne jest dla

potencjalnych inwestorow.

Alternatywg dla emisji obligacji bedzie gtdwnie kredyt bankowy. Stad analiza
zasadnosci wyboru jednego z tych srodkéw winna uwzgledni¢ takie
okolicznosci jak cel pozyskania finansowania, wartos¢ finansowanego
przedsiewziecia, planowany okres realizacji inwestycji i koszty pozyskania
kapitatu. Waznym elementem oceny bedzie takze elastycznos¢ wybranego

zrodta finansowania.

1. UWARUNKOWANIA PRAWNE i EKONOMICZNE EMISJI OBLIGACJI

Obligacje jako zewnetrzne zrodto finansowania

Siegniecie po emisje obligacji jako zrodta zewnetrznego finansowania
nastepuje w oparciu o poréwnanie tego instrumentu z kredytem bankowym.
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Warunki na jakich mozliwe jest pozyskanie finansowania zewnetrznego
podlegajg okreslonym regutom. W przypadku kredytu i warunkéw jego
pozyskania, w praktyce reguty sg standardowe. Wynikajg z regulacji prawa
bankowego ale i wustalonych na podstawie aktéow rangi generalnej,
wewnetrznych, indywidualnych aktow prawnych. Nalezg do nich regulaminy
decydujgce o sposobie podejmowania decyzji wewnatrz danego banku, w
tym w zakresie zasad i warunkéw przyznawania kredytow. Reguty te
sprawiajg, iz mozliwos¢ negocjacji indywidualnych warunkow kredytowania
okreslonego przedsiewziecia inwestycyjnego, doznaje pewnych ograniczen.
W zaleznos$ci od indywidualnej sytuacji JST, w tym rozmiaréw planowanych
do zrealizowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych alternatywg jest emisja
obligacji. Zaletg procesu emisji obligacji jest miedzy innymi mozliwosc¢
okreslenia okresu zapadalnosci obligacji, co ma istotne znaczenie w
przypadku juz zadluzonych jednostek albo jednostek posiadajgcych
dtugoterminowe plany inwestycyjne. Jednym z powszechnych sposobow
emisji obligacji jest przeprowadzenie programu emisyjnego. Program taki
polega na podziale emisji na transze i serie, ktére uruchamiane sg w
odstepach czasowych. Umozliwia to elastyczne ustalenie kilkuletniego
okresu, w ktorym bedg pozyskiwane srodki. Daje to samorzgdom gwarancje
stabilnego zrédfa finansowania inwestycji zapisanych w wieloletnich planach
inwestycyjnych. Waznym praktycznym aspektem przemawiajgcym na
korzys¢ obligacji jest dtuzszy okres karencji w sptatach i mozliwosc

odtozenia w dtuzszym okresie czasu sptat kapitatu oraz wykupu obligacji.

Korzyscig jakg moze uzyskac jednostka samorzadu terytorialnego podczas
emisji obligacji jest aspekt promocyjny tego sposobu finansowania. Sam fakt
wyemitowania obligacji niesie za sobg wymaog poinformowania inwestoréw —
po pierwsze o kondycji finansowej samorzadu a dodatkowo takze o zaletach
inwestycyjnych jednostki. Dodatkowo obligacje postrzegane sg — na tle
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kredytow lub pozyczek - jako instrument nowoczesny. Jednostki samorzgdu,
korzystajgce z tej formy finansowania inwestycji, postrzegane sg jako

innowacyjne.

Ograniczenia zaciggania dtugu przez JST

Publicznoprawny charakter jednostek samorzadu terytorialnego oznacza, ze kazde zaciggniete
przez JST zobowigzanie zyskuje automatycznie wymiar publiczny. To z kolei oznacza, iz
zacigganie diugu przez JST podlega ustawowym ograniczeniom. Ustawa o finansach publicznych
z 27 sierpnia 2009 r. (Dz. U. Nr 157, poz. 1240, z p6zn. zm.) dalej zwana jako: [u.f.p.] zawiera
szereg regut ograniczajgcych dopuszczalno$¢ zaciggania zobowigzan przez jednostki
samorzadu terytorialnego. Posrod nich nalezy wskazac:

1) suma zaciggnietych kredytéw i pozyczek oraz zobowigzan wynikajgcych z
wyemitowanych papieréw wartosciowych nie moze, zgodnie z art. 91 ust. 1 u.fp,,
przekroczy¢ kwoty okreslonej w uchwale budzetowej jednostki samorzadu terytorialnego,

2) w mysl art. 89 ust. 2 u.f.p. papiery wartosciowe wyemitowane w celu pokrycia
wystepujgcego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego podlega¢ muszg wykupowi w tym samym roku, w ktérym zostaly
wyemitowane,

3) jednostki samorzadu terytorialnego, stosownie do tresci art. 92 ust. 1 u.f.p., moga
zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktérych koszty obstugi sg ponoszone co
najmniej raz do roku. Dyskonto od papieréw warto$ciowych przez jednostki samorzgdowe
nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalnej, a kapitalizacja odsetek jest
niedopuszczalna,

4) jednostki samorzadowe nie mogg zacigga¢ zobowigzan finansowych, ktérych wartos¢
nominalna nalezna w dniu zaptaty, wyrazona w ziotych, nie zostata ustalona w dniu
zawierania transakcji — poza wyjagtkami okre$lonymi w rozporzgadzaniu Rady Ministrow
(art. 93 u.f.p.). Uzasadnieniem dla powyzszego zakazu jest eliminacja ryzyka kursowego
oraz ograniczenie niebezpieczenstwa przekroczenia zaplanowanego  deficytu
budzetowego,

5) w przypadku zamiaru emisji papieréw wartosciowych z przeznaczeniem na finansowanie
planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, sptate wczesniej
zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papierow wartosciowych oraz zaciggnietych
pozyczek i kredytow oraz wyprzedzajgce finansowanie dziatan finansowanych ze srodkow
pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej organ wykonawczy JST obowigzany jest do
uzyskania opinii RIO o mozliwosci wykupu papieréw wartosciowych. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze poczawszy od 2010 r. samorzady, ktére zdecydujg sie na pokrycie
wystepujgcego w ciggu roku przejsciowego deficytu przez emisje papierow wartosciowych
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mogg tego dokonac¢ bez zwracania sie o, obligatoryjng uprzednio na gruncie ustawy o
finansach publicznych z 30 czerwca 2005 r. (Dz. U. 2005 nr 249 poz. 2104, z pézn. zm.)
dalej zwana: [d.u.f.p.], opinie RIO.
Zgodnie z art. 85 pkt 3 ustawy Przepisy wprowadzajgce ustawe o finansach publicznych z dnia
27 sierpnia 2009 r. (Dz. U. z 2009 r. nr 157 poz. 1241 z pézn. zmian.) do kohAca 2013 r.
obowigzujg ograniczenia okreslone w art. 169-171 d.u.f.p. Na podstawie zas art. 169 ust. 1 tej

ustawy, tgczna kwota przypadajgcych w danym roku budzetowym:

1) sptat rat kredytéw i pozyczek, o ktorych mowa w art. 82 ust. 1 pkt 2 3
wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytéw i pozyczek, o
ktérych mowa w art. 82 ust. 1,

2) wykupdw papieréw wartosciowych emitowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego na cele okreslone w art. 82 ust. 1 pkt 2 3
wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem od papierow wartosciowych
emitowanych na cele okreslone w art. 82 ust. 1,

3) potencjalnych sptat kwot wynikajgcych z udzielonych przez jednostki
samorzadu terytorialnego poreczen oraz gwarancji

- nie moze przekroczy¢é 15 % planowanych na dany rok budzetowy
dochodow jednostki samorzadu terytorialnego.

Z kolei przepis art. 170 ustawy o finansach publicznych z 30 czerwca 2005 r.
stwierdza, ze:

1) tgczna kwota diugu jednostki samorzgdu terytorialnego na koniec roku
budzetowego nie moze przekroczy¢ 60% wykonanych dochoddw
ogotem tej jednostki w tym roku budzetowym.

2) w trakcie roku budzetowego tgczna kwota dtugu jednostki samorzgdu
terytorialnego na koniec kwartatu nie moze przekracza¢c 60%
planowanych w danym roku budzetowym dochoddéw tej jednostki.
Nalezy jednak zaznaczyC, ze ograniczen, wyrazony w art. 170 tej
ustawy nie stosuje sie do zadluzenia zaciggnietego w zwigzku ze
srodkami okreslonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujgcym

funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spdjnosci Unii Europejskie;j.
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Doda¢ warto takze, ze poczgwszy od 2014 r. bedzie obowigzywac

system indywidualnych dla kazdej jednostki limitdw zaciggania dtugu.
Podstawa prawna procesu emisji obligacji

Prawna mozliwos¢ emitowania obligacji zostata przyzna jednostkom
samorzadu terytorialnego w art. 89 ust. 1 ustawy o finansach publicznych z
27 sierpnia 2009 r., dookreslona w odpowiednich przepisach ustrojowych
ustaw samorzgdowych - ustawa o samorzadzie gminnym z dnia 8 marca
1990 r. (tekst jednolity Dz.U. Nr 142, poz. 1591, z pézn. zm.), i potwierdzona
w art. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r. (tekst jednolity
Dz.U. Nr 120, poz. 1300, z pozn. zm.). Warto zaznaczy¢, ze przepisy
prawne nie wyrozniajg wprost odrebnej kategorii obligacji jakg jest obligacja
komunalna. Wyrodznienie to jest uzasadnione jedynie z uwagi na szczegolny
charakter podmiotu emitujgcego obligacje. Oznacza to w praktyce, ze w
stosunku do obligacji komunalnych znajdg zastosowanie przepisy ogolne
ustawy o obligacjach.

Nie jest natomiast prawidtowe okreslanie mianem obligacji komunalnych
papieréw wartosciowych emitowanych przez spotki tworzone przez jednostki
samorzadu terytorialnego. Spotki komunalne stanowig bowiem spofki
handlowe i podlegajg rezimowi prawnemu witasciwemu dla wykorzystywanej
przez nie formy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obligacje
emitowane przez spotki komunalne powinny by¢ okreslane nazwg obligacji

korporacyjnych.

Przez obligacje nalezy - w mysl art. 4 ust. 1 ustawy o obligacjach - rozumie¢ papier warto$ciowy
emitowany w serii, w ktorym emitent stwierdza, iz jest dtuznikiem wtasciciela obligaciji
(obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia.
Wspomniane swiadczenie moze mie¢ charakter pieniezny lub niepieniezny. Przez papiery
wartosciowe emitowane w serii rozumie sie natomiast papiery wartosciowe reprezentujgce prawa

majgtkowe podzielone na okreslong liczbe réwnych jednostek.

Jako papier wartosciowy inkorporujgcy wierzytelno$é, a nie papier o charakterze udziatowym,
obligacja nie daje jego posiadaczowi wptywu na prowadzenie dziatalnosci przez emitenta.
Obligacja nie przyznaje réwniez - inaczej niz np. akcja — zadnych praw o charakterze
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niemajgtkowym. Tradycyjnie, obligacja wystepuje pod postacig dokumentu, sktadajgcego sie z
dokumentu wiasciwego oraz dotgczonego do niego kuponu oprocentowania, uprawniajgcego
posiadacza do otrzymania wyptaty odsetek. Z kolei obligacja zdematerializowana nie posiada
postaci papierowego dokumentu ani w istocie zadnego nosnika o charakterze materialnym a

jedynie funkcjonuje jako zapis w rejestrze elektronicznym.

Najbardziej podstawowym podziatem obligacji komunalnych jest podziat na obligacje ogdélne —
zabezpieczone ogoétem dochoddw i sktadnikéw majgtku jednostki samorzadu terytorialnego oraz
obligacje przychodowe, zabezpieczone przysztymi wptywami z inwestycji, ktére zostaty
sfinansowane ze s$rodkdéw pochodzgcych z emisji obligacji. Uwzgledniajgc cechy obligaciji
komunalnych, ze wzgledu na termin wykupu wyrézniamy obligacje krétko-, srednio-, i
dtugoterminowe. Uwzgledniajgc zas sposob ich oprocentowania dzieli sie je na indeksowane i o
kuponie zerowym. Z kolei ze wzgledu na stopien zabezpieczenia wynikajgcych z nich
wierzytelnosci wyrdézniamy obligacje zabezpieczone catkowicie, czesciowo badz tez
niezabezpieczone. Zgodnie z kryterium sposobu oznaczenia osoby obligatariusza wyréznia sie
obligacje imienne ina okaziciela. Obligacje imienne wystawiane sg na konkretng osobe,
a przeniesienie praw z nich wynikajgcych odby¢ sie musi w formie przelewu potgczonego
z wydaniem dokumentu. Obligacje na okaziciela moga by¢ przenoszone poprzez samo ich
wydanie nabywcy. Réznica zatem dotyczy tatwosci obrotu obligacjami, co wzmocnione jest tym,
iz emitent moze ograniczy¢ lub wytgczy¢ mozliwosé zbywania obligaciji imiennych. Co do zasady
rekomendowac¢ nalezy emitowanie obligacji na okaziciela bowiem nie ma uzasadnienia
ograniczanie mozliwosci ich zbywania. Trudniejsze przenoszenie praw zwigzanych z obligacjami
imiennymi zapewne nie znalaztoby akceptacji potencjalnych inwestorow. O uzasadnieniu dla
zastosowania obligacji imiennych mozna mowi¢ wyjgtkowo w sytuacji, w ktorej z obligacjami
zwigzane bytoby okreslonego rodzaju dodatkowe swiadczenie (np. uprzywilejowanie w wykupie

mieszkania komunalnego).
Tresc¢ obligacii

Przepisy art. 5 ustawy o obligacjach okreslajg wymogi, jakie powinien zawiera¢ papier
wartosciowy aby mégt zostaé¢ uznany za obligacje. Katalog elementow ma charakter
niewyczerpujgcy co oznacza, ze elementy mogg zosta¢ uzupetnione dodatkowymi, o ile tak
zadecyduje emitent. Kolejnos¢ zamieszczenia w tresci papieru wartosciowego poszczegdlnych
elementéw wymaganych przez przepisy jest dowolny. Dla obligacji niemajgcych formy
dokumentu i wystepujgcych w postaci zdematerializowanej, prawa i obowigzki emitenta a takze
obligatariusza, okreslone powinny zosta¢ w warunkach emisji. Obligacja powinna zawiera¢ w

szczegolnosci:
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1) powotanie podstawy prawnej emisiji,

2) wskazanie jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzku tych jednostek lub miasta
stotecznego Warszawa, bedacych emitentem,

3) nazwe obligacji i cel jej wyemitowania,

4) warto$¢ nominalng na jakg opiewa obligacja oraz numer kolejny obligac;ji,

5) opis $wiadczen emitenta, ze wskazaniem w szczegdélnosci wysokosci tych swiadczen lub
sposobu ich ustalania, termindéw, sposobdw i miejsc ich spetniania,

6) w przypadku obligacji imiennej - oznaczenie obligatariusza,

7) ograniczenia zbywania obligacji imiennej jesli takie istnieja,

8) date, od ktorej nalicza sie oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy jego
wyptaty i miejsce pfatnosci - jezeli warunki emisji przewidujg oprocentowanie - oraz
warunki wykupu,

9) zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku,

10) miejsce i date wystawienia obligaciji,

11) podpisy osob uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu JST, przy czym podpisy
te mogg by¢ odtwarzane sposobem mechanicznym.

Powotanie podstawy prawnej polega na wymienieniu aktu witasciwego do podjecia decyzji o
emisji obligacji organu emitenta. Podstawa ta, powinna obejmowac¢ przepis przyznajgcy zdolnosé
emisyjng — art. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach w przypadku JST — oraz wewnetrzng podstawe
prawng decyzji emitenta o emisji obligacji. Wewnetrzng podstawa prawng emisji obligacji
komunalnych jest uchwata odpowiedniego organu stanowigcego jednostki samorzadu
terytorialnego (art. 18 ust. 2 pkt 9 lit b) ustawy o samorzadzie gminnym art. 12 pkt 8 lit b) ustawy

0 samorzadzie powiatowym oraz art. 18 pkt 19 lit b) ustawy o samorzadzie wojewddzkim).

2. PROCES EMISJI OBLIGACJI

Prace przygotowawcze poprzedzajgce proces emis;ji

Emisji obligacji komunalnych powinna rozpoczg¢ sie od zdefiniowania
celow, na ktérych sfinansowanie jednostka samorzgdowa potrzebuje zrodet
zewnetrznego finansowania oraz mozliwosci i korzysci wynikajgcych z
wyboru obligacji komunalnych jako wtasciwego w takiej sytuacii
zewnetrznego zrodta finansowania.

Decyzja o siegnieciu po zewnetrzne zrédto finansowania powinna zostac
poprzedzona szczegotowg analizg potrzeb  jednostki, sporzgdzonej w

oparciu o strategie inwestycyjng jednostki samorzgdowej, zbadania zaréwno
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biezagcego budzetu tej jednostki jak i dtugookresowego planu finansowego.
Takze sam wybdr obligacji komunalnych sposrdéd dostepnych
alternatywnych zrédet finansowania powinien by¢ wynikiem oceny
prowadzgcej do wnioskéw, iz ta forma bedzie najkorzystniejszym
narzedziem — sposrod dostepnych — dla osiggniecia zamierzonych celow.
Finansowanie przedsiewzie¢ komunalnych w drodze emisji obligacji
wymaga takze okreslenia przez jednostke samorzgdowg parametréw samej
emisji, czyli trybu w jakim odbedzie sie emisja oraz jej podstawowych
warunkow takich jak kwota emisji oraz jej struktura tj. ustalenia podziatu na
serie i transze, termindw wykupu, oprocentowania oraz innych warunkow
emisiji.

Emitent obok ustalenia wartosci emisji niezbednej do zrealizowania
przedsiewziecia w zwigzku z jakim dokonuje emisji powinien rowniez wzigc
pod uwage - obok ograniczen wynikajgcych z art. 169 i art. 170 ustawy o
finansach publicznych z 2005 r. - jaka kwota emisji nie bedzie rodzita ryzyk
dla budzetu oraz jak zaplanowaC na poszczegolne lata sptate tak, aby
emisja nie generowata znacznych obcigzen mogacych zaktocic
finansowanie wydatkow biezgcych. Juz na tym etapie - ktéry wymaga
przeprowadzenia miedzy innymi analizy finansowej - nalezy rozwazyc¢
mozliwo$¢ skorzystania z pomocy wyspecjalizowanych firm doradczych.
Poniewaz wtasnie od precyzyjnego przeanalizowania sytuacji finansowej i
od precyzyjnego dostosowania ksztattu emisji do mozliwosci i potrzeb
jednostki JST, zaleze¢ bedzie powodzenie catego przedsiewziecia.

Warto w tym miejscu nadmieni¢, iz zgodnie z art. 4, ust. 3, lit. j) ustawy
Prawo zamowien publicznych, ustawy tej nie stosuje sie w przypadku
zamowien, ktérych przedmiotem sg ustugi finansowe zwigzane z emisja,
obrotem Ilub transferem papierow wartosciowych. Mozliwe jest wiec

zawarcie umowy z dowolnie wybrang firmg inwestycyjng. Wskazaniem do
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wyboru takiej firmy, powinno by¢ przede wszystkim doswiadczenie w
realizacji podobnych projektdéw i rezultaty tego doradztwa.

Uchwata organu stanowigcego JST

Uchwata rady gminy, rady powiatu czy sejmiku wojewddztwa — ktére to organy majg wytgczng
kompetencje do podjecia uchwaty w sprawie emisji obligacji — jest podstawg prawng konkretnej
emisiji.

Uchwata rady gminy o emisji obligacji powinna zosta¢ podjeta — w mysl art.
58 ust. 2 ustawy o samorzgdzie gminnym - bezwzgledng wiekszoscig
gtosow, w obecnosci co najmniej potowy ustawowego bgdz statutowego

sktadu tego organu.

W przypadku natomiast obligacji powiatowych oraz wojewddzkich dla
podjecia uchwaty wystarczajgca bedzie zwykta wiekszos¢ gtosdw, w
obecnosci co najmniej potowy ustawowego sktadu wtasciwego organu.

Ustawy regulujgce funkcjonowanie jednostek powiatowych i wojewddzkich
nie wyszczegolniajg uchwat dotyczgcych zobowigzan finansowych tych
jednostek przez wuzaleznienie ich podjecia od spetnienia surowszych
wymogoéw niz w przypadku podejmowania ,zwyklych” uchwat. Ponadto
poniewaz uchwata o emisji obligacji gminnych generuje po stronie gminy
zobowigzania finansowe, uchwata ta zgodnie z art. 58 ust. 1 ustawy o
samorzadzie gminnym wskazywa¢ powinna takze zrodta dochoddw, z

ktérych zobowigzania zostang pokryte.

Przepisy prawa nie regulujg wprost zawartosci uchwaty w sprawie emisji obligacji komunalnych,
dlatego tez niezbedng tres¢ takiej uchwaty nalezy okresli¢ w drodze wyktadni przepiséw ustaw
0 samorzgdzie, ustawy o finansach publicznych oraz ustawy o obligacjach. Ustawy ustrojowe -
0 samorzadzie gminnym, samorzgdzie powiatowym oraz samorzgdzie wojewddztwa - okreslaja,
iz do wytgcznej kompetencji rady (sejmiku) nalezy podejmowanie uchwat w sprawie emisji

obligacji i okreslenia zasad ich zbywania, nabywania i wykupu. Dlatego tez nalezy przyjgc¢, iz
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w uchwale rady (sejmiku) powinny by¢é zawarte wszystkie najistotniejsze parametry

charakteryzujgce emisje dotyczace:

1) celu emisji, poprzez okreslenie przedsiewziecia, na kiére bedg przeznaczone s$rodki
pochodzace z emisij;

2) wielkosci emis;ji;

3) wartosci nominalnej pojedynczej obligaciji i jej ceny emisyjnej lub sposobu jej ustalania;

4) czy beda to obligacje imienne, czy na okaziciela, czy zabezpieczone, a jesli tak, to w jakiej
wysokosci i w jakiej formie, czy niezabezpieczone;

5) ewentualnego zakazu lub ograniczenia zbywania obligacji imiennych;

6) wysokosci oprocentowania obligacji, fgcznie z okresleniem, czy bedzie to oprocentowanie
state, czy zroznicowane dla poszczegdlnych lat, a takze ustalenie terminéw i sposobu
jego ptatnoéci - jezeli warunki emisji przewidujg oprocentowanie;

7) innych Swiadczen o charakterze niepienieznym, do spetnienia ktérych zobowigzuje sie
emitent obligacji;

8) sposobu wykupu obligacji, czy bedg one wykupione jednorazowo, czy tez np. bedzie
zastosowany wykup ratalny;

9) harmonogramu wykupu obligacji, termindw i ewentualnej wysokosci wyptat;

10) czy czynnosci zwigzane ze sprzedazg i wykupem obligacji oraz wyptatg oprocentowania
zostang powierzone bankowi;

11) trybu emisji, a wiec ustalenie, czy emisja obligacji nastgpi na podstawie publicznej oferty,
czy tez oferty nabycia skierowanej do indywidualnych adresatow,

12) przewidywanej daty emisiji.

Natomiast poszczegdlne czynnosci prawne zmierzajgce do realizacji uchwaly organu
stanowigcego takie jak podpisanie umoéw, skladanie wnioskow na GPW powinny by¢ dokonane
przez burmistrza (wojta, prezydenta miasta) w przypadku gminy, oraz przez dwdch czionkow
zarzadu w przypadku powiatu oraz wojewddztwa. Dla swej waznosci czynnosci te wymagajg
kontrasygnaty skarbnika. Skarbnik, ktéry odmowi kontrasygnaty, dokonuje jej na pisemne
polecenie przewodniczgcego zarzadu jednostki samorzgdu terytorialnego, z wyjgtkiem sytuacji,
gdy wykonanie polecenia stanowitoby przestepstwo albo wykroczenie; w takim przypadku
skarbnik powiadamia o tym organ stanowigcy jednostki samorzadu terytorialnego i regionalng

izbe obrachunkowa.

Cel emis;ji

11
KANCELARIA CSW
Wigckowska i Partnerzy Radcy Prawni



Oznaczenie w warunkach emisji obligacji celu ich emisji jest, zgodnie z art.
28 ustawy o obligacjach, w przypadku emitentow bedgcych jednostkami
samorzgdu terytorialnego, zwigzku tych jednostek lub miasta stotecznego
Warszawa obowigzkowe.

Na marginesie warto zaznaczyc, ze ustawodawca nie natozyt analogicznego
obowigzku na emitentow spoza sfery samorzgdowej. Obowigzek ten jest
uzasadniony potrzebg realizacji zasady transparentnosci finansoéw
samorzgdowych, stanowi takze wyraz kontroli nad wydatkowaniem srodkow
uzyskanych z emisji obligacji. Przez ,cel emisji” nalezy rozumie¢ zadania
JST, ktore bedg finansowane przychodami z emisji. Zakres tych zadan
nalezy ujmowac szeroko — sg to wszelkie wydatki, na jakie, zgodnie z
przepisami prawa, jednostki samorzadu terytorialnego mogg ponosic. W
praktyce z uwagi na to, ze najczesciej emisja obligacji dokonywana jest
celem sfinansowania wydatkdw nie majgcych pokrycia w planowanych
dochodach, cel emisji powinien by¢ zbiezny z zadaniami publicznymi,
ktorych JST nie jest w stanie pokry¢ z budzetu. Zadania publiczne polegajg
na zaspokajaniu zbiorowych potrzeb wspolnoty samorzgdowej. Zadania te,
okreslone zostaly ogodlnie w ustawach regulujgcych ustréj samorzadow.
Zostajg doprecyzowane w uchwatach organéw stanowigcych JST.

W praktyce celem emisji obligacji komunalnych jest najczesciej
finansowanie udziatu wtasnego jednostki w inwestycjach finansowanych z
funduszy strukturalnych, sptata wczesniej zaciggnietych zobowigzan (tzw.
rolowanie dtugu).

Zaden z aktéw prawnych stanowigcych podstawe dla emisji obligadii
komunalnych nie reguluje sposobu i precyzyjnosci w jaki sposéb cel emisji
powinien zostac okreslony. Z jednej strony cel nie moze zosta¢ okreslony w
sposob nazbyt ogdlny. Istotne jest jednak aby sformutowany byt w sposéb
na tyle precyzyjny, by dawat inwestorom mozliwos¢ dowiedzenia sie, jaki
rodzaj przedsiewziecia zostanie zrealizowany ze srodkéw pochodzgcych z
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emisji obligacji. Praktyka postepowania samorzgdow, usankcjonowana
rozstrzygnieciami nadzorczymi regionalnej izby obrachunkowej [RIO]
potwierdza to stwierdzenie. Najczesciej spotykane w uchwatach w sprawie
emisji sformutowanie okreslajgce cel emisji to przyktadowo: ,pokrycie
wydatkow zwigzanych z modernizacjg budynkdéw szkolnych”, ,pokrycie
wydatkow zwigzanych z infrastrukturg wodociggowg”, ,wydatki na
termomodernizacje budynkéw uzytecznosci publicznej’, ,sfinansowanie
oswietlenia ulicznego”, ,pokrycie wydatkow biezgcych oraz innych wydatkow
nieznajdujgcych pokrycia w dochodach”. Nalezy zaznaczy¢, ze nie jest
dopuszczalne alternatywne oznaczenie celdw emisji. Cel emisji powinien

zostac¢ oznaczony w sposob niebudzgcy watpliwosci oraz bezwarunkowo.

Powyzsze ma miedzy innymi takie istotne znaczenie, iz okreslenie w tresci
dokumentu obligacji celu emisji jest brane pod uwage przy okreslaniu
zakresu odpowiedzialnosci karnej za przestepstwo przeznaczenia srodkow
pochodzgcych z emisji obligacji na cel inny niz okreslony w warunkach
emisji okreslone w art. 41 ustawy o obligacjach. Przeznaczenie srodkow
pochodzacych z emisji obligacji na cele inne niz okreslone w warunkach
emisji podlega grzywnie do 5.000.000 zt lub karze pozbawienia wolnosci,

albo obu tym karom tgcznie.

Cel emisiji obligacji komunalnych zostat — cho¢ w nieco odmienny sposéb -
unormowany takze w ustawie o finansach publicznych. Zgodnie z art. 89 ust.
1 u.f.p. JST moga zaciggaC kredyty i pozyczki oraz emitowacC papiery

wartosciowe celem:

1) pokrycia wystepujgcego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu

jednostki samorzadu terytorialnego;
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2) sfinansowania planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego;
3) sptaty wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papierdow
wartosciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytow;
4) wyprzedzajgcego sfinansowania dziatah finansowanych ze srodkéw
pochodzgcych z budzetu Unii Europejskiej.
Powyzszy katalog ma charakter wyczerpujacy, co oznacza, ze srodkéw

pozyskanych z emisji nie mozna przeznaczy¢ na inne cele.
Zabezpieczenie wierzytelnosci obligatariuszy

Jednostka samorzadu terytorialnego odpowiada za zobowigzania
wynikajgce z obligacji catym swoim majgtkiem. Wyjgtkiem sg jednak
obligacje przychodowe, w przypadku ktérych samorzgdy mogg ograniczy¢ w
tresci obligacji swojg odpowiedzialnoS¢ za zobowigzania wynikajgce z tych
obligacji do kwoty przychoddow lub wartosci majgtku przedsiewziecia, do
ktorych obligatariuszowi stuzy prawo pierwszenstwa. Zobowigzanie
wynikajgce z obligacji komunalnych moze zostaC zabezpieczone.
Zastosowanie zabezpieczenia obligacji zalezy od decyzji emitenta, z tym, ze
jezeli zabezpieczenie zostato przewidziane, informacja o zabezpieczeniu
winna zosta¢ uwidoczniona w dokumencie obligacji lub w warunkach emisiji.
Ponadto, przed ustanowieniem zabezpieczen przewidzianych w warunkach
emisji obligacje nie mogg zosta¢ wydane. Ustanowienie zabezpieczenia
zwieksza ochrone obligatariuszy co do mozliwosci uzyskania Swiadczenh z
wyemitowanych obligacji. Zabezpieczenie zwieksza zatem bezpieczenstwo
inwestycji w papiery wartosciowe, co moze prowadzi¢ do zwiekszenia
atrakcyjnosci obligacji a w konsekwencji rowniez moze podwyzszacC cene
papieru wartosciowego. Zabezpieczenie obligacji ma charakter catkowicie
dobrowolny. W praktyce wiekszos¢ obligacji znajdujgcych sie w obrocie
stanowig obligacje niezabezpieczone, ktorych sptata jest gwarantowana
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wytgcznie kondycjg finansowg ich emitenta. Dokument obligacji powinien
zawierac¢ informacje o zakresie i formie zabezpieczenia lub jego braku. W
przypadku obligacji niemajgcych formy dokumentu informacja taka powinna

znalez¢ sie w warunkach emisji.

Ujawnienie tych informacji w sposob oczywisty pozwala potencjalnym
inwestorom na podjecie zracjonalizowanej decyzji odnosnie inwestycji w

obligacje i ryzyka wigzgcego sie z takg inwestycja.

W nowelizacji ustawy o obligacjach jaka miata miejsce 29 czerwca 2000 r.
dokonano zmiany polegajacej na rezygnacji ze wskazania zamknietego
katalogu zabezpieczenh obligacji. Zniesienie katalogu oznacza, ze mozliwe
jest ustanowienie dowolnych zabezpieczen dozwolonych przez system
prawa. Wsréd wszystkich dostepnych zabezpieczen na szczegdlng uwage
zastugujg: hipoteka, gwarancja udzielona przez bank oraz poreczenie czy

zabezpieczenie udzielone przez Skarb Panstwa.

Hipoteka stanowi ograniczone prawo rzeczowe ustanowione celem
zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnosci, na mocy ktérej wierzyciel moze
dochodzi¢ zaspokojenia z pierwszenstwem przed wierzycielami osobistymi

dtuznika.

Zgodnie z art. 7 ustawy o obligacjach do ustanowienia hipoteki,
wystarczajgce bedzie oswiadczenie woli wtasciciela nieruchomosci ztozone
w formie aktu notarialnego. Oznacza to, ze w drodze wyjatku od ogdinej
zasady, dla powstania hipoteki nie bedzie niezbedna umowa miedzy
dtuznikiem i wierzycielem. Istotne jest rowniez to, iz dla przeniesienia
zabezpieczenia praw wynikajgcych z obligacji nie bedzie wymagana umowa
miedzy zbywcg a nabywcg obligacji i wpis do ksiegi wieczyste). Te
szczegolne regulacje podyktowane sg szczegolnym rodzajem statusu

wierzyciela jakim jest obligatariusz.
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Wielos¢ nabywcéw obligacji utrudniataby w praktyce zawieranie
kazdorazowo pomiedzy emitentem, a kazdym z obligatariuszy umowy o
ustanowieniu hipoteki. Z kolei wymog zawierania umowy miedzy zbywcg o
.nabywcg obligacji potgczony z wymogiem uzyskania wpisu w ksiedze
wieczystej obnizatby ptynnosC obligacji na rynku wtérnym. W przypadku
ustanowienia hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z
obligacji, emitent ma obowigzek zgodnie z art. 10 ust. 2 ustawy o
obligacjach poddaé¢ przedmiot hipoteki wycenie przez uprawnionego

biegtego oraz udostepni¢ sporzgdzong wycene przedmiotu hipoteki.

Gwarancja bankowa za$, jest zabezpieczeniem udzielanym przez bank w
trybie przepisow ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. (tekst
jednolity Dz. U. Nr 72, poz. 665 z pdzn. zmian.). Udzielenie gwarancji
bankowej powoduje powstanie zobowigzania abstrakcyjnego po stronie
banku. Oznacza to, iz niezaleznie od tego co byto przyczyng niewywigzania
sie emitenta ze zobowigzania wynikajgcego =z obligacji, bank jest

zobowigzany do zaptaty kwoty na jakg udzielit gwarancji.

Poreczenie to kolejna instytucja prawa cywilnego stuzgca zabezpieczeniu
realizacji zobowigzan. Przez umowe poreczenia poreczyciel zobowigzuje sie
wykonac¢ zobowigzanie wzgledem wierzyciela w przypadku, gdy nie wykona
go dtuznik. Udzielenie poreczenia jest czynnoscig prawng uregulowang w
art. 876-887 Ustawa kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia 1964 r. (Dz. U. Nr
16, poz. 93 z pdzn. zmian.) Istota poreczenia polega na pozostawieniu
poreczyciela w gotowosci spetnienia poreczonego swiadczenia, jezeli
dtuznik nie wypetni zobowigzania. Zakres zobowigzania wierzyciela okresla
zakres zobowigzania dtuznika gtdbwnego, a umorzenie diugu gtdbwnego
pocigga za sobg — co do zasady — wygasniecie zobowigzania poreczyciela.
Poreczy¢ mozna za dtug przyszty do wysokosci z gory oznaczonej.
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Poreczenia moze udzieli¢ kazdy podmiot wystepujgcy w obrocie. Co istotne
w tej kwestii, to koniecznos¢ przywotania regulacji zawartej w przepisie art. 6
ust. 1 ustawy o obligacjach. Przepis ten przewiduje szczegdlny tryb
udzielania poreczeh, na podstawie ktérego JST oraz miasto stoteczne
Warszawa mogg poreczaC zobowigzania wynikajgce =z obligacji

emitowanych przez:

1) inne jednostki samorzgdu terytorialnego, zwigzki tych jednostek oraz
miasto stoteczne Warszawe,

2) spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig albo spotki akcyjne, w ktorych
dana jednostka samorzgdu terytorialnego lub miasto stoteczne Warszawa
dysponuje odpowiednio ponad 50% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow
lub walnym zgromadzeniu,

3) przedsiebiorstwa, dla ktorych organem zatozycielskim jest jednostka
samorzadu terytorialnego lub miasto stoteczne Warszawa
- do wysokosci 15% dochoddw jednostki samorzgdu terytorialnego
planowanych w roku, w ktorym nastepuje udzielenie poreczenia.

Na marginesie, powyzsze pokazuje, iz zabezpieczenie to jest mozliwe dla
spotek prawa handlowego z udziatem JST, zamierzajgcych emitowac

obligacje.

Udzielenie poreczenia wymaga uchwaly samorzgdowego organu
stanowigcego w przedmiocie udzielenia konkretnego poreczenia art. 6
ustawy o obligacjach. Przepis art. 6 ustawy o obligacjach stanowi wyjatek od
zasady, iz uchwaly JST nie decydujg o udzieleniu poreczenia imiennie
oznaczonym podmiotom. Regutg jest bowiem, iz ta czynnos¢ nalezy do
uprawnien organu wykonawczego jednostki. tgczna kwota poreczen — jak
wynika z art. 94 ust. 1 u.f.p. - udzielanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego okreslana jest w uchwale budzetowe.
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Poreczenia udzielane przez jednostki samorzadu terytorialnego w mysl art.

94 ust. 2 u.f.p. sg terminowe i udzielane wytgcznie do okreslonej kwoty.

Podstawg udzielenia poreczenia bedzie jednak umowa, okreslajgca okres
odpowiedzialnosci poreczyciela oraz kwote poreczenia, ktéra nie moze
przekroczy¢ limitu okreslonego w uchwale budzetowej. Oswiadczenie
poreczyciela zgodnie z art. 876 § 2 k.c. powinno by¢ pod rygorem

niewaznosci ztozone na pismie.

Szczegdlng formg zabezpieczania roszczeh wynikajgcych z obligacji sg
poreczenia i gwarancje udzielane przez Skarb Panstwa na podstawie
ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa
oraz niektére osoby prawne z dnia 8 maja 1997 r. (tekst jednolity - Dz. U. Nr
174, poz. 1689 z pdzn. zmian.).

Podmiotem uprawnionym do stosowania tych zabezpieczen jest, w imieniu
Skarbu Panstwa, Rada Ministrow, na wniosek ministra wtasciwego do spraw
finanséw publicznych, lub minister wiasciwy do spraw finanséw publicznych.
Porecznie Iub gwarancja, stanowigce zabezpieczenie catkowite lub
zabezpieczenie czesciowe, moze obejmowa¢ - zgodnie z art. 12
wspomnianej ustawy — zapfate naleznosci gtownej lub naleznosci
ubocznych. Poreczenie lub gwarancja sg udzielane na wniosek emitenta
obligacji, pod warunkiem przeznaczenia srodkdw pochodzgcych z emis;i
obligacji na finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych zapewniajgcych:

- rozwgj lub utrzymanie infrastruktury;

- rozwoj eksportu débr i ustug;

- ochrone $rodowiska;

- tworzenie nowych miejsc pracy zwigzanych z dang inwestycjg w ramach

pomocy regionalnej;
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- wdrazanie nowych rozwigzan technicznych lub technologicznych bedacych
wynikiem badan naukowych lub prac rozwojowych;

- restrukturyzacje przedsiebiorstw.

W przypadku zabezpieczenia emisji poreczeniem lub gwarancjg Skarbu
Panstwa, gdy liczba nabywcow obligacji jest wyzsza niz 15, przed
rozpoczeciem emisji obligacji emitent jest zobowigzany zgodnie z trescig art.
29 ustawy o obligacjach zawrze¢ umowe o reprezentacje obligatariuszy
wobec emitenta z bankiem reprezentantem. Bank petni funkcje
przedstawiciela ustawowego obligatariuszy. W zakresie zabezpieczenia
wykonania zobowigzan wynikajgcych 2z obligacji bank-reprezentant
zobowigzany jest, stosownie do tresci art. 5 ustawy o obligacjach, po
stwierdzeniu naruszenia przez emitenta obowigzkdéw wynikajgcych z emisji,
do stosowania wszelkich srodkow majgcych na celu ochrone ich praw, w
tym w szczegdlnosci do podejmowania dziatan majgcych na celu

ustanowienie przez emitenta dodatkowych zabezpieczen..
Ocena ratingowa a wiarygodnos¢ finansowa JST

Na podstawie definicji encyklopedycznej ,Rating — to wyrazenie pochodzgce
z anglojezycznego obszaru jezykowego [...], mozna zdefiniowac je dwojako:
W szerszym znaczeniu jako proces oceny, w wezszym jako wynik tego
procesu, ktory ustala sie po przeprowadzeniu przez odpowiednig firme

procedury ratingowej”.

W wielkim uproszczeniu mozna powiedzieé, ze firmy ratingowe dokonujg
badania wiarygodnosci w oparciu o okreslone standardy, ktore zostaty
wypracowane w zaleznosci miedzy innymi od tego jaki produkt, czy podmiot
podlega tej ocenie. W ocenie tej postugujg sie wystandaryzowanymi
oznaczeniami, przyjmujgcymi najczesciej wyraz symbolu literowego,

uzupetnianego znakami lub /i cyframi.
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Jednakze nalezy dla porzadku przywota¢ funkcje jakie petnig ratingi.

Definiuje sie je jako:

e Funkcje racjonalizatorskg- polegajgcg na zapewnieniu pomocy w
zwiekszeniu efektywnosci procesow decyzyjnych,

e Funkcje porzadkujgcg — polegajgcg na usuwaniu szumow
informacyjnych na rynku poprzez eliminacje informacji zbednych oraz
wykrywanie informaciji btednych i nieprawdziwych

¢ Funkcje informacyjng — ktéra ma dostarczy¢ decydentom wiarygodne
informacje o przedmiotach ich decyzji oraz mozliwie petne i
wyczerpujgce informacje, przy zachowaniu jednoczes$nie wysokiego
stopnia ich przejrzystosci,

e Funkcje popularyzatorskg — ktéra ma upowszechnia¢ informacje o
przedmiotach poddanych analizie ratingowej i wiedzy o sposobach jej
funkcjonowania,

e Funkcje ,wyrownywania szans” — polegajgcg na umozliwieniu
podejmowania decyzji zarowno odbiorcom instytucjonalnym
(profesjonalnym) jak i indywidualnym (nieprofesjonalnym) poprzez
publikowanie wynikéw analizy ratingowej w powszechnie dostepnych

periodykach i czasopismach’.

W odniesieniu do obligacji stwierdzi¢ nalezy, iz ocenie ratingowej podlegac
bedzie zaréwno jakos¢ tych papierow dtuznych jak i wiarygodnosc

finansowa podmiotu zaciggajgcego zobowigzanie.

Z punktu widzenia analizy ryzyka inwestycyjnego, z wuwagi na

publicznoprawny status JST obligacje komunalne postrzegane sg jako

' Milewski P., Ratingi w gospodarce rynkowej z uwzglednieniem ratingu ubezpieczeniowego, Gazeta

Ubezpieczeniowa, nr 9,10/1999, s. 21
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najbardziej bezpieczne papiery wartosciowe. Wsrod cech JST, ktore
podnoszg ich range jako emitenta wystepujgcego na rynku kapitatowym
nalezy w pierwszej kolejnosci wymieni¢ to, iz jednostki komunalne nie
posiadajg mozliwosci ogtoszenia niewyptacalnosci, bowiem w mysl art. 6 ust
2 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz. U.
2003 nr 60 poz. 535 z p6zn. zmian.) nie jest mozliwe ogtoszenie upadtosci
JST.

Podmioty samorzadowe kontrolujg majatek trwaty o znaczgcej wartosci co
zaréwno daje wiekszg mozliwos¢ ustanawiania zabezpieczen przez sam
samorzad jak i w sposob naturalny zwieksza wskaznik wyptacalnosci JST.
Jednostki samorzadu terytorialnego posiadajg gwarancje stabilnych,
corocznych wptywow pochodzgcych z dochodéw wiasnych (w
szczegolnosci podatkéw i optat lokalnych) jak i subwencji ogdlnej oraz
dotacji celowych pochodzacych z budzetu panstwa, a takze udziatu we

wptywach z podatkéw dochodowych.

Gospodarka finansowa jednostek samorzgdowych ma, stosownie do tresci
art. 33 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.
U. z 2009 r. nr 157 poz. 1240 z pdzn. zmian.), charakter jawny, co daje
rekojmie przejrzystosci i wiarygodnosci mechanizmow zarzgdzania

finansami JST.

Nalezy wiec uzna¢, ze postrzeganie jednostek samorzgdowych jako
podmiotow sektora publicznego, powoduje, ze zobowigzania tych jednostek
w powszechnym przekonaniu traktowane sg jako bezpieczne inwestycje.
Jednak liczne aspekty wynikajgce ze specyficznych warunkéw w jakich
funkcjonujg samorzady powoduje, ze nie jest mozliwe catkowite
wyeliminowanie ryzyka niewyptacalnosci, takze u dluznika jakim jest

jednostka samorzadu terytorialnego. Z tego tez wzgledu celem wystania
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jasnego przekazu na rynek finansowy, o zdolnosci obstugi dtugu
uzasadnione jest wystgpienie o ocene ratingowa. Rating stanowi ocene
ryzyka kredytowego emitenta zamierzajgcego zaciggng¢ dtug. Ocena
ratingowa to oszacowanie wiarygodnosci emitenta jako dtuznika. Posiadanie
ratingu nie jest wymagane przez polskie przepisy. Jednak pozyskiwanie
ocen ratingowych nalezy uznaC za sprzyjajgce rozwojowi rynku obligacji
komunalnych. Uzyskanie ratingu jest czesto konieczne dla zapewnienia
sukcesu emisji obligacji, poprzez wykazanie wiarygodnosci przedsiewziecia
dla potencjalnych inwestorow.

Celem uzyskania ocen ratingowych jest uczynienie rynku finansowego
bardziej przejrzystym i przystepnym dla inwestora. Nadto swiadomos¢ tego,
iz emisji zostanie nadany rating sktania emitentow do przytozenia wiekszej
uwagi do przygotowania emisji w sposob, ktéry pozwoli uzyskacC lepszg
ocene. Na rozwinietych rynkach finansowych podmioty takie jak jednostki
samorzadu terytorialnego starajg sie uzyskaC ocene wiarygodnosci
finansowej i zdolnosci do obstugi dlugu w przysztosci. Wystawione oceny
ratingowe rzutujg bezposrednio na warunki pozyskiwania sSrodkow
finansowych. Brak takiej oceny moze automatycznie zmniejszy¢
zainteresowanie planowang emisja.

Oceny ratingowe znajdujg coraz bardziej powszechne zastosowanie, w tym
w odniesieniu do podmiotow komunalnych decydujgcych sie na zaciggniecie
dtugu przez dokonanie emisji obligacji. Przeprowadzenie ratingu utatwia
potencjalnym inwestorom ocene konkretnej oferty nabycia obligacji, co ma
szczegolne znaczenie w przypadku wystepowania na rynku duzej liczby
emitentow komunalnych. Rating moze zostaC nadany zaréwno
wyemitowanym papierom dtuznym jak i samemu podmiotowi zaciggajgcemu
zobowigzanie na rynku finansowym. W tym pierwszym przypadku celem
ratingu jest opracowanie prognozy nalezytej spfaty wierzytelnosci
obligacyjnej.
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Ocen dokonujg agencje ratingowe — firmy specjalnie powotane do mierzenia
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w okreslone instrumenty finansowe.
Agencje ratingowe celem wydania oceny badajg kondycje finansowg JST,
oceniajg jej plany rozwoju, jej otoczenie prawno-gospodarcze oraz oceniajg
ryzyko. Wynikiem przeprowadzonej analizy, obok samej oceny ratingowej,
jest takze raport z badania. Globalny rynek agencji ratingowych jest
zdominowany przez kilka wielkich firm dziatajgcych w skali catego swiata.
Sg to: Fitch Ratings, Moody’s oraz Standard & Poor's. W Polsce oddziat
posiada agencja Fitch. Warto jednak zaznaczyc, ze w Polsce istniejg — chocC
mniej rozpoznawalne - agencje ratingowe o charakterze lokalnym. Nalezg
do nich Agencja Ratingowa EuroRating Agencja Ratingowa AFS. Na
marginesie warto wskazac¢, ze - na tle niepokojow finansowych jakie
wystgpity w ostatnim czasie na rynku finansowym po obu stronach Oceanu
Atlantyckiego - monopolistyczna pozycja i ograniczona odpowiedzialnosc
agenciji, przy jednoczesnym znaczgcym ich wptywie na rynki finansowe
sprowokowaty dyskusje, co do ksztattu jaki powinien przyjaé system ocen
ratingowych. Niezaleznie od wyniku tej dyskusji nalezy wskazac, ze
pozytywny rating zapewnia ocenianemu podmiotowi liczne korzysci, a w
przypadku jednostek samorzgdu terytorialnego spetnia w szczegolnosci
nastepujace role:

1) umozliwia negocjowanie korzystniejszych warunkow zaciggania
zobowigzania, co bezposrednio przektada sie na obnizenie
pozyskania kosztu kapitalu (Miasto Szczecin zgodzito sie zaptacic
ponad 300 tys. zt za rating udzielony przez agencje Fitch, ktory
pozwolit obnizyé wysokos¢ oferowanego oprocentowania)

2) poszerza krag potencjalnych kredytodawcow o podmioty krajowe i
zagraniczne w tym takze te, ktore z racji petnionych funkcji spoteczno-

ekonomicznych zobligowane sg do inwestowania w instrumenty
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finansowe obcigzone mozliwie niskim poziomem ryzyka (np. fundusze
emerytalne, fundusze rynku pienieznego),

3) stanowi  forme  zaistnienia  jednostki samorzgdowej na
miedzynarodowej mapie rynku kapitatowego,

4) spetnia funkcje wizerunkowg — kreuje bowiem wizerunek jednostki
jako podmiotu wiarygodnego gospodarczo, co moze by¢ przyktadowo

sposobem na przyciggniecie inwestycji bezposrednich.

W procesach emisji obligacji z udziatem agenta emisji, czesto zlecenie
ratingu jest nieodtgczng przestankg podjecia sie tej roli przez agenta.
Skutkuje  zoptymalizowaniem  warunkéw  wspétpracy | samego
przedsiewziecia emisji obligacji. Czynnikiem ocennym jest grono
potencjalnych inwestoréw, do ktdérego mozliwe jest zaadresowanie emisji.
Istotne znaczenie bedzie miat takze tryb emisji tj. czy bedzie to emisja

prywatna, czy publiczna.

Tryb emisji

Emisja obligacji moze byC przeprowadzana w trybie oferty prywatnej lub

oferty publicznej.

W przypadku oferty prywatnej propozycja nabycia moze by¢ kierowana do
zamknietego grona maksymalnie 99 potencjalnych nabywcow. W tym trybie,
po otrzymaniu oferty , inwestor przyjmuje jg (zwykle wypetniajgc okreslony
formularz) oraz wptaca $rodki na rachunek emitenta. Jezeli obligacje
wydawane sg w formie dokumentu — emitent wydaje dokument, jezeli w
formie zdematerializowanej — nastepuje zapisanie ich na rachunku
inwestycyjnym inwestora. Ten tryb jest niewatpliwie mniej czasochtonny,
prostszy i tanszg mozliwoscig. Wadg tego trybu jest jednak to, iz
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wyemitowane obligacje charakteryzujg sie nizszg ptynnoscig co przektada
sie na wysokos¢ oprocentowania oczekiwang przez inwestorow a takze to,

ze zawezone zostaje grono potencjalnych inwestorow.

Z kolei oferta publiczna to oferta, ktéora moze byC¢ kierowana do
nieograniczonej liczby adresatéw lub grupie co najmniej 100 oséb. Obecnie
- po nowelizacji ustawy o ofercie - nie jest juz konieczne sporzgdzanie
prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego. Przeprowadzenie
oferty w tym trybie wigze sie natomiast z zawarciem umowy z biurem
maklerskim, ktore bedzie petnito funkcje oferujgcego, czyli podmiotu, za
posrednictwem ktérego dokonywana bedzie sprzedaz obligacji. Za
posrednictwem biura maklerskiego chetni na zakup obligacji bedg mogli

rowniez sktadac zapisy.

Proces oferty publicznej regulujg przepisy ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (tekst jednolity Dz.U. Nr 211, poz. 1384,
z pdzn. zm.) oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r. ( tekst jednolity Dz.U. Nr 185,

poz. 1439, z pdézn. zm.)

Relacja JST z Agentem emis;ji

Ze wzgledu na znaczny zakres czynnosci, ktore nalezy wykonac¢ w trakcie
procesu oferty publicznej, w odniesieniu do ktérych regulacje prawne
wykluczajg mozliwos¢ wykonywania we wtasnym zakresie ale takze takich
czynnosci ktore w praktyce wymagajg wsparcia profesjonalisty, w procesie
tym uczestniczg podmioty wspomagajgce. Jednostka samorzadu
terytorialnego powinna zatem — najpozniej po podjeciu uchwaty o emisiji
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obligacji - podjac decyzje, czy dalsze czynnosci procesu emisyjnego wykona
samodzielnie, czy tez powierzy je profesjonalnemu podmiotowi, tzw.
agentowi emisji. Rola agenta emisji sprowadza sie do: przedstawienia
koncepcji rozprowadzenia emisji obligacji, przeprowadzenia dla wybranych
inwestorow prezentacji warunkoéw emisji, stworzenie ksiegi popytu oraz
deklaracji co do zainteresowania oprocentowaniem ze strony potencjalnych
nabywcdow, przeprowadzenia subskrypcji i przyjmowania zamoéwien,
okreslenia koncepcji i prowadzenia ustug depozytowych, prowadzenia ustug
ptatniczych jako agent ptatniczy, prowadzenia obstugi rozliczen w ramach
rynku pierwotnego, prowadzenia obstugi rynku wtoérnego oraz
przeprowadzenia wykupu obligacji. Umowa z agentem emisji moze — jak juz
zostato uprzednio wskazane - zosta¢ zawarta juz wczesniej i obejmowac

swym zakresem takze czynnosci przygotowawcze.

W przypadku oferty publicznej uczestnictwo firmy inwestycyjnej w
czynnosciach zwigzanych z przeprowadzeniem tej oferty jest wymagane
przepisami prawa. Podstawowym celem takiego rozwigzania jest wsparcie
emitenta w tym procesie aby przebiegat on zaréwno zgodnie z przepisami
prawa jak i standardami rynku kapitatowego. Obecnos¢ banku lub domu
maklerskiego ma zapewniC bezpieczenstwo inwestorom, ktorzy podczas
oferty publicznej wptacajg naleznosci za nabywane papiery wartosciowe i za

jego posrednictwem obejmujg nabyte instrumenty finansowe.

Emisja obligacji samorzgdowych powszechnie dokonywana jest przy
udziale podmiotow organizujgcych emisje, ktorymi sg gtownie banki. Bank,
ktory jest czesto gwarantem emisji, bedzie tym partnerem JST, ktory
wspotdecyduje, zwlaszcza w okresie przygotowawczym, o zasadnosci
zatrudnienia agenciji ratingowej. Wszystkie elementy emisji, o ktérych mowa
byta wczesniej, w tym oprocentowanie i fakt, czy bedzie ona zabezpieczona,
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a jezeli tak to w jaki sposob, bedg podlegaty uzgodnieniom pomiedzy
bankiem, a JST. Rozmiar przedsiewziecia i jego cel, a przede wszystkim
dbatos¢ o zapewnienie sukcesu emisji, bedg determinowaty profesjonalne i
standardowe reguty postepowania tego partnera. W procesie tym bedg
takze podejmowane takie decyzje, czy uzasadnionym bedzie petnienie
funkcji subemitenta inwestycyjnego lub ustugowego, wigczenie do prac

doradcy prawnego itp.

Agent  emisji zobowigzuje sie do wykonania czynnosci zwigzanych
z wykupem obligacji oraz wyptaty oprocentowania. W celu zrealizowania
tego zobowigzania wspotpraca z JST w okresie przygotowawczym do
realizacji emisji bedzie zdeterminowana oceng przez bank ryzyk
wynikajgcych z  koniecznosci zabezpieczenia praw obligatariuszy
inkorporowanych w obligacji oraz gwarantowaniem przez te instytucje

dojscia emisji do skutku.

Obok czynnosci zwigzanych z przygotowaniem i przeprowadzaniem emisji
agent emisji moze rowniez petni¢ role gwaranta. Funkcja gwarancyjna moze
przyjmowacC w praktyce dwojaki charakter. Jesli bank udziela gwarancji
bankowej oznacza to bowiem, iz daje 100 % pewnosC realizacji praw
obligatariuszy. Gdyby JST nie wywigzata sie ze zobowigzan wynikajgcych z
emisji obligacji samorzgdowych, bank udzielajgcy gwarancji zmuszony bytby
do wypftacenia obligatariuszom naleznych im kwot. Druga z funkc;ji
gwarancyjnych oznacza, iz gdyby popyt na obligacje okazat sie mniejszy od
zatozonego, bank wystepujgc w charakterze subemitenta (gwaranta emisji)
zmuszony bedzie do objecia tych obligacji, ktdére nie zostaty wykupione

przez inwestorow.
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Z tego powodu prace przygotowawcze/analityczne polegajg na ocenie ryzyk
zwigzanych z dang emisjg obligacji. Bank dokonuje zatem analizy sytuac;i
ekonomiczno-finansowej danej JST, mozliwosci wykupu obligacji w
proponowanych terminach i kwotach. Dokonuje opracowania projektu oferty
cenowej. Nastepnie musi przeprowadzi¢ wewnetrzne procedury zwigzane z
akceptacjg przedsiewziecia, po czym sktada Emitentowi oferte cenowg. Po
uzgodnieniu warunkow wspotpracy nastepuje podpisanie umowy zlecenia i

przeprowadzenia emisji wraz z odpowiednimi zatgcznikami.

Podstawg wyptaty srodkow jest wypetnienie przez JST takich zatgcznikéw

jak Zlecenie Emisji i Propozycja nabycia.

Jakie sg istotne zagadnienia, ktore JST powinna bra¢ pod uwage i ocenic
przed podpisaniem umowy? Trzeba podkresli¢, iz tak profesjonalne
instytucje jak banki, majg wypracowane i wystandaryzowane wzory ofert i
umow na obstuge przedsiewziecia emisji obligacji. Jednak to, na co trzeba
zwréci€¢ szczegdblng uwage i podlega¢ winno negocjacjom to prowizja i
oprocentowanie. Przyktadowo, prowizja banku winna by¢ jednorazowa,
powinien by¢ okreslony termin ptatnosci w stosunku do daty zawarcia
umowy. Winno byC stwierdzone, iz prowizja obejmuje catos¢ ustug banku
zwigzanych z emisjg oraz, ze w umowie nie ma dodatkowych, ‘ukrytych”
optat. Jesli chodzi o oprocentowanie to moze by¢ ono state lub zmienne.
Oparte jest na ogdét o WIBOR za okreslong iloS¢ miesiecy (np. 6 m-cy).
Obejmuje marze, ktéra uwarunkowana jest diugoscig danej serii obligacji,
wielkoscig emisji, wynikiem ratingu (jesli zostat zapewniony) oraz tym, jakg
jednostkg jest JST (gmina, powiat, czy wojewodztwo). W umowie okresla

sie takze jakie bedg okresy ptatnosci odsetek (np. potroczne).
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W praktyce zatem, agent emisji czesto zarzgdza catym projektem

poczgwszy od prac przygotowawczych:

1) uczestniczy w przeprowadzeniu oferty oraz wprowadzeniu papierow

do obrotu,

2) podejmuje prace z zakresu doradztwa finansowego i sporzgdzenia

dokumentu dopuszczeniowego,

3) podejmuje wiele dziatah biznesowych, takich jak poszukiwanie

potencjalnych inwestorami,

4) uczestniczy w promocji oferty,

5) podejmuje sie funkcji subemitenta,

6) zajmuje sie przygotowaniem dokumentacji na potrzeby dematerializacji

papierow wartosciowych.

Przygotowanie propozycji nabycia oraz skierowanie jej do inwestorow

W  przypadku emisji niepublicznej wymagane jest wystosowanie do

potencjalnych inwestorow propozycji nabycia. Dokument ten powinien

okresla¢ warunki emisji oraz zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy a

ponadto dane, ktére pozwolg na ocene sytuacji finansowej emitenta.

Zgodnie z art. 10 ustawy o obligacjach w propozycji nabycia JST powinna

udostepnic informacje dotyczace:

1)
2)
3)

4)
o)
6)

celdéw emisji,

wielkosci emisiji,

wartosci nominalnej i ceny emisyjnej obligacji lub sposobu jej
ustalenia,

warunkéw wykupu,

warunkow wyptaty oprocentowania,

warunkow dojscia emisji obligacji do skutku
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7)

8)

9)

wysokosci i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia
podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia,

wartosci zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu
poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy
ksztaltowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego wykupu
obligacji proponowanych do nabycia,

danych umozliwiajgcych potencjalnym nabywcom obligacji orientacje
w efektach przedsiewziecia, ktére ma byC sfinansowane z emis;ji
obligacji, oraz zdolnosci emitenta do wywigzania sie z zobowigzan

wynikajgcych z obligaciji,

10)zasad przeliczania wartosci Swiadczenia niepienieznego na

Swiadczenie pieniezne,

11)udostepnianie ostatniego rocznego sprawozdania z wykonania

budzetu jednostki samorzgdu terytorialnego wraz z opinig regionalnej
izby obrachunkowej oraz odpowiednio kolejnych rocznych sprawozdan

wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowe;j.

Termin na przyjecie propozycji nabycia wynosi trzy tygodnie od dnia jej

otrzymania chyba, ze JST okresli ten termin w sposéb odmienny.

Lokowanie obligacii

Przydziatu obligacji dokonuje organ wykonawczy jednostki samorzgdu
terytorialnego w oparciu o kryteria zawarte w warunkach emisji obligacji.
Zgodnie z art. 12 ust. 3 pkt ustawy o obligacjach jednostka samorzadu
terytorialnego ma szesc¢ tygodni na dokonanie przydziatu od dnia ztozenia
ostatniej propozycji nabycia. Sama czynnos¢ przydziatu obligacji odbywa sie
przez jednostronne oswiadczenie JST. Z przydziatem obligacji komunalnych

moze byC potgczona ostatnia czynnosSC sktadajgca sie na zamkniety tryb
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emisji tj. wydanie dokumentu obligacji badz dokonanie odpowiedniego

zapisu w ewidenciji.

W przypadku niedojscia emisji do skutku JST powinna w terminie dwdch
tygodni od ustalonego terminu przydziatu zawiadomi¢ osoby ktore ziozyty
zapisy na obligacje (subskrybentow) o tej okolicznosci w drodze ogtoszenia
w dzienniku ogdlnopolskim lub listami poleconymi. W zawiadomieniu tym
nalezy wezwac¢ subskrybentow do odbioru wptaconych kwot w terminie
dwdch tygodni liczonych od dnia ogtoszenia lub nadania listu poleconego. W
tym miejscu trzeba wyraznie zaznaczyC, ze upowszechniony w Polsce
model emisji niepublicznej w jakim agent emisji petni réwniez funkcje
gwaranta emisji, sprawia iz niedojscie emisji do skutku w praktyce nie

zachodzi.

W warunkach emisji nalezy okreslic préog emisji czyli minimalng liczbe
obligacji, ktérych zasubskrybowanie wymagane jest dla dojscia emisji do
skutku. Cho¢ ustawa nie naktada takiego obowigzku, to jednak nie ma
przeszkod aby okreslenie progu zostato umieszczone juz w uchwale o emisji
obligacji. Jesli w terminie okreslonym dla zapisywania sie na obligacje nie
zostanie subskrybowana co najmniej taka liczba obligacji, ktéra spowoduje
osiggniecie progu emisji, wowczas nalezato bedzie przyjaé, ze emisja
obligacji nie doszta do skutku. Dowolnos¢ w ustaleniu progu emisji pozwala
na zminimalizowanie elementu ryzyka niedojscia emisji do skutku z uwagi
na zbyt maty popyt na obligacje. Emisja bowiem moze obejmowac znaczgco
wiekszg liczbe obligacji niz minimalny prog niezbedny dla skutecznego jej

przeprowadzenia.

Zasady wykupu obligacji
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Wyptata Swiadczen z obligacji wyemitowanych przez JST polega na
spetnieniu przez jednostke swiadczenia, do ktérego jednostka zobowigzata
sie w propozycji nabycia, tj. wyptaty oprocentowania oraz wykupu obligacji.
Przy wypfacie swiadczen istotng role petni agent ptatniczy. Jego rola polega
na tym, ze emitent w ustalonych terminach przekazuje agentowi kwoty
odpowiadajgce tgcznym ptatnosciom naleznym z tytutu oprocentowania lub
wykupu obligacji, a agent wyptaca swiadczenia na rzecz poszczegolnych
obligatariuszy. Z chwilg wykupu obligacje podlegajg umorzeniu. Jest to
rownoznaczne z wygasnieciem zobowigzania inkorporowanego w obligacji i
ustaniem waznosci obligacji jako papieru wartosciowego. Jezeli emitent
zobowigzat sie do spetnienia Swiadczenia o charakterze niepienieznym, w
razie opoznienia w jego spetnieniu, na zgdanie obligatariusza nastepuje
przeksztatcenie tego Swiadczenia w Swiadczenie pieniezne, do ktérego
stosuje sie zasady natychmiastowego wykupu. Zasady przeliczania wartosci
Swiadczenia niepienieznego winny znalez¢ sie w warunkach emisji. JST
moze nabywac wiasne obligacje wytacznie celem ich umorzenia.

Przedawnienie roszczen wynikajgcych z obligacji wynosi 10 lat od dnia, na

jaki przypada termin wykupu obligacii.

3. EMISJA OBLIGACJI PRZYCHODOWYCH

Istota obligacji przychodowych

Obligacje przychodowe stanowig papier dtuzny silnie powigzany ze
strukturami samorzgdowymi jako potencjalnymi emitentami i okreslonym
przedsiewzieciem (inwestycjg), ktore stanowi zaréwno cel emisji, a
jednoczesnie zrédto przychodow pozwalajgce na pokrycie w przysztosci
zobowigzania wynikajgcego z emisji. Katalog podmiotow posiadajgcych
zdolnos¢ do emisji obligacji przychodowych okresla art. 23 ust. 2 ustawy o
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obligacjach. Zgodnie z tym przepisem obligacje przychodowe emitowac
moga:

1) jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek jednostek samorzadu
terytorialnego, miasto stoteczne Warszawa,

2) Bank Gospodarstwa Krajowego,

3) Krajowy Fundusz Kapitatowy Spotka Akcyjna,

4) spotka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, w
ktorych JST, zwigzek JST lub maisto stoteczne Warszawa posiada
takg liczbe akcji albo udziatow, ktéra zapewnia mu wiecej niz 50%
0golnej liczby gtosobw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu
wspolnikow, o ile jedynym przedmiotem dziatalnosci spotki jest
zaspokajanie potrzeb spotecznosci lokalnych lub wykonywanie zadan
z zakresu uzytecznosci publicznej,

5) spoébtka akcyjna albo spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktorej
jedynym przedmiotem dziatalnosci jest wykonywanie zadan z zakresu
uzytecznosci publicznej na podstawie umowy zawartej z jednostkg
samorzadu terytorialnego, zwigzkiem jednostek samorzadu
terytorialnego lub miastem stotecznym Warszawa i ktora zadania te
bedzie wykonywa¢ co najmniej przez okres rowny okresowi
zapadalnosci obligaciji,

6) spotka akcyjna, ktora na podstawie upowaznienia ustawowego lub na
podstawie koncesji albo zezwolenia wykonywacC bedzie zadania z
zakresu uzytecznosci publicznej albo swiadczyC ustugi w zakresie
transportu lub komunikacji oraz utrzymania i rozwoju infrastruktury
komunikacyjnej lub transportowej co najmniej przez okres rowny
okresowi zapadalnosci obligacji,

7) koncesjonariusz, czyli spotka, ktéra zawarta umowe o budowe i
eksploatacje albo wy tgczni eksploatacje autostrady, dziatajgca na

podstawie ustawy z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach
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ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2004 r. nr

256, poz 2571 z pdzn. zmian.)

Lista podmiotow posiadajgcych zdolnos¢ emisyjng w zakresie obligacji
przychodowych jest zamknieta. Wspdlng cechg potencjalnych emitentow
obligacji przychodowych jest wykonywanie przez te podmioty, chocby

posrednio, zadan uzytecznosci publiczne,.

Emisja obligacji przychodowych, niezaleznie od stopnia ich zabezpieczenia,
nie obcigza budzetu emitenta bedgcego jednostkg samorzgdu terytorialnego
lub miastem stotecznym Warszawg. Ten aspekt stanowi uzasadnienie dla
wytgczenia, o jakim mowa w art. 23 ust. 7 ustawy o obligacjach. Zgodnie z
tym przepisem $rodkow na rachunku bankowym gromadzonych w celu
zaspokojenia roszczeh obligatariuszy obligacji przychodowych oraz
Swiadczen emitenta naleznych obligatariuszom od emitenta obligacji w
wykonaniu zobowigzan wynikajgcych z tych obligacji, nie uwzglednia sie
przy ustalaniu ograniczen zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego o

jakim mowa w art. 24 u.f.p.

W ocenie ustawodawcy przy emisji obligacji przychodowych nie wystepuje
zagrozenie zwigzane z mozliwoscig nadmiernego zadtuzenia, ktérego sptata
mogtaby spowodowac trudnosci z wywigzywaniem sie przez jednostke

samorzgdowg z natozonych na nig zadan.

Szczegolne obowigzki emitentdw obligacji przychodowych

Ustawa o obligacjach naktada na emitentéw obligacji szereg obowigzkow o

charakterze informacyjno-sprawozdawczym. Emitent zobowigzany jest do
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udostepnienia obligatariuszom, co najmniej na dwa tygodnie przed kazdym
terminem wyptaty swiadczen z obligacji, nie rzadziej jednak niz raz w roku,
sprawozdania finansowego. Sprawozdanie finansowe o jakim mowa w art.
23 ust. 5 ustawy o obligacjach powinno zawiera¢ dane o sumie przychodow
z przedsiewziecia, ktore wptynety na rachunek bankowy przeznaczony
wytgcznie do ich gromadzenia i dokonywania wyptat oraz kwot wyptaconych
obligatariuszom oraz emitentowi z tego rachunku w okresie od poprzedniej
wyptaty Swiadczen. Nadto, obowigzkiem jest omodwienie struktury
przychoddéw z przedsiewziecia oraz struktury kosztow ponoszonych przez
emitenta na utrzymanie przedsiewzieC w tym okresie. Nieudostepnienie
sprawozdania finansowego stanowi przestepstwo zagrozone zgodnie z art.
40 ustawy o obligacjach karg ograniczenia wolnosci albo pozbawienia

wolnosci.

Na emitencie cigzy takze obowigzek ogtaszania, po wyemitowaniu obligacji
przychodowych, w dwoch dziennikach, w tym co najmniej jednym
ogolnopolskim, tgcznej wysokosci zadtuzenia z tytutu wyemitowania tych
obligacji oraz wskazanie przedsiewziecia ktdre zostanie sfinansowane z
emisji. Celem powyzszych ograniczen jest zapewnienie przejrzystosci
finansowej oraz zagwarantowanie kontroli wszelkich wptywow i wydatkow

zwigzanych z przedsiewzieciem.

W przepisach art. 2a-23b ustawy o obligacjach sformutowane zostaty normy
majgce gwarantowac bezpieczenstwo i realizacje interesbw ekonomicznych
obligatariuszy tych obligacji. Wsrdéd  przepisow  gwarantujgcych
obligatariuszom prawo do zaspokojenia swoich roszczen z przychodow

warto wskazac:
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1) zakaz zbywania lub obcigzania sktadnikdw majgtkowych przez emitenta
obligacji przychodowych, z wyjgtkiem sytuacji, gdy zbycie nastgpito w
ramach prawidtowej gospodarki i nie nastgpito zmniejszenie wartosci
przedsiewziecia;

2) zakaz ustanawiania przedmiotem zastawu lub cedowania wierzytelnosci
tworzgcych  przychody, do  ktorych  pierwszehstwo  przystuguje
obligatariuszom;

3) nakaz gromadzenia wszystkich przychodow 2z przedsiewziecia
finansowanego w drodze emisji obligacji na wyodrebnionym rachunku
bankowym,

4) zakaz dokonywania wyptat z wyodrebnionego rachunku bankowego, na
ktérym gromadzone sg przychody przedsiewziecia finansowanego z emisji
obligaciji, dla celow innych niz zaspokojenie roszczen obligatariuszy. Zakaz
dokonywania wyptat obejmuje wszelkie wyptywy z rachunku bankowego,
niezaleznie od tego, czy majg forme rozliczen gotowkowych czy
bezgotowkowych,

5) zakaz wykonywania potrgcen ze srodkdw znajdujgcych sie na rachunku
bankowym, przeznaczonym wytgcznie do ich gromadzenia i dokonywania
wyptat, skuteczny wobec wszystkich wierzycieli emitenta obligacji
przychodowych;

6) wylaczenie srodkow zgromadzonych na rachunku bankowym spod
egzekucji prowadzonej z rachunku emitenta do wysokosci kwoty
zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy. Zastrzezenie to jest skuteczne

wzgledem wszystkich wierzycieli emitenta obligacji przychodowych.

W  mysl art. 40 ustawy o obligacjach karalne jest nieprzechowywanie
srodkow bedgcych przychodami z przedsiewziecia na rachunku bankowym
przeznaczonym wytgcznie do ich gromadzenia i dokonywania wypfat oraz
wyptacanie zgromadzonych Srodkow dla celow innych niz zaspokojenie
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roszczen obligatariuszy. Odpowiedzialnos¢ karna obejmuje zaréwno osoby
dziatajgce w imieniu emitenta, jak i rowniez bank prowadzgcy rachunek

bankowy.

Takze tres¢ uchwaty o emisji obligacji przychodowych zostata okreslona w
sposob szczegolny w art. 23a ust. ustawy o obligacjach. Uchwata powinna
dodatkowo okres$la¢ rodzaj i cel przedsiewziecia, a takze wskazywac, do
jakiej czesci przychodow z przedsiewziecia lub majatku z przedsiewziecia

stuzy obligatariuszom prawo pierwszenstwa.

Sptata naleznosci wynikajgcych z obligacji przychodowych, zgodnie z art.

23a ust. 1 ustawy o obligacjach, moze by¢ dokonana z:

1) z catosci albo z czesci przychodow z przedsiewziec, ktére zostaty
sfinansowane ze $srodkow uzyskanych z emisji obligacji,
2) catosci albo czesci majagtku przedsiewziec, ktore zostaty sfinansowane
ze srodkow uzyskanych z emis;ji obligacji,
3) z catosci albo z czesci przychoddw z innych przedsiewziec
okreslonych przez emitenta.
Zakres odpowiedzialnosci emitenta obligacji przychodowych za
zobowigzania w nich zawarte uzalezniony jest od tego, czy emitent
ograniczyt w tresci obligacji swojg odpowiedzialnoS¢ za zobowigzania
wynikajgce z tych obligacji do kwoty przychodow lub wartosci majgtku
przedsiewziecia (w takim przypadku obligatariuszowi stuzy prawo
pierwszenstwa) czy tez emitent wyemitowat obligacje bez ograniczenia

odpowiedzialnosci. To wazny aspekt przy podejmowaniu decyzji o emisiji.

Ustawa o obligacjach nie zawiera ograniczen w zakresie celu emisji obligacji
przychodowych. Nalezy jednak zachowa¢ w pamieci, ze obligacje
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przychodowe powinny znajdowac¢ zastosowanie przy finansowaniu tych sfer

uzytecznosci publicznej, ktore przynoszg state dochody, np. gospodarka

wodno-kanalizacyjna, transport publiczny, unieszkodliwianie odpadow. Cel

emisji stanowi takze informacje o planie rozwoju regionu w krétkim okresie,

co zwieksza atrakcyjnosc inwestycji bezposrednich na danym obszarze.

- Wz6r uchwaty Rady Gminy w przedmiocie emisji obligacji -
Uchwata nr[...]
Rady Gminy [...]
zdnia [...]

W sprawie emisji obligacji komunalnych Gminy [...]
Na podstawie art. 18 ust. 2 pkt 9 lit b ustawy z dnia 8 marca 1990 r. o
samorzadzie gminnym (Dz. U. z 2001 r. nr 142, poz. 1591 z pozn.
zmian. tekst jednolity); art. 89 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 27 sierpnia
2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2009 r. nr 157 poz. 1240 z
pozn. zmian) oraz art. 2 pkt 2 i art. 9 pkt 3 ustawy z dnia 29 czerwca
1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r. nr 120, poz. 1300 z pdzn. zmian.
tekst jednolity), Rada Gminy [...] uchwala co nastepuije:
§1
1. Gmina [...] wyemituje 3.000 (trzy tysigce) obligacji o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazda na tgczng kwote 3.000.000 zt (stownie:
trzy miliony ztotych).
2. Emisja obligacji nastgpi przez propozycje nabycia skierowang do
indywidualnych adresatow, w liczbie mniejszej niz 100 osob.

3. Obligacje beda obligacjami na okaziciela
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4. Obligacje nie bedg posiadaty formy dokumentu.
5. Obligacje nie bedg zabezpieczone.
§2
Celem emisji jest pozyskanie srodkéw na sfinansowanie wydatkéw

zwigzanych z:
1) budowg oczyszczalni $ciekdw w miejscowosci [...],
2) rozbudowg kompleksu sportowego ,, Moje boisko — Orlik 2012,

3) budowg chodnikow na terenie Gminy.

§3
1. Obligacje zostang wyemitowane w roku 2011 w nastepujgcych

seriach:
1) seria A /2011 o wartosci nominalnej 500.000 zi
2) seria B/2011 o wartosci nominalnej 500. 000 zt
3) seria C/2011 o wartosci nominalnej 1.000.000 zi
4) seria D/2011 o wartosci nominalnej 1.000.000 zt
2. Emisja obligacji nastgpi w 2011 r.
3. Cena emisyjna bedzie réowna wartosci nominalne;.

4. Woydatki zwigzane z przeprowadzeniem emisji zostang pokryte z

dochodow wtasnych Gminy [...].

§4

Obligacje zostang wykupione jednorazowo w nastepujgcych terminach:

a) obligacje serii A/2011 30 czerwca 2013 r.
b) obligacje serii B/2011 15 lipca 2014 r.

c) obligacje serii C/2011 12 grudnia 2015 r.
d) obligacje serii D/2011 29 grudnia 2016 r.
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2. Obligacje zostang wykupione wedtug warto$ci nominalne;.

3. Jesli termin wykupu obligacji przypadnie w sobote lub dzien
ustawowo wolny od pracy, wykup nastgpi w najblizszym dniu

roboczym.

4. Dopuszcza sie wykup przez Gmine obligacji przed terminem

wykupu w celu ich umorzenia.

§5

1. Oprocentowanie obligacji naliczane i wyptacane bedzie w
okresach kwartalnych liczonych od daty emisji poszczegdlnych
serii.

2. Oprocentowanie obligacji bedzie zmienne, rowne stawce WIBOR
dla depozytéw trzymiesiecznych (WIBOR 3M) ustalonej na trzy
dni robocze przed rozpoczeciem okresu odsetkowego,
powiekszone o marze dla inwestorow nie wyzszg niz 1,5%.

3. Odsetki wyptaca sie w pierwszym dniu roboczym nastepujgcym
po uptywie okresu odsetkowego.

4. Jezeli termin wypfaty odsetek przypadnie na sobote lub dzien
ustawowo wolny od pracy, wyptata odsetek nastgpi w najblizszym

dniu roboczym.

5. Poczynajgc od dnia wykupu obligacje nie bedg oprocentowane.

§6
Wydatki zwigzane z wykupem obligacji i wyptatg oprocentowania

zostang pokryte z dochodow wiasnych Gminy [...] w latach 2013-2016.
§7

Wykonanie uchwaty powierza sie Wojtowi Gminy [...], ktory

upowazniony jest do dokonywania wszelkich czynnosci zwigzanych z
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przygotowaniem i przeprowadzeniem emisji obligacji oraz wypetnieniem
Swiadczen wynikajgcych z obligacji. W szczegdlnosci upowaznia sie
Wojta Gminy [...] do zawarcia umowy z podmiotem, ktéremu zostang
powierzone czynnosci zwigzane ze zbywaniem i wykupem obligacji oraz

wyptatg oprocentowania.

§8

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

4. RYNEK CATALYST
Charakterystyka Platformy Catalyst

System obrotu nieskarbowych instrumentéw dtuznych: obligacji komunalnych, obligacji korporacyjnych i
listow zastawnych funkcjonujacy pod zbiorcza nazwg Catalyst, zostal stworzony dla emisji o roznych
wielkos$ciach, charakterystyce, pozwala plasowaé emisje na rynku regulowanym i alternatywnym. Catalyst
obejmuje dwa segmenty — handlu detalicznego oraz handlu hurtowego. Szczeg6lny charakter Catalyst
przejawia si¢ w tym, ze jest to system obejmujacy nie tylko platforme obrotu (czyli system koncentracji

ofert zakupu i sprzedazy), ale takze system tzw. autoryzacji.

Stworzenie wyspecjalizowanego rynku publicznego dla obligacji dato nowe
mozliwosci zarowno podmiotom — tak prywatnym jak i samorzgdowym —
zgtaszajgcym zapotrzebowanie na kapitat jak i osobom dysponujgcym
nadwyzkami zasobow pienieznych. Wsrdd korzysci dla emitentow obligacii
na rynku Catalyst wyrézni¢ mozna przede wszystkim utatwiony dostep do
kapitatu i inwestoréw — emisje wprowadzane na Catalyst cieszg sie duzym
zainteresowaniem inwestorow dzieki zwiekszeniu przejrzystosci i ptynnosci

instrumentow.
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W zwigzku z faktem, ze obligacje sg obejmowane z reguty przez pewng
grupe inwestorow, nie wystepuje ryzyko uzaleznienia sie od jednego

inwestora, ktory moze wywiera¢ wptyw na dziatalnos¢ emitenta.

Niejednokrotnie, zwiekszona ptynnosc¢ papierow wartosciowych traktowana
jest jako pewna premia, dzieki czemu sg oni w stanie zaakceptowac nizsze

oprocentowanie papieréw na rynku publicznym.

Ponadto, transparentnosc¢ rynku publicznego oraz zasada rownego dostepie
inwestorow do informacji, ktéra zdecyduje sie na emisje za posrednictwem
Catalyst zwieksza swojg wiarygodnos¢ w oczach inwestorow, kontrahentéw

I kredytodawcow.

Dodatkowo notowanie na Catalyst pozwala stworzy¢ wizerunek emitenta
jako podmiotu korzystajgcego z innowacyjnych instrumentow finansowych.
Z uwagi na obecnos¢ rynku Catalyst w publicznym obszarze
zainteresowania notowanie na rynku Catalystjest postrzegane jako forma
promocji emitenta. Zapewnia przejrzystga wycene i zapewnia mozliwosc
stworzenia jednego, spdjnego zrodta informacji o emitencie i emisjach.
Wprowadzenie obligacji komunalnych na rynek Catalyst

Wprowadzenie obligacji komunalnych na Catalyst moze przyjg¢ forme:

1) uzyskaniu autoryzacji Catalyst;
badz
2) skierowania emisji do obrotu zorganizowanego na rynku regulowanym lub w alternatywnym

systemie obrotu.

I. Proces autoryzaciji

Autoryzacja obligacji na Catalyst zwigzana jest z przyjeciem przez emitenta obowigzkéw
informacyjnych okreslonych w Regulaminie Catalyst oraz zarejestrowaniem emisji w systemie
42
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informacyjnym Catalyst poprzez nadanie jej specjalnego oznaczenia. Autoryzacja Catalyst daje

mozliwo$¢ zaistnienia na rynku publicznym takze tym emitentom, ktérych obligacje zostaty juz

wczesniej wyemitowane. Autoryzacja Catalyst moze zostaé przyznana jezeli wartos¢ emisiji

wedtug ceny nominalnej wynosi co najmniej rownowarto$¢ 400 000 EUR.

Uzyskanie autoryzacji Catalyst to sygnat dla inwestorow i kontrahentéw jednostki samorzgdu

terytorialnego, ze emitent jest podmiotem publicznym, a wiec transparentnym i odpowiedzialnym

wobec otoczenia rynkowego i biznesowego, czego wyrazem jest przestrzeganie obowigzkéw

informacyjnych. Przyznanie autoryzacji Catalyst nastepuje na podstawie wniosku sktadanego na

GPW odnoszgcego sie do kazdej emisji obligacji. Do wniosku nalez zatgczyé:

1)
2)

3)
4)

raport o emitencie,

informacje o ocenie ratingowej, o ile zostata sporzadzona, wraz z dokumentem
potwierdzajgcym nadany rating,

aktualny, jednolity tekst statutu jednostki oraz

zobowigzanie emitenta do przestrzegania przepiséw Regulaminu oraz obowigzkéw

informacyjnych.

Raport o emitencie sktadany wraz zwnioskiem o uzyskanie autoryzacji ma charakter

uproszczonego, krétkiego zestawienia informacji o emitencie i emisji. Raport o emitencie musi

zawieraé nastepujgce dane:

1)
2)
3)
4)

5)

6)

tytut ,Raport o emitencie”;

nazwa (firma) i siedziba emitenta;

zwiezie przedstawienie dziatalnosci emitenta.

wskazane podstawowych informacji o jednostce samorzadu terytorialnego takich jak —
szczebel jednostki, potozenie, obszar oraz liczba ludnosci;

wybrane dane finansowe JST za ostatni rok budzetowy obejmujgce informacje o stopniu
realizacji dochodow, wydatkéw oraz zadtuzeniu.

informacja na temat wyemitowanych obligacji podlegajacych autoryzacji rynku Catalyst
takich jak: rodzaj wyemitowanych papierow diuznych; oznaczenie emisji obligacji; liczba
i warto§¢ nominalna emisji, informacja na temat warunkéw oprocentowania i wykupu
papierow dtuznych; informacja na temat celéw emisji, opis ratingu (jezeli zostat nadany),

trzeba go opisa¢ wraz z nazwg agencji przyznajgcej rating.

II. Skierowanie do obrotu zorganizowanego

Skierowanie do obrotu zorganizowanego moze polega¢ na:
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1) dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde oraz
rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot; albo

2) dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde oraz
wprowadzeniu jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot; albo

3) dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot oraz
wprowadzeniu jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez Gietde; albo

4) wprowadzeniu emisji do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez Gietde oraz

alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot.

Na wniosek emitenta - w uzasadnionych przypadkach wynikajgcych ze szczegolnych potrzeb
obrotu, obligacje mogg by¢ dopuszczone lub wprowadzone na kazdy z segmentéw Catalyst lub
wylgcznie na jeden z nich. Jednostki samorzadu terytorialnego, chcace skierowaé emisje do
obrotu zorganizowanego - w odréznieniu od przedsiebiorstw nie muszg sporzadza¢ prospektu

emisyjnego.

Jakkolwiek wprowadzenie obligacji komunalnych do obrotu na Catalyst - takze przy ofercie
publicznej — nie rodzi obowigzku sporzgdzenia prospektu emisyjnego (zaréwno na rynku
regulowanym, jak i w alternatywnym systemie obrotu) to jednak niezbedne jest sporzgdzenie
dokumentu dopuszczeniowego noszgcego nazwe Dokumentu Informacyjnego (DI). Dokument
ten zawiera¢ musi nastepujgce podstawowe informacje o jednostce samorzgdu terytorialnego
oraz danej emisji obligaciji:
1) szczegdtowe dane teleadresowe - nazwe (firme), forme prawna, kraj siedziby, siedzibe
i adres emitenta wraz z numerami telekomunikacyjnymi (telefon, telefaks, adres poczty
elektronicznej i adres gtdbwnej strony internetowej), identyfikatorem wedtug wtasciwej
klasyfikacji statystycznej oraz numerem wedtug wtasciwej identyfikacji podatkowej;
2) liczbe, rodzaj, jednostkowg warto$¢ nominalng i oznaczenie emisji instrumentéw
finansowych wprowadzanych do obrotu w alternatywnym systemie;
3) cele emis;ji;
4) cene emisyjng dluznych instrumentow finansowych lub sposéb jej ustalenia;
5) warunki wykupu;
6) warunki wyptaty oprocentowania;
7) wysokos¢ i forme ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu udzielajgcego
zabezpieczenia;
szacunkowe dane dotyczgce wartosci zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzieh kwartatu
poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy ksztattowania

zobowigzan emitenta do czasu catkowitego wykupu dtuznych instrumentow finansowych;
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8) dane umozliwiajgce potencjalnym nabywcom obligaciji orientacje w efektach
przedsiewziecia, ktére ma by¢ sfinansowane z emisji obligacji oraz zdolnos¢ emitenta do
wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajgcych z obligacji, jezeli przedsiewziecie jest
okreslone;

9) rating przyznany emitentowi lub emitowanym przez niego dtuznym instrumentom
finansowym — wraz z jego opisem;

10) wskazanie miejsca publikacji dokumentdéw zawierajgcych szczegdtowe warunki emisji

oraz dokumentéw stanowigcych podstawe emisji dtuznych instrumentéw finansowych.

Przy sporzadzaniu Dokument informacyjnego nalezy pamietaé o tym, ze DI nie ma charakteru
marketingowego. Dokument musi zawiera¢ wylgcznie prawdziwe i rzetelne informacje na temat
JST oraz czynnikéw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w obligacje. Ma on przede wszystkim
obejmowaé¢ dane pozwalajgce potencjalnemu inwestorowi na mozliwie precyzyjng ocene
inwestycji w proponowane papiery dtuzne oraz ocene samego emitenta (JST).

Rejestracja obligacji w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych

Skierowanie obligacji do obrotu zorganizowanego na platformie Catalyst wigze sie z
obowigzkowa rejestracjg emitowanych obligacji przez KDPW. Oznacza to, ze papiery
wartosciowe zostang zdematerializowane tj. pozbawione formy dokumentu na rzecz zapisu
elektronicznego w systemie informatycznym, oraz zostanie nadany im indywidualny kod
identyfikacyjny. W przypadku skierowania obligacji do obrotu zorganizowanego niezbedne bedzie
skorzystanie zustug biura maklerskiego, ktéry bedzie zobligowany do dokonania
przeksiegowania obligacji zapisanych na jego koncie przez KDPW na rachunki obligatariuszy.
Dom maklerski wystepujgcy w charakterze agenta emisji musi réwniez podpisac list ksiegowy
obligaciji, skladany w KDPW.

Jesli natomiast emitent wprowadza obligacje na Catalyst wytgcznie dla
uzyskania autoryzaciji, rejestracja obligacji w KDPW nie jest obowigzkowa.
Nie mniej jednak uzyskanie autoryzacji Catalyst wymaga, aby papiery
wartosciowe emitenta uzyskaty nadawany przez KDPW kod ISIN oraz CFl.
Emitent w celu uzyskania wspomnianych kodow ma obowigzek KDPW

stosowny wniosek i podpisa¢ z KDPW umowe.
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Rekomendowany przez GPW standard emis;ji obligacii

Jednostka samorzadu terytorialnego moze samodzielnie decydowaC o
parametrach emitowanych obligacji. Gietda Papieréw Wartosciowych S.A.
rekomenduje natomiast okreslony przez siebie standard obligacji. Stuzy to
usprawnieniu procedur dopuszczeniowych, budowy tabel odsetkowych,
rozliczen oraz utatwieniu prowadzenia porownania poszczegolnych obligacji.
Rekomendowany standard obligacji samorzgdowych i korporacyjnych
denominowanych w PLN na podstawie Uchwaty Zarzgdu GPW nr 414/2009

ksztattuje sie w sposob nastepujacy:

Rekomendowany standard obligacji korporacyjnych i samorzadowych

denominowanych w PLN

Nazwa skrocona

Nazwa pod ktorg dana seria
obligacji rejestrowana jest w
systemach Catalyst nadawana
przez organizatora obrotu

Warto$¢ nominalna 1 obligacji

Rodzaj obligacji

Sposaéb ustalania kuponu
odsetkowego

Stopa bazowa

Stopa stuzaca jako podstawa do
wyznaczenia oprocentowania
zmiennego

Data ustalenia stopy bazowej

Szczegdlowe zasady ustalania
warto$ci odsetek naleznych od
jednej obligacji

ABCYYZZ

gdzie:

ABC — 3 znakowy kod emitenta

YY — 2 znakowe okre$lenie miesigca wykupu
Z7- 2 znakowe okreslenie roku wykupu (2
ostatnie

cyfry roku)

100 zt lub 1000 zt
obligacje na okaziciela

a) oprocentowanie zmienne réwne sumie stopy
bazowej i marzy lub
b) oprocentowanie stale

Stopa procentowa dla trzy-(WIBOR3M), sze$cio-
(WIBOR6M), dwunasto-(WIBOR12M)
miesigcznych depozytéw ztotowych, o okresie
odpowiadajacym okresowi odsetkowemu,
publikowana na stronie WIBO serwisu Reuters,
ustalona z doktadnoscia do 0,01 punktu
procentowego.

Dzien przypadajacy na trzy dni robocze przed
pierwszym dniem okresu odsetkowego, w ktorym
obowigzywac ma stopa procentowa danego
kuponu odsetkowego.

Odsetki wyliczane sg na bazie

* actual/365

lub

* Actual/Actual

Odsetki dla jednej obligacji sa obliczane z
doktadnoscia do 1 grosza
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Data emisji (E)

Data wyemitowania obligacji
danej serii okreslona w
odpowiednim dokumencie
informacyjnym

Data ustalenia oprocentowania
na dany okres odsetkowy

Okres odsetkowy

Okres wyrazany jako liczba dni
lub jako réznica dwoch dat, za
ktory naliczane sa odsetki od
wartosci nominalnej obligacji

Data ustalenia praw do odsetek

Data wyptaty odsetek (DWO)

Data wykupu (DW)

Data w ktorej zgodnie z
dokumentem informacyjnym
danej serii obligacji nalezno$¢
glowna jest wymagana i platna

Powinna zosta¢ ustalona w dowolnym dniu
przypadajacym na okres od 1 do 28 dnia miesiaca
kalendarzowego, wlaczajac w to oba wymienione
dni.

Przypada na trzy dni robocze przed rozpoczeciem
danego okresu odsetkowego.

Okres rozpoczynajacy si¢ w Dacie Emisji (E) 1
konczacy si¢ po uplywie trzech, szesciu lub
dwunastu miesiecy w dniu ostatniego dnia
danego okresu odsetkowego (T), oraz kazdy
kolejny okres zaczynajacy si¢ w dacie ostatniego
dnia poprzedniego okresu (T) i konczacy
odpowiednio po uptywie trzech, szesciu lub
dwunastu miesigcy.

Data pierwszego dnia pierwszego okresu
odsetkowego jest tozsama z Datg Emisji (E)

Szo6sty dzien roboczy przed datg wyptaty odsetek
Iub dniem wykupu

Przypada na ostatni dzien okresu odsetkowego
(dzien T) lub dzien wykupu (DW). Jezeli data
wyplaty odsetek wypada w dniu wolnym od
pracy, wyptata odsetek nast¢puje w najblizszym
dniu roboczym przypadajacym po tym dniu.
Powinna przypada¢ na ostatni dzien ostatniego
okresu odsetkowego. Jezeli data wykupu
przypada w dniu wolnym od pracy, wykup
nastgpuje w najblizszym dniu roboczym
przypadajacym po tym dniu.

Marza - r6znica pomigdzy oprocentowaniem obligacji a stopa bazowa;
Dzien roboczy - dzien, w ktorym Krajowy Depozyt prowadzi normalng dziatalnosé¢

operacyjng

Zrodto: GPW S.A - http://www.gpwcatalyst.pl/1251

Stan rynku Catalyst — lipiec 2011 r.

Na platformie Catalyst obecnie jest wprowadzonych do obrotu 28 serii

obligacji

komunalnych o tgcznej wartosci 2.41 mld zt (w tym 2.35 mld w obligacjach

notowanych oraz 0.06 mld w obligacjach autoryzowanych), co stanowi okoto

oraz 20 zarejestrowanych

7,6 % wartosci tgcznej emisji na platformie Catalyst.

5. NAJCZESCIEJ POPELNIANE BLEDY

Tres¢ uchwat
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W oparciu o orzecznictwo Kolegiow RIO nalezy przyjgé, ze btedy w toku przeprowadzania emisji
obligacji nastepujg bardzo czesto na etapie podejmowania uchwaty organu stanowigcego JST o
emisji obligacji. W praktyce uchwaty czesto nie zawierajg niezbednych elementéw tworzacych
warunki emisji obligaciji - albo poprzez ich pominiecie, albo poprzez ich niedookreslenie - przez co
dochodzi do naruszenia przepisow art. 18 ust. 2 pkt 9 lit. ,b" ustawy z 8 marca 1990 r. o
samorzgdzie gminnym w zwigzku z art. 10 ust. 1 pkt 4, 5 ustawy z 29 czerwca 1995 r. o

obligacjach.

Do najczesciej spotykanych bteddéw nalezy nie ustalenie wysokosci oprocentowania obligacji, a
takze nie okreslenie, czy bedzie to oprocentowanie state, czy zmienne. W praktyce zdarza sie, ze
uchwaty btednie ustalajg sposéb wykupu obligacji. Brak w nich danych, czy bedg one wykupione
jednorazowo, czy tez np. bedzie zastosowany wykup ratalny. Zdarzajg sie takze btedy polegajgce
na braku harmonogramu wykupu obligacji.

Czestym btedem jest rowniez nie okreslenie liczby adresatow, do ktorych bedzie skierowana
propozycja nabycia obligacji. Wynika to z braku rozréznienia uwarunkowan prawnych
skutkujgcych tym, czy w danym trybie mamy do czynienia z emisjg prywatna, czy publiczng. Do
kazdego z tych trybéw znajdg zastosowanie inne regulacje. Nalezy bowiem pamietaé, ze w
przypadku proponowania nabycia papieréw warto$ciowych co najmniej 100 osobom lub do
nieoznaczonego adresata, znajdzie zastosowanie tryb emisji publicznej uregulowany w
przepisach ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Umowa z agentem emisji

Czesc¢ informacji dotyczacych relacji z agentem emisji, ktorym najczesciej
jest bank, zostata zawarta w punkcie poswieconym roli tej instytucji w
procesie emisji obligacji. Mowa tam o standaryzacji tego typu umow i
obszarze, ktory podlega negocjacjom stron umowy. Zwracamy uwage na
znaczenie tresci zatgcznikow, stanowigcych integralng czes¢ umowy, w tym

tresci harmonogramu czynnosci, Zlecenia emisji i Propozycji nabycia.

Tymczasem pierwszy btgd przy uktadaniu relacji z agentem emisji moze juz
nastgpi¢ przy wyborze osoby agenta. Emitenci czesto podejmujgc decyzje o

zaangazowaniu agenta lub innych doradcow, kierujg sie bowiem niemal
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wytgcznie wysokoscig kosztow, jakie muszg ponosi¢ z tytutu uzyskiwanych
ustug. Z uwagi na brak stosownego doswiadczenia w przeprowadzaniu
analizy mozliwosci i potrzeb finansowych oraz pozostatych czynnosci
prowadzgcych do wprowadzenia na rynek obligacji, mimo wigzgcych sie z
takg ustugg kosztow nalezy zarekomendowac postuzenie sie instytucja,
ktéra posiada juz odpowiednie doswiadczenie. Sukces emisji zalezy bowiem
nie wytgcznie od atrakcyjnosci wyemitowanych obligacji, ale i od sprawnego

przygotowania i przeprowadzenia samego procesu.

Umowa z agentem emisji zawiera w sobie elementy umowy o dzieto — czyli
tzw. umowy o efekt — oraz umowy o swiadczenie ustug — czyli umowy o
staranne dziatalnie. Majgc na uwadze, Zze 2z punktu widzenia JST
najwazniejszy jest efekt polegajgcy na uplasowaniu emisji, to wtasnie efekt
emisji powinien by¢ w sposob szczegdlny zaakcentowany w umowie. Nawet
zapewnienie przez agenta emisji ustug najwyzszej starannosci moze nie
uchroni¢ przedsiewziecia od niepowodzenia. Konsekwencje tego stanu
rzeczy poniesie jednostka. JST przy konstruowaniu umowy czesto
zapominajg o nalezytym zabezpieczeniu swoich interesow. Umowa powinna
zawieraC klauzule zabezpieczajgce — takie jak mozliwos¢ natozenia na
agenta kary umownej, mozliwos¢ natychmiastowego rozwigzania umowy —
na wypadek wystgpienia zdarzen, ktére mogg wptyng¢ negatywnie na
proces emisji i jej powodzenie. Umowa powinna wprost przewidywac
konsekwencje na wypadek niedojscia emisji do skutku z winy agenta lub
chocby bez winy ktérejkolwiek ze stron. Umowa powinna szczegdtowo
okresla¢, iz to agent emisji ponosi odpowiedzialnoS¢ za poszczegodlne
czynnosci przy wykonaniu jakich agent postuguje sie lub wspotpracuje z

innymi podmiotami.
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Istotng kwestig, ktorg JST potrafig przeoczy¢ — zdajac sie na profesjonalng
ocene doradcy - jest okreslenie rozktadu kompetencji przy podejmowaniu
poszczegolnych decyzji lub inaczej powierzeniu agentowi swobody w
podejmowaniu decyzji. JST powinna zwrdécié uwage na to, azeby agent byt
zobligowany do uzyskiwania akceptacji, co do wszystkich aspektow
istotnych dla przeprowadzenia procesu emisji. W zakresie gdzie natomiast
JST zdecyduje sie na pozostawienie agentowi marginesu swobody takze i

odpowiedzialnos¢ agenta powinna podlega¢ obostrzeniu.

Kolejnym istotnym elementem przy konstruowaniu umowy jest
wynagrodzenie nalezne agentowi. Najczesciej wynagrodzenie sktada sie z
dwoch czesci. Jednej — ryczattowego wynagrodzenia naleznego z tytutu
obstugi emisji oraz prowizji od zakonczonej z sukcesem emisji. Innym
spotykanym wariantem jest wynagrodzenie sktadajgce sie wylgcznie z
prowizji od sukcesu. Ten drugi wariant przy pierwszym spojrzeniu moze
wydawa¢ sie bardzo atrakcyjny i jest w praktyce zbyt chetnie
wykorzystywany. Stosowany powinien by¢ z duzg ostroznoscig. Wigze sie
bowiem z ryzykiem tego, iz agent utozsamiat bedzie swoj interes z
rozmiarem emisji. To moze zaburzy¢ profesjonalng ocene ksztattu jaki
powinna przynies¢ emisja. Ponadto wynagrodzenie ptatne w postaci prowizji
od sukcesu jest z istoty rzeczy odtozone w czasie. Dgzenie agenta do jak
najszybszego zakonczenia procesu emisji moze odbi¢ sie na jakosci
elementow takich jak: przygotowanie analiz i dokumentacji niezbednych na

etapie przygotowania emisji.

6. PRAKTYCZNE ASPEKTY PROCESU EMISJI NA WYBRANYCH
PRZYKLADACH
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Gmina Dopiewo podjeta w 2009 r. uchwate w sprawie emisji obligacji
komunalnych na tgczng kwote 10 milionéw ziotych. Pozyskane s$rodki
finansowe przeznaczone zostaty na pokrycie wydatkéw zwigzanych z
inwestycjami gminnymi w zakresie rozbudowy sieci kanalizacji sanitarnej,
inwestycji oswiatowych oraz budowy drog. Przeprowadzonych zostato piec
serii emisji obligacji — wszystkich na przestrzeni 2009 r. - w trybie oferty
niepublicznej, kazda o wartosci 2 milionéw ztotych. Gmina zdecydowata sie
na emisje obligacji ze wzgledu na niesprzyjajgcg zacigganiu kredytu
sytuacje na rynku finansowym panujgcg w latach 2008 — 2009. Jako
podstawowy motyw zaciggniecia dtugu z obligacji Gmina podata mozliwos$¢
uzyskania nizszego oprocentowania oraz dtuzszego okresu spfaty dtugu i jej
odroczenia. Obligacje sg réwniez bardziej elastycznym instrumentem w
zakresie okreslenia celow pozyskania srodkow. Gmina nie napotkata
zadnych probleméw w uplasowaniu emisji. Nalezy jednak wskazac, ze
Gmina z ostroznosci skorzystata z ustugi ubezpieczenia emisji — tzn. Bank
wybrany na agenta emisji zobowigzat sie do objecia akcji w przypadku braku
zainteresowania inwestorow. Wykup obligacji roztozony zostat na okres
pieciu lat i rozpocznie sie w 2014 roku i potrwa nie pdzniej niz do dnia 31
grudnia 2018 roku. Srodki na wykup obligacji bedg planowo pochodzi¢ z
udziatu w podatkach dochodowych.

Miasto Zamos¢ zdecydowato sie na emisje obligacji, ktéra ma na celu
pokrycie planowanego deficytu budzetowego w 2009 roku zwigzanego ze
sfinansowaniem udziatu wtasnego w projektach i programach realizowanych
z bezzwrotnych srodkow zagranicznych oraz innych inwestycjach Miasta
Zamos¢, atakze na spfate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu
emisji papierow wartosciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytéw.
Emisja zostata dokonana w trybie oferty niepublicznej przeprowadzonej w
2009 r. Emisja objeta tgcznie 33.000 sztuk obligacji w wartosci nominalnej
kazda na tgczng kwote 33.000.000 PLN (trzydziesci trzech milionéw
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ztotych). Obligacje zostaty wyemitowane w 6 seriach. Miasto wprowadzito do
alternatywnego systemu obrotu prowadzonym przez GPW tgcznie 4.000
sztuk obligacji o tgcznej wartosci 4.000.000 zt. Wykup 2.000.000 zt
wprowadzonych do systemu Catalyst obligacji planowany jest na dzien 16
grudnia 2011 r. a pozostatych 2.000.000 na dzien 16 grudnia 2012 r. Wykup
pozostatych serii zakonczy sie w 2019 r. Szacunki z dnia emisji wskazywaty,
ze same odsetki, ktore trzeba bedzie zaptacic od 33.000.000 zt siegng
wartosci 16. 000.000 zt. Jednak wstepnie wyliczono takze, ze kazdy
zaciggniety w formie dtugu polski ztoty pozwoli zrealizowaé inwestycje
wspotfinansowanych w 50% ze Srodkdéw zagranicznych co w praktyce
oznacza¢ bedzie mozliwos¢ realizacji inwestycji na poziomie niemal
dwukrotnosci wartosci zadtuzenia. Wtadze Miasta wskazaty, ze jednym z
motywow wprowadzenia emisji do obrotu w Catalyst byta che¢ promocji
Miasta. Zarowno plasowanie emisji jak wprowadzenie na rynek Catalyst nie

napotkato zadnych trudnosci.
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