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Whprowadzenie

Do zadan jednostek samorzadu terytorialnego (JST) powinien by¢ dostosowany
system dochodow JST pod wzgledem uprawnien wtadz samorzgdowych do ksztatto-
wania tych dochodéw. Wzajemne dopasowanie rozwigzan systemu dochoddw
i wydatkéw JST pozwala na pelng i racjonalng (efektywna, skuteczng) realizacje
zadan JST oraz na lepsze zaspokojenie potrzeb spotecznosci lokalnych i regio-
nalnych. Odpowiedni podziat dochodow migdzy poszczegdlne szczeble systemu
finanséw publicznych (zgodnie z ustawa o dochodach JST') ma donioste znaczenie
dla jego sprawnego funkcjonowania i powinien oddzialywa¢ na efektywnosc¢
zarzadzania powierzonym majatkiem publicznym. Ponadto zrodta dochodow JST
oraz struktura tych dochodow majg istotne znaczenie dla prowadzenia gospodarki
i polityki finansowej JST. Dochody JST z funduszy publicznych nie sa jednak
wystarczajace aby mogly one w do$¢ szybkim tempie zaspokajaé swoje potrzeby
inwestycyjne. Dlatego tez sa one niejako zmuszone sigga¢ do funduszy prywatnych,
majacych najczgséciej charakter zwrotnego finansowania lub zacheca¢ do wspotpracy
podmioty z sektora prywatnego, wykorzystujagc tym samym formy finansowania
hybrydowego.

Celem opracowania jest wskazanie alternatywnych zrédet finansowania, poza
dochodami z funduszy publicznych. Zrodta te maja gtownie charakter finansowania
zwrotnego 1 generujg zadluzenie JST, ale dajg im szans¢ realizacji zadan fakulta-
tywnych, przede wszystkim o charakterze inwestycyjnym, stuzacych podniesieniu
poziomu zycia mieszkancéw, jak réwniez wzrostowi atrakcyjnosci inwestycyjnej
JST.

! Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (Dz. U.
z 2010 r. Nr 80, poz. 526 z pézn. zm.).
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1. Zrédia finansowania jednostek samorzadu terytorialnego

Zrodta finansowania JST mozna podzieli¢ na

—  fundusze publiczne wspierajace realizacje zadan JST, tj. dochody wystepujace
w kazdej JST: dochody wtasne: podatki i optaty lokalne, udzialy we wptywach
z podatkéw dochodowych, dochody z majatku, pozostate dochody; subwencja
ogoélna; dotacje celowe z budzetu panstwa na finansowanie w calosci lub
dofinansowanie $ci§le okre$lonych zadan wtasnych lub zleconych JST;
dochodami JST moga byé¢: srodki pochodzace ze zrédel zagranicznych
niepodlegajace zwrotowi, srodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej, np.
z funduszy strukturalnych i Funduszu Spoéjnoéci® i inne, $rodki okreslone
W odrebnych przepisach, np. dotacje celowe z: budzetu innej JST, funduszy
celowych,

— fundusze prywatne wpierajace realizacje zadan JST, tj. formy finansowania
zwrotnego - kredyty, pozyczki, obligacje komunalne, bony komunalne oraz
formy finansowania pozabilansowego - factoring, forfaiting, leasing,

— finansowanie hybrydowe: sekurytyzacja, partnerstwo publiczno-prywatne,
project finance, venture capital, konwersja zadluzenia, por¢czenia i gwarancje.

2. Kredyty bankowe, obligacje przychodowe, bony komunalne

Jednostki samorzadu terytorialnego korzystaja z kredytdw oferowanych im
przez banki komercyjne i banki spoéldzielcze. Wybierajac kredytodawce i rodzaj
kredytu JST musi poddaé¢ si¢ rygorom ustawy Prawo zamowien publicznych,
a przede wszystkim musi zdefiniowa¢ przedmiot zamowienia i kryteria oceny ofert,
przy czym podstawowym jest kryterium kosztu kredytu rozumianego jako suma
odsetek i prowizji.

? Jednostki samorzadu terytorialnego, obok przedsigbiorcow, sa glownymi beneficjentami srodkéw
unijnych, bedacych istotng czgécia bezzwrotnych $rodkéw zagranicznych. W perspektywie
finansowej na lata 2007-2013 okoto 25% przyznanych Polsce $rodkéw unijnych przeznaczonych
bedzie na dofinansowanie realizowanych przez JST projektow w ramach krajowych programéw
operacyjnych (KPO) i regionalnych programow operacyjnych (RPQ). Gminy, powiaty
i wojewodztwa moga korzysta¢ z KPO, ale sa przede wszystkim beneficjentami RPO,
wspierajacych rozwoj poszczegélnych regiondow i stuzacych podnoszeniu ich konkurencyjnosci,
promujacych zréwnowazony rozwdj dzigki tworzeniu warunkéw dla wzrostu inwestycji na
poziomie regionalnym i krajowym. Programy te shuza wspotfinansowaniu: $rodkéw pomocy
technicznej; inwestycji produkcyjnych majacych na celu tworzenie i ochrong statych miejsc pracy;
inwestycji w infrastruktur¢ (np. transportowa, wodno-kanalizacyjng, telekomunikacyjna,
energetyczna, informatyczna); rozwoju potencjatu endogenicznego poprzez srodki, ktore wspieraja
rozwoj lokalny, inicjatywy =zatrudnienia, mate 1 S$rednie przedsigbiorstwa; rozwoju
technologicznego, innowacji i przedsi¢biorczo$ci. Najwigckszym zainteresowaniem wérod JST,
jako beneficjentow $rodkow unijnych z RPO, ciesza si¢ inwestycje dotyczace: budowy
i modernizacji drdg, gospodarki wodno-$ciekowej, gospodarki odpadami, wykorzystania energii
stonecznej, dostgpu mieszkancow gmin do szerokopasmowego internetu. Wazne sa tez projekty
zwigzane z: innowacyjno$cia, badaniami nakierowanymi na rozwdj technologiczny
i przedsigbiorczo$¢, turystyka zwlaszcza w konteksécie organizacji Mistrzostw Europy w pitce
noznej w 2012 roku. Por. J. Kwiecinski, BCC: Bariery w wykorzystaniu funduszy europejskich na
polityke spdjnosci na lata 2007-2013, ,,Europejski Doradca Samorzadowy” nr 1(8)/2009, s. 35.
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W opisie przedmiotu zaméwienia powinny znalez¢ si¢:

—  ogolne okreslenie przedmiotu zamowienia,

—  okreslenie sposobu udostepnienia $rodkow finansowych — np. w transzach
w danym przedziale czasu z podaniem preferowanego terminu pierwszego
uruchomienia,

—  cel kredytu,

—  waluta kredytu,

—  preferowane terminy sptaty kapitatu oraz odsetek i karencja w sptacie kapitatu,

—  mozliwos¢ przedterminowe;j splaty bez ponoszenia kosztow,

— rodzaj oprocentowania — stale czy zmienne, stopa bazowa do ustalenia
oprocentowania,

—  spos6b naliczania odsetek (odsetki naliczane od faktycznie wykorzystanego
zadluzenia),

—  spos6b pobierania prowizji,

—  preferowana forma zabezpieczenia kredytu®.

Warunkiem udzielenia kredytu bankowego JST jest: ztozenie wniosku
0 kredyt, posiadanie zdolno$ci kredytowej, ustanowienie prawnego zabezpieczenia
splaty kredytu, ztozenie stosownych oswiadczen. Do wniosku o udzielenie kredytu
bankowego JST powinna dotgczy¢: statut, dokumenty dotyczace zezwolenia na
zaciggniecie kredytu, aktualne zaswiadczenie z urzgdu skarbowego o terminowym
regulowaniu zobowigzan podatkowych, zaswiadczenie z ZUS o braku zaleglosci
w regulowaniu sktadek na ubezpieczenia spoteczne, dokumenty zwigzane z ustano-
wieniem zabezpieczenia sptaty kredytu, sprawozdanie z wykonania budzetu za 2 lata
poprzedzajace ztozenie wniosku, opini¢ bankowa wystawiong przez bank prowadza-
cy rachunek bankowy, decyzje administracyjne niezbedne do realizacji danej
inwestycji w przypadku ubiegania si¢ o kredyt inwestycyjny.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga oferowaé réznorodne formy zabez-
pieczenia sptaty kredytu czy pozyczki, np. poreczenie wedlug prawa cywilnego lub
wekslowego, blokada lokaty terminowej, zastaw na wktadach oszczednosciowych,
zastaw na majatku, zastaw rejestrowy na pojazdach, inne formy zabezpieczenia np.
gwarancje na przysztych dochodach budzetu JST. Istnieje tez mozliwo$¢ udzielenia
JST porgczen przez Rade Ministrow na splate kredytow bankowych zacigganych
przez JST na finansowanie inwestycji W%asnych4. Rada Ministrow udziela poreczen
na splate tych kredytow w ramach ogolnej kwoty okreslonej w ustawie budzetowe;.
Uzyskanie porgczenia odbywa si¢ wedtug okreslonej procedury. Jednostka samo-
rzadu terytorialnego wystepuje z wnioskiem o porgczenie splaty kredytu bankowego
do Rady Ministrow. Minister Finanséw wydaje stosowng opini¢ w tej sprawie i jest
upowazniony do potracenia, z naleznej JST subwencji ogdlnej, kwot z tytutu refun-
dacji $rodkéw pienigznych, przekazanych z budzetu panstwa na splate kredytow
bankowych.

3 Por. M. Noch, Kredyt bankowy a zaméwienia publiczne, ,,Wspdlnota” nr 11/2004, s. 24.
4 Ustawa z dnia 8 maja 1997 r. o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Pafstwa
oraz niektore osoby prawne (tekst jednolity Dz. U. z 2003 r. nr 174, poz. 1689 z p6zn. zm.).
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Jednostka samorzadu terytorialnego moze zaciaga¢ krotko- i dlugoterminowe
kredyty. Jednostki samorzadu terytorialnego moga rowniez korzysta¢ z kredytow
inwestycyjnych udzielanych przez miedzynarodowe instytucje finansowe, takie jak
Bank Rozwoju Rady Europy oraz Europejski Bank Inwestycyjny®. Krajowe kredyty
i pozyczki dla JST mogg by¢ udzielane na zasadach komercyjnych oraz na zasadach
preferencyjnych. Kredyty preferencyjne moga by¢ udzielane na podstawie umow
0 wspotpracy pomiedzy bankiem komercyjnym np. Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK) a takimi instytucjami jak np. Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej (NFOSiGW), Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa (ARIMR).

Obligacje komunalne w Polsce moga by¢ emitowane przez gminy, powiaty,
wojewddztwa, a takze zwigzki tych jednostek oraz miasto stoleczne Warszawa
(art. 2 ust. 2 ustawy o obligacjach®).

Wedlug zroédta pochodzenia $rodkow finansowych na obstugge obligacji
komunalnych mozna je podzieli¢ na obligacje ogdlne.

Obligacje og6lne obstugiwane sg z dochodéw budzetu emitenta — danej JST,
ktorych zabezpieczeniem i gwarancjg jest caly majatek JST oraz wszystkie jego
wptywy budzetowe. W przypadku tych obligacji cel, na jaki przeznaczone zostang
srodki z emisji obligacji, nie jest istotny dla samej emisji. Jednak w obligacjach
ogoblnych cel wydania §rodkow pozyskanych dzigki emisji jest wymagany przepisa-
mi prawa. Tak wigc $rodki pozyskane dzieki tym emisjom tez sg przeznaczane na
konkretny cel. Sg one uzywane do realizacji niedochodowych przedsiewzie¢ takich
jak budowa szkol, budynkéw administracyjnych, parkow, jak i dochodowych
inwestycji, np. rozbudowa systeméw kanalizacyjnych.

Obligacje przychodowe oparte sa na przychodach z okreslonego zrddta i emitowane
sa w celu zdobycia $rodkéw niezbgdnych do sfinansowania konkretnego przedsie-
wziecia przynoszacego przychody, np. budowa: wysypisk $mieci, spalarni $mieci,
mieszkan komunalnych, systeméw wodnokanalizacyjnych, ptatnych parkingow,
portow lotniczych i morskich oraz nabrzezy portowych, szpitali i urzadzen zwiaza-
nych z celami zdrowotnymi, sal gimnastycznych, stadionéw, centr zjazdowych’.

® Warto zwrocié uwage, ze zgodnie z art. 4 pkt la ustawy z dnia 24 stycznia 2004 r. Prawo
zamowien publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2010 r. nr 113, poz. 759 z p6zn. zm.). JST nie
musi stosowaé tej ustawy do zamowien udzielanych na podstawie szczegoélowej procedury
organizacji migdzynarodowej odmiennej od okreslonej w ustawie. Ponadto nie ma obowigzku
oglaszania przetargdéw na dostawy, ushugi czy roboty budowlane finansowane z zaciagnigtych
w tych organizacjach kredytow i pozyczek, gdyz kredytobiorca powinien przestrzega¢ procedur
okreslonych przez organizacje miedzynarodowa, ktora udzielita kredytu, czy tez pozyczki. Zob.
S. Huczek, Nowe prawo zaméOwien publicznych a zacigganie dlugu przez jednostki samorzadu
terytorialnego, ,,Finanse Komunalne” nr 7-8/2004, s. 100-114.

® Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 z p6zn.
zm.).

7 Obligacje przychodowe (revenue bonds) stanowig ponad 60-70% rynku obligacji municypalnych
w Stanach Zjednoczonych. Sa one zabezpieczone przychodami z realizacji okre$lonego projektu,
przy czym emitent nie moze by¢ zmuszony do nakladania podatkow w celu wykupienia tych
obligacji lub zaptacenia od nich odsetek, jesli przychody okaza si¢ niewystarczajace. Popularnosé
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Kwoty nalezne obligatariuszom pochodza jedynie z danego przedsiewziecia, a nie
z dochodéw budzetowych. A zatem, zaptata naleznosci wynikajacych z emisji obli-
gacji przychodowych nie jest zabezpieczona na ogélnych funduszach (jak w obli-
gacjach ogélnych)®.

Czynn1k1 zachecajace do emisji obligacji przychodowych:
obligacje przychodowe najlepie;j sprawdzajq si¢ przy projektach dtugotermi-
nowych (przewidywana zapadalno$¢ minimum 10 lat) i kapitatochtonnych,

—  w celu emisji tych obligacji mozliwe jest taczenie si¢ kilku JST przy jednym
wspolnym projekcie lub powotanie spotki celowej, ktorej jedynym zadaniem
jest emisja tych papierow warto$ciowych oraz obstuga finansowanej nimi
inwestycji,

—  w wyniku emisji obligacji przychodowych nie zostaja obciazone budzety JST,
a ryzyko czgSciowo oddzielone jest od wiadz samorzadowych i przeniesione
zostaje na inwestora,

—  $rodki zgromadzone na odrgbnym rachunku bankowym oraz $wiadczenia
emitenta nalezne obligatariuszom w wykonaniu zobowigzan wynikajgcych
z obligacji przychodowych nie sg uwzgledniane przy ustalaniu ograniczen
zadluzenia JST,

—  zwigkszony dostgp do inwestorow instytucjonalnych, co ma tez znaczenie dla
pozyskania wkladu wilasnego na projekty i programy wspotfinansowane ze
srodkow unijnych,

—  obligacje przychodowe moga by¢ zbywane na rynku wtérnym,

—  obligacje przychodowe z raitingiem sg bezpiecznym papierem wartosciowym
0 dhugim terminie zapadalnosci (ryzyko jest kontrolowane przez raiting i agen-
ta emisji),

— elastyczny harmonogram sptaty zadluzenia i sposobu sptaty,

—  nizszy koszt finansowania przy duzych transakcjach,

—  promocja i upublicznienie dziatalnosci emitenta.

Czynniki zniechecajace do emisji obligacji przychodowych:

—  problemy ze znalezieniem nabywcow, gdyz obligacje przychodowe powinny
by¢ dopasowane do okresu zwrotu z inwestycji (np. 20-30 lat), jednak obligacje
na dhugi okres moga po prostu nie znalez¢ nabywcdow, a do tego dlugotermi-
nowe prognozy sa mato wiarygodne i ich oceny bardzo ryzykowne,

— inwestorzy chca mie¢ pewno$é, ze przedsigwzigcie zostanie zakonczone
i przewidywane dochody z przedsiewzigcia beda wyzsze od kosztow jego reali-
zacji aby pokry¢ wyptaty na obstuge obligacji przychodowych i wydatkow
nieprzewidzianych zwigzanych z realizacja przedsigwzigcia,

obligacji przychodowych zalezy od zwolnien dochoddéw z tego rodzaju obligacji od podatku
dochodowego oraz od zakresu ulg w podatkach stanowych dla nabywcow tych obligacji, a takze
od ubezpieczenia emisji tych obligacji przed niewyptacalnoscia emitenta. Ponadto na emisj¢
obligacji przychodowych nie potrzeba zgody mieszkancow (w referendum), a na obligacje ogdlne
tak. Por. G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne. Instrument dluzny dla jednostek samorzadu
terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 148-152.

8 Zob. A. Wactawczyk, Obligacje komunalne, Zakamycze, Krakéw 2003, s. 124-129.
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— inwestorzy moga wymaga¢ utworzenia funduszu rezerwowego w minimalnej
wysokosci, rownego kwocie pojedynczej ptatno$ci odsetek na wypadek
przejSciowego zmniejszenia przychodéw z danego przedsigwzigcia albo moga
zadac¢, ze jesli z jakiejkolwiek przyczyny i w jakimkolwiek czasie przychody te
nie wystarczg na pokrycie ktoregokolwiek z wyzej wymienionych wydatkow -
wladze samorzadowe podniosa wysoko$¢ optat od uzytkownikow w celu
uzyskania brakujacych $rodkow,

—  obligacje przychodowe zwigzane sg z wyzszymi odsetkami naleznymi obliga-
tariuszom, gdyz sa obarczone wyzszym ryzykiem inwestowania niz obligacje
ogolne; wyzszy jest tez koszt ich emisji niz obligacji ogélnych; jednak
zagwarantowanie zaptaty wszelkich naleznosci wynikajacych z obligacji przy-
chodowych ze $rodkow finansowych emitenta moze wplyna¢ na redukcje
wysokos$ci oprocentowania takich obligacji, co oznacza takze mozliwosc¢
redukcji optat pobieranych od uzytkownikéw danego przedsiewziecia,

—  zgodnie z art. 92 ust. 1 ustawy o finansach publicznych® odsetki od $rednio-
i dlugoterminowych obligacji komunalnych musza by¢ ptacone co najmniej raz
w roku, a ich kapitalizacja jest niedopuszczalna, tak wiec moze powstaé istotny
problem, gdy w pierwszych latach przedsigwzigcie nie bedzie przynosic
zadnych przychodow,

—  procedura okreSlania struktury emisji jest droga i inna niz w przypadku
obligacji ogdlnych, a przy tym odmienna dla kazdego nowego przedsiewziecia
inwestycyjnego, ktorego realizacja ma by¢ sfinansowana $rodkami z emisji
obligacji przychodowych,

—  brak mozliwo$ci negocjacji warunkow emisji i tym samym brak mozliwosci
zwickszenia zadluzenia, jezeli nie zostato wczesniej przewidziane,

—  koniecznos¢ uzyskania i utrzymywania raitingu i podpisania umowy under-
writingowej, co powoduje znaczny wzrost kosztdw przeprowadzenia emisji,

—  wigkszy niz przy emisji obligacji ogolnych zakres obowigzkow informacyjnych
emitenta,

— niska popularno$¢ obligacji przychodowych wérod JST i bankéw, jako poten-
cjalnych agentow emisji.

Zgodnie z regulacjami prawnymi w obligacje przychodowe moga inwestowaé
np. fundusze emerytalne — 20% swoich aktywow, towarzystwa ubezpieczeniowe —
10% swoich aktywow, a w pojedyncza emisje do 5%, fundusze inwestycyjne 5%
swoich aktywow w emisj¢ jednego emitenta, inwestorzy indywidualni i banki — bez
ograniczen. Obligacje przychodowe moga by¢ wykorzystane przez wladze samorza-
dowe do zabezpieczenia zwrotno$ci kredytu bankowego zacigganego przez podmio-
ty gospodarcze, w tym mate i $rednie firmy. Banki majg mozliwo$¢ obnizenia
kosztow ponoszonych na dziatalnosci kredytowej, jesli tylko swoje kontrakty
kredytowe zawierane z przedsicbiorstwami beda zabezpieczaly odpowiednimi,
wskazanymi w przepisach o tworzeniu i rozwigzywaniu tzw. rezerw celowych,
zabezpieczeniami zwrotno$ci wierzytelnosci bankowej. Obligacje przychodowe jako
papiery wartoSciowe emitowane przez JST znajduja si¢ w katalogu dobrych,

® Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.).

55



z punktu widzenia zmniejszania kosztow banku, zabezpieczen prawnych. Tak wiec,
firmy lokalne moglyby wykorzystywaé obligacje przychodowe (podobnie jak
i obligacje komunalne) dla wiasnych potrzeb, podczas ubiegania si¢ o kredyt
bankowy (lepszy dostep do kredytu, ewentualne korzystniejsze warunki udzielenia
kredytu).

Pierwszym emitentem obligacji przychodowych w Polsce byly Miejskie
Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy sp. z 0.0. (MWiK). Srodki z emisji obligacji
przychodowych wraz z grantem pozyskanym z Unii Europejskiej przeznaczone
zostaty na renowacje i rekultywacje systemu wodno-kanalizacyjnego oraz zwigksze-
nie mocy przerobowych oczyszczalni $ciekow. W sumie $rodki przeznaczone na
realizacje tej inwestycji wyniosg okoto 1 mld zt (w tym 400 mln zt z emisji obligacji
przychodowych), dlatego tez miasto zdecydowato si¢ gwarantowac stabilne
otoczenie dla funkcjonowania spétki, w tym prowadzi¢ stabiln% i korzystna dla
spotki polityke ksztattowania taryf za ustugi wodno-kanalizacyjne”.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga réwniez emitowaé¢ bony komunalne
(chociaz w praktyce bardzo rzadko z tego korzystaja). Bon komunalny jest instru-
mentem rynku pieni¢znego o charakterze pozyczkowym, stanowiagcym zobowigza-
nie emitenta do zwrotu okre$lonej nominalnie kwoty w dniu jego wymagalno$ci
posiadaczowi bonu. Jest to papier wartosciowy sprzedawany z dyskontem, co
oznacza, ze cena transakcyjna zakupu jest przedstawiona jako zdyskontowana cena
nominalna bonu. Termin zapadalno$ci wynosi od 7 do 180 dni, cho¢ teoretycznie
moze stanowi¢ nawet 360 dni. Bank jako organizator emisji bonéw komunalnych
moze wystapi¢ sam lub wspoélnie z innymi bankami jako jej gwarant. Daje to JST
pewnos¢ pozyskania potrzebnych srodkéw w ustalonym terminie. Oprocentowanie
bondw komunalnych, jako instrumentu z definicji krétkoterminowego, oparte jest na
stawce WIBOR. Jest to stawka referencyjna, co oznacza, ze moze by¢ pomniejszona
o okreslong warto$¢. Zalezy to od kilku czynnikéw, gltéwnie od nastawienia
inwestoréw na rynku. Jezeli akceptujg oni nizsze oprocentowanie, to mozliwe
bedzie obnizenie kosztow emisji. Rozwigzaniem obnizajacym koszty wynikajace
Z oprocentowania tego instrumentu moze by¢ kierowanie oferty sprzedazy bonow
komunalnych do inwestoréw wywodzacych si¢ z tego samego segmentu rynku co
emitenci, czyli do podmiotow podsektora samorzadowego, ktorzy posiadaja
znaczace krotkoterminowe nadwyzki $rodkow finansowych. Jednostki samorzadu
terytorialnego inwestorzy rozumieja specyfike sytuacji finansowej JST emitentow,
dzieki czemu z wigkszym zaufaniem powinny zagospodarowywac swoje nadwyzki,
lokujac je w bonach komunalnych. Zaufanie i znajomo$¢ kondycji finansowej
podmiotow z tego samego podsektora, stanowigcego cze$¢ sektora finansoéw
publicznych, moga wptynaé na obnizenie kosztéw emisji do poziomu akcepto-
wanego przez strony, co moze by¢ trudne do osiggnigcia w przypadku inwestorow
wywodzacych si¢ z innych sektoréw. W przypadku bondéw komunalnych wystepuja
tez prowizje np. za organizacj¢ emisji, gwarantowanie sprzedazy. Zalezg one od
indywidualnych negocjacji, warunkéw innych uméw i jakosci dotychczasowej

10 por, M. Cyrankiewicz, Pionierzy z Bydgoszczy. Obligacje przychodowe, , Wspélnota” 2004, nr
23,s.29.
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wspotpracy JST z bankiem organizatorem emisji. Prowizje dotyczace bondéw
komunalnych moga by¢ korzystniejsze dla JST chociazby z powodu uproszczenia
dokumentacji. Jednak emisja bonéw komunalnych wiaze si¢ z okreslonym
poziomem ryzyka, gdyz rynek krotko-terminowych komunalnych papierow
dtuznych wilasciwie w Polsce nie istnieje. Ponadto emisja bonéw komunalnych
przez emitenta, ktory nie przeprowadzil niezbednych analiz biezacej i przewidy-
wanej ptynnosci finansowej moze wprowadzi¢ go w putapke zadluzenia, a niewy-
ptacalnos$¢ JST stanowi problem dla inwestoréw i Skarbu Panstwa.

Korzysci, ktore moga czerpac JST z emisji bondéw komunalnych sg nastepujace:

—  pozyskane z emisji $rodki finansowe moga by¢ przeznaczone na dowolny cel,

— relatywnie nizszy koszt pozyskania kapitalu w poréwnaniu z kredytem
bankowym i emisja obligacji komunalnych,

—  brak koniecznosci udzielania zabezpieczen,

—  unikniecie dlugotrwatych i skomplikowanych procedur zwigzanych z pozyska-
niem $rodkow finansowych,

—  emitent moze dowolnie wyznaczaé na jak dtugi okres emituje bony komunalne,

—  mozliwo$¢ dopasowania terminéw wykupu emisji do indywidualnych potrzeb
emitenta (duza elastyczno$¢ w ksztaltowaniu wysokosci wptywow z emisji
i czasu trwania emisji),

—  efekt marketingowy emisji - promocja nazwy emitenta w ofertach nabycia oraz
w informacjach o notowaniach na rynku gieldowym i pozagietdowym, gdzie
bony komunalne mogg by¢ przedmiotem obrotu,

—  $rodki finansowe w tej formie moga pozyskiwaé podmioty, ktore moglyby
mie¢ problemy z otrzymaniem kredytow bankowych czy tez ze sprzedaza
obligacji komunalnych (np. spotki komunalne),

— nie ma obowigzku przedstawiania sprawozdan z wykorzystania $rodkow
finansowych,

—  pozyskanie $rednioterminowego zrédla finansowania po koszcie finansowania
krétkoterminowego poprzez tzw. rolowanie - wykup danej emisji z wptywow
Z nastepnej,

—  zadluzenie z tytulu bonéw komunalnych sptaca si¢ jednorazowo w dniu ich
wykupu,

—  po wyemitowaniu bonéw komunalnych nie trzeba ptaci¢ odsetek,

— emisja bonow komunalnych daje stalo$¢ ponoszonych kosztéw zadhuzenia -
dyskonto, z jakim nabywcy kupuja bony i prowizja pobierana przez organi-
zatora emisji za ushugi zwigzane z przygotowaniem emisji i jej sprzedaza,

—  mozliwo$¢ negocjacji kosztdéw pozyskania srodkéw finansowych, jednak dys-
konto musi mie¢ takg wysoko$¢ aby inwestujgcy w bony komunalne osiagneli
stope zwrotu wyzsza niz wynoSi oprocentowanie uzyskiwane z inwestycji
uznawanych za bezpieczne, np. lokaty bankowe, skarbowe papiery warto$cio-
we; jezeli emitentem bedzie podmiot osiagajacy dobre wyniki i dajacy pewnosé
sptaty zobowigzan, to nabywcy jego bondw muszg liczy¢ si¢ z nizszg rentow-
noscig, przy czym rentowno$¢ inwestycji w bony komunalne bedzie spadad
wraz ze spadkiem stop procentowych,
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—  bony sa papierami warto$ciowymi emitowanymi na podstawie Prawa wekslo-
Wego11 stad tez mozna kierowa¢ propozycje ich nabycia do nieo%raniczonej
liczby adresatéw z wykorzystaniem $rodkéw masowej komunikacji'?.

3. Faktoring, forfaiting, leasing

Faktoring umozliwia JST realizacj¢ inwestycji i zakupow nawet jesli w danym
roku budzetowym nie posiadaja one calej sumy potrzebnej na sfinansowanie
wydatkéw inwestycyjnych. Srodki finansowe wobec przedsigbiorcow zapewnia
bank lub firma faktoringowa poprzez wydluzanie terminéw platnosci faktur
wystawianych przez dostawcow i kontrahentow JST. Ustuga faktoringu przyczynia
si¢ do zwickszenia plynnosci finansowej JST poprzez likwidacje opdznien platni-
czych, dzieki czemu pozwala skuteczniej zaplanowaé przyszte przeptywy gotowki.
Pienigdze uzyskiwane z =zaliczkowania przedstawianych faktur moga by¢
wykorzystywane przez JST we wczesniejszym splacaniu wihasnych krétkotermi-
nowych zobowigzan, w celu skorzystania z ewentualnych skont udzielanych przez
dostawcow. Takie regulowanie zobowigzan z tytulu dostaw, robot i ustug wptywa
pozytywnie na relacj¢ aktywow biezacych do zobowigzan biezacych, czyli zwigksza
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej. Dzigki faktoringowi JST nie musi sig¢
obawia¢ skutkéw luki finansowej pojawiajacej si¢, gdy musi wydtuzac termin;r
platnoéci swoim kontrahentom i tym samym odracza¢ splate swoich faktur'
W praktyce banki i firmy faktoringowe najczgsciej oferuja JST ushuge faktoringu
niepetlnego (tzw. faktoring niewtasciwy i z regresem), ktory polega na tym, iz bank
lub firma faktoringowa nie ponosi ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig dtuznika.
Oferowany jest tez tzw. faktoring samorzadowy przeznaczony dla przedsigbiorcow
dostarczajacych towary lub $wiadczacych ustugi, w tym wykonujacych roboty
budowlane dla JST. Polega on na nabyciu wystawionych na JST przez przedsig-
biorcow faktur z przejeciem pelnego ryzyka niewyptacalnosci JST, co oznacza, ze
bank moze dochodzi¢ swojej naleznosci wytacznie od JST. Z kolei faktoring
samorzadowy odwrotny to usluga kierowana przez banki bezposrednio do JST,
gdzie JST za zgoda wykonawcy decyduje si¢ na finansowanie inwestycji za pomoca
faktoringu®®.

Forfaiting polega na jednoczesnym zawarciu przez JST umowy realizacyjnej
z wykonawca inwestycji oraz zawarciu przez wykonawcg umowy forfaitingu
z instytucja forfaitingowa (najczgsciej bankiem), w ktorej ceduje on na nia
wierzytelnos¢ z tytutu wynagrodzenia od JST z wylaczeniem regresu (mozliwo$é
dochodzenia zaptaty wierzytelnosci od przedsigbiorcy w przypadku niewyptacal-

11 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz. U. nr 37, poz. 282).

12 Por. A. Strumien, Koszt pozyskiwania $rodkéw finansowych przez emisje WIP-6w, ,,Gazeta
Samorzadu i Administracji” nr 24/2001, s. 21;. A. Strumien, Weksle Inwestycyjne Publiczne na tle
innych papieréw warto$ciowych, ,,Gazeta Samorzadu i Administracji” nr 24/2001, s. 23; A.
Strumien, Obrot wtorny WIP-ami, ,,Gazeta Samorzadu i Administracji” nr 24/2001, s. 24.

B3 Por. P. Jakubowski, Wykorzystanie factoringu przez jednostki samorzadu terytorialnego,
,Skarbnik i Finanse Publiczne” nr 3/2010, s. 51-53.

Y Por. J. Socha, Umicjetne zarzadzanie dlugiem publicznym — faktoring samorzadowy,
»Wspdlnota” nr 43/2010, s. 27.
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nosci JST). Umowa realizacyjna przewiduje wyptate wynagrodzenia wykonawcy
przez JST w ratach, a réwnoleglta umowa forfaitingu gwarantuje wyplate catosci
wynagrodzenia przez forfaitrea przed terminem wymagalnos$ci rat, bezposrednio po
odbiorze prac przez JST. W efekcie bank ptaci wykonawcom petne wynagrodzenie
(ewentualnie pomniejszone o prowizje) niezwlocznie po wykonaniu i odbiorze
zakontraktowanych prac. Nastepnie JST sptaca na rzecz instytucji forfaitingowej
wierzytelnosci tytutem wynagrodzenia, powigkszonego o nalezne oprocentowanie,
w terminach pokrywajacych si¢ z wieloletnimi terminami okreslonymi umowa
realizacyjng .

Leasing pozwala JST na roztozenie kosztow zakupu na co najmnie;j kilka lat, co
jest szczegolnie korzystne przy inwestycjach infrastrukturalnych. Projekt moze by¢
finansowany leasingiem na dwa sposoby. W pierwszym przypadku firma
leasingowa buduje infrastrukturg, a nastgpnie oddaje jg JST w leasing, a po uptywie
okresu leasingu JST ma prawo ja odkupi¢. W drugim przypadku JST sprzedaje
istniejacy infrastrukture, czy tez srodki trwate firmie leasingowej, a nastepnie bierze
je od tego podmiotu w leasing zwrotny (zastosowanie do s$rodkéw trwatych
0 znacznej wartosci). Wlasnos¢ takiego $rodka trwatego przechodzi na firme leasin-
gowa na mocy zawartej umowy sprzedazy, a nastepnie w drodze umowy leasingu
zwrotnego prawo do korzystania i pobierania pozytkéw przystuguje pierwotnemu
wlascicielowi. Pozyskane w ten sposob $rodki JST moze przeznaczyé na dowolnie
wybrany cel nie tracgc prawa do korzystania ze srodka trwalego objetego transakcjg.
Z kolei wprowadzenie do umowy leasingu zapisu odno$nie opcji wykupu na jej
zakonczenie powoduje, ze JST nie wyzbywa si¢ swojego majatku. Jednostka
samorzadu terytorialnego musi stosowaé Prawo zamowien publicznych w przy-
padku dostaw, przez ktére rozumie si¢ nabywanie rzeczy, praw oraz innych dobr na
podstawie umowy sprzedazy, dostawy, najmu, dzierzawy i leasingu. A zatem, jesli
zamawiajacy chce dokona¢ zakupu musi rozpisa¢ zamowienie w jednej z wybranych
przez siebie form (np. przetarg ograniczony, przetarg nieograniczony, negocjacje
z ogloszeniem lub bez). Zamawiajacy moze rozpisa¢ zamdéwienie, w ktorym szcze-
gotowo wskaze parametry techniczne sprzetu, jak roéwniez przyszlej umowy
leasingowej. Mozna tez rozpisa¢ dwa odrebne przetargi, tj. pierwszy na dostawe
sprzetu i drugi na finansowanie przedmiotu wybranego w pierwszym postepowaniu.
Ten sposéb wybieraja JST, ktorym bardziej zalezy na sprzecie wysokiej jakosci.
Strong zawierane] umowy leasingowej najczesciej sa gminy, spolki komunalne.
Umowa leasingowa powinna by¢ odzwierciedleniem Specyfikacji Istotnych Warun-
kéw Zamoéwienia (SIWZ). Wymaga ona kontrasygnaty skarbnika JST lub osoby
przez niego upowaznionej, ktora stanowi potwierdzenie, ze $rodki finansowe na
zawarcie umowy leasingu sa przewidziane w budzecie lub planie finansowym danej
jednostki i zakup zostat zaakceptowany przez odpowiednie podmioty decyzyjne.
Raty leasingowe moga by¢ ksztaltowane zgodnie z oczekiwaniami i mozliwo$ciami
zamawiajacego, a podmioty, ktore sg podatnikami podatku dochodowego (np. spotki

5 Por. A. Poleszak, B. Gtadysz, Forfaiting jako sposéb finansowania samorzadéw, ,,Wspélnota”
nr 7/2011, s. 52-53.
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komunalne) moga wykorzysta¢ mechanizm tarczy podatkowej 18 Krajowe wytyczne
dotyczace kwalifikowalno$ci wydatkow w ramach funduszy unijnych pozwalajg na
jednorazowe refundowanie ceny zakupu przedmiotu leasingu, a nie jedynie rat
leasingowych przypadajacych w okresie realizacji projektu. Dzigki temu wyptata
refundacji nastgpuje w calosci na poczatku transakcji, tak jak przy korzystaniu
z kredytu bankowego. Wszystkie §rodki s wyplacane jednorazowo i bezposrednio
beneficjentowi, ktory nie musi ich przeznaczyé na splatg zobowiazan, lecz moze
dysponowa¢ wedlug uznania®’.

4.  Sekurytyzacja, partnerstwo publiczno-prywatne

Sekurytyzacja (z j. ang. security — papier warto$ciowy) to przeksztalcenie
przenoszalnych wierzytelnosci pieni¢znych, najczgsciej wynikajacych z umowy
pozyczki lub umowy kredytowej, w dluzny papier wartoSciowy (obligacje sekury-
tyzacyjne), ktorego wykup jest zabezpieczony przez owe wierzytelnosci. Z punktu
widzenia diuznika sekurytyzacja oznacza wydhuzenie czasu splaty, zahamowanie
przyrostu zadluzenia, restrukturyzacje dtugu, zmniejszenie kosztow obstugi dlugu,
umiejetno$¢ zarzadzania dilugiem, przetrwanie. Z punktu widzenia wierzyciela
sekurytyzowanych wierzytelno$ci sekurytyzacja oznacza alternatywne zrodto
pozyskania kapitalu oraz optymalny sposob zmiany struktury bilansu. Dla wierzy-
ciela pierwotnego sekurytyzacja oznacza stworzenie pomostu pomi¢dzy wierzycie-
lem i dhuznikiem poprzez przywrdcenie zdolnosci platniczej wierzyciela i zacho-
wanie kontaktéw handlowych pomiedzy wierzycielem i dluznikiem. Z punktu
widzenia inwestora sekurytyzacja jest jedna z korzystniejszych mozliwosci
zainwestowania kapitalu w instrument o duzej ptynnosci, posiadajacy jedna z naj-
wyzszych ocen raitingowych. Dla podmiotu inwestujacego w obligacje sekurytyza-
cyjne (np. banki, firmy ubezpieczeniowe, przedsigbiorstwa) sekurytyzacja oznacza
lokate nadwyzek finansowych w rentowne papiery wartosciowe i bezpieczenstwo
procedury obrotu instrumentami finansowymi. Z punktu widzenia bankiera sekury-
tyzacja jest transakcja, w ktorej przyszte dochody (dochody przysztych okresow)
okreslonej kategorii wierzytelnos$ci sa grupowane i inkorporowane w papier wartos-
ciowy (obligacje¢, euroobligacj¢, krotkoterminowy papier wartosciowy dhuzny),
ktory to jest emitowany w sposéb publiczny lub niepubliczny. Dla podmiotu prze-
prowadzajacego sekurytyzacje oznacza ona budowanie wizerunku firmy na rynku
poprzez przeprowadzone dzialania zmierzajace do uregulowania rozproszonych
strumieni wierzytelnosci i tym samym zapobieganie spekulacyjnemu skupowaniu
dlugéw na rynkulg.

Grupowanie wierzytelnosci bedacych przedmiotem sekurytyzacji polega na
wyborze przez wierzyciela z okreslonego portfela kredytowego lub pozyczkowego

6 Por. Leasing dla samorzadow — rozmowa z Andrzejem Krzemifskim, przewodniczacym
Komitetu Wykonawczego Zwigzku Polskiego Leasingu, prezesem Europejskiego Funduszu
Leasingowego, ,,Europejski Doradca Samorzadowy” nr 10/2009, s. 6-8.

Y Por. A. Sugajski, Szansa na wicksza absorpcje funduszy UE, ,Europejski Doradca
Samorzadowy” nr 3(19)/2009, s. 27.

8 por. P. Japonski, Gdzie jeste$ sekurytyzacjo,?, ,,Bank” nr 2/2006, s. 47-49.
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wierzytelnosci o zblizonych cechach, ktorych przedmioty §wiadczenia sa podobne
pod wzgledem terminéw i miejsca spelnienia $wiadczenia i innych istotnych
elementéw umowy. Podmiot dokonujacy grupowania wierzytelnosci jest pierwot-
nym ich wierzycielem i moze przenie$¢ okreslone wierzytelnoéci na osobg trzecia,
ktéra zawodowo zajmuje si¢ czynno$ciami grupowania. W takim wypadku osoba
trzecia (sponsor) moze grupowac wierzytelnosci pochodzace od wielu réznych
wierzycieli. Dla potrzeb sekurytyzacji pierwotny wierzyciel (lub sponsor) tworzy
podmiot specjalnego przeznaczenia (SPV — special purpose vehicle), ktérego celem
jest z jednej strony wykonanie zobowigzan na rzecz koncowych inwestoréw
(nabywcow papieréw wartosciowych), a z drugiej strony - nabycie wierzytelnosci
bedacych przedmiotem transakcji od pierwotnego wierzyciela (sponsora). Zobowia-
zania SPV nie obcigzajg pierwotnego wierzyciela ani sponsora. Celem przeniesienia
wierzytelnosci na SPV jest wylaczenie lub ograniczenie ryzyka upadlosci
pierwotnego wierzyciela. W przeciwnym razie inwestor nabywajacy papiery
warto§ciowe emitowane przez SPV poniostby podwojne ryzyko, tj. niewyptacal-
no$ci dtuznikéw przeniesionych wierzytelnosci (przy czym dhuznik nie musi by¢
$wiadomy, ze wiascicielem jego zobowigzan w wyniku sekurytyzacji jest juz kto
inny niz wierzyciel pierwotny) i ryzyko upadlosci pierwotnego wierzyciela. Przed-
miotowe wierzytelno$ci nabywa SPV, pokrywajgc cen¢ nabycia §rodkami uzyska-
nymi z emisji papier6w warto$ciowych. Z regu1¥ srodki te rowne sa co do wartosci
nominalnej sumie przenoszonych wierzytelnosci °

Struktura transakcji sekurytyzacji jest nastgpujaca:

—  kreowanie, tj. grupowanie wierzytelnosci przez wierzyciela pierwotnego lub na
jego zlecenie przez sponsora (tzw. aranzera),

—  zbywanie wierzytelno$ci z aktywow przez pierwotnego wierzyciela lub przez
sponsora podmiotowi specjalnego przeznaczenia (SPV),

— nabywanie wierzytelnosci z aktywow przez SPV,

—  emitowanie papierow wartosciowych przez SPV,

—  zlecenie agencji raitingowej przez SPV dokonania oceny jakosci emitenta
i wprowadzanych przez niego do obrotu papieréw wartosciowych,

—  sprzedaz na migdzynarodowym i/lub krajowym rynku finansowym wyemi-
towanych papieréow wartosciowych,

— nabywanie przez inwestoroOw papieréw wartoSciowych zabezpieczonych na
aktywach a potem ich wykup przez emitenta.

Sekurytyzacja pozwala JST, podobnie jak obligacje przychodowe, finansowac
inwestycje samorzadowe za posrednictwem spotek komunalnych i zachowa¢ przy
tym bezpieczenstwo transakcji. Mozna tez mowic o sekurytyzacji dochodow muni-
cypalnych (tzw. transakcje przysztych wpltywow oparte na zastawach podatkowych),
gdzie strumienie gotowki potrzebne do obstugi dtugu zostang wygenerowane z upty-
wem czasu z biezacych operacji, co zalezy od kondycji finansowej JST, jej
atrakcyjnoS$ci inwestycyjnej i poziomu zycia mieszkancow na jej terenie.

19 por. J. Kidacka, Finanse zintegrowane. Sekurytyzacja, struktury finansowe, Difin, Warszawa
2008, s. 147-150.
2 por. M. Jastrzebska, Obligacje sekurytyzacyijne, ,,Gazeta Bankowa™ nr 27/2006, s. 24-25.
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Polski Fundusz Komunalny wykorzystuje mechanizmy sekurytyzacyjne.
W ramach programu sekurytyzacji powotano zwigzang z Funduszem SPV o nazwie
Pe-eF-Ka sp. z 0.0. Jest to pierwszy na polskim rynku podmiot, ktérego przed-
miotem dziatalnoSci jest przeprowadzanie transakcji sekurytyzacyjnych poprzez
nabywanie wierzytelnosci firm wykonujacych ustugi na rzecz JST oraz rozktadanie
ich straty na kilkuletnie raty, a takze emitowanie obligacji. Zrodlem splaty tych
obligacji sa $rodki pochodzace od JST z tytutu sptaty wierzytelnosci zakupionych
uprzednio przez SPV. Czeg$¢ dhlugu JST przechodzi wigc do instytucjonalnych
inwestoréw portfelowych i jest restrukturyzowana (obligacje w obrocie publicz-
nym). Podstawowym warunkiem uczestniczenia przez JST w programie jest
uzyskanie odpowiedniej oceny wiarygodnosci kredytowej (ratingu) okreSlanego
wedtug specjalnego modelu. Prowadzony jest tez monitoring sytuacji finansowe;j
JST. Zabezpieczeniem roszczen obligatariuszy jest ustanowienie zastawu rejestro-
wego na majatku Pe-eF-Ka. Administratorem zastawu jest Bank Zachodni
WBK S.A. Obligacje mogg by¢ oferowane tylko inwestorom kwalifikowanym
(domy maklerskie, banki, zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne, instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska,
NBP lub jedno z panstw cztonkéw OECD, podmiot dominujacy w stosunku do
emitenta, podmiot ze znaczacym portfelem (min 20% max 50%)2".

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) to przedsigwziccie realizowane
W oparciu o umowe dlugoterminowa zawartg pomiedzy podmiotem publicznym
a podmiotem prywatnym, ktorej celem jest stworzenie skladnikoéw infrastruktury
umozliwiajacej $wiadczenie ustug o charakterze publicznym (w tym z wyko-
rzystaniem leasingu). Umowy zawierane w ramach PPP moga mie¢ wptyw na diug
JST, co jest uzaleznione od faktycznego zobowigzania finansowego ze strony
podmiotu publicznego na rzecz partnera prywatnego oraz od podziatu ryzyka.
Podziat ryzyka jest oceniany pod katem wytycznych EUROSTAT. Jezeli ryzyko
budowy i co najmniej jedno z pozostalych rodzajéw ryzyka (dostepnosci lub
popytu) zostanie przeniesione na partnera prywatnego, wowczas zobowigzania
podmiotu publicznego wynikajace z umowy o PPP nie sa wliczane do wskaznikow
zadluzenia. W art. 4 ustawy o PPP?# okreslone s3 dwa tryby wyboru partnera
prywatnego. Jes$li wynagrodzenie partnera prywatnego nie bedzie pochodzic¢
z budzetu JST, a begdzie mu je przynosi¢ przede wszystkim przedsigwzigcie, ktore
zrealizuje, to do wyboru partnera prywatnego stosuje si¢ przepisy ustawy o kon-
cesji®®. W innych przypadkach do wyboru partnera prywatnego i umowy o PPP
stosuje si¢ ustawe prawo zamoOwien publicznych w zakresie nie uregulowanym
w ustawie o PPP. A zatem, wliczanie zobowiazan JST z tytutu umowy o PPP zalezy
od analizy wariantow przeprowadzenia danego przedsigwziecia, decyzji o realizacji

2L por, M. Poniatowicz, Obligacje przychodowe i sekurytyzacyjne jako innowacyjne instrumenty
na polskim rynku komunalnych papieréw warto$ciowych, ,,Finanse Komunalne” 3/2005, s. 26-27.

22 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz. U. nr 37, poz. 282).

2 Ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub ushugi (Dz. U. nr 19, poz.
101 z pdzn. zm.).
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PPP, stanowiska negocjacyjnego i struktury kontraktu®. Komisja Europejska
chetnie widzi projekty taczace PPP i fundusze unijne. Projekty takie muszg spetniaé
wszystkie wymogi dla projektu oraz by¢ atrakcyjne dla partnerow prywatnych.
Oprocz partnera prywatnego w taki projekt zaangazowany jest bank udzielajacy mu
kredytu, a wiec projekt tez musi spetnia¢ okreslone wymogi kredytodawcy. Nalezy
przy tym pamigta¢, ze zgodnie z podstawowa zasadg obliczania wysokoS$ci
dofinansowania unijnego nie moze by¢ wyzsze niz ta czg¢$¢ nakladow inwesty-
cyjnych, ktérej przychody projektu nie pokrywaja (tzw. luka finansowa). Naktady
inwestycyjne w tym uje¢ciu nie obejmujg kosztow finansowania, ani zysku partnera
prywatnego, za$ przychodami projektu sa oplaty ponoszone przez uZytkownik(')Wzs.

Podsumowanie

O wyborze konkretnych form finansowania zewnetrznego zwrotnego oraz tzw.
finansowania hybrydowego decyduja wylacznie organy JST, co wynika z przyzna-
nej im osobowo$ci prawnej i okreslonego prawnie zakresu samodzielno$ci
finansowej. Ponadto korzystanie przez JST z tych zrédel zwigzane jest z insty-
tucjonalnymi gwarancjami ich dostepu do rynku pieni¢znego i kapitatowego. Wybor
wspomnianych form finansowania nie jest tatwy i jego skutki maja istotny wptyw na
kondycje finansowa JST. Z pewnoscia dokonanie wilasciwego wyboru bedzie
fatwiejsze po okresleniu przyczyn, uwarunkowan i skutkéw zadhizania si¢ przez
dana JST oraz po zdefiniowaniu kryteriéw (czynnikéw) wyboru instrumentu czy tez
kombinacji instrumentéw finansowania zwrotnego i hybrydowego. Wiadze samo-
rzadowe korzystajac ze zwrotnych zrodet finansowania ponosza odpowiedzialnos¢
za zgromadzone w przysztosci dochody, ktore umozliwia ich splatg oraz efektywna
i racjonalng prywatyzacje sktadnikow mienia JST.
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Streszczenie

Zrédta finansowania jednostek samorzadu terytorialnego sg zréznicowane.

Najwazniejszg role odgrywaja dochody publiczne okreslone w ustawie o dochodach
jednostek samorzadu terytorialnego (dochody wiasne, subwencja ogdlna, dotacje
celowe, dochody zagraniczne). Uzupehliajacym zrodtem finansowania sg $rodki
pochodzace z zaciagnietych kredytow, pozyczek, wyemitowanych obligacji
komunalnych (ogélnych, przychodowych) i bonéw komunalnych, oraz formy
finansowania pozabilansowego - factoring, forfaiting, leasing, a takze formy
finansowania hybrydowego - sekurytyzacja, partnerstwo publiczno-prywatne,
poreczenia i gwarancje.
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Summary

The sources of financial means of territorial self-government units in Poland are
diversified. The most important of them are so called public revenues. They are
specified in the local government revenue act. The local authorities are also able to
incur a debt e.g. loans, bank credits, bonds, but they are additional sources of
financial means for them. They also may use factoring, forfaiting, leasing as the out
of balance forms of financing theirs activity and securitization, public-private
partnership, financial guarantee as the forms of hybrid financing.

dr hab. Maria Jastrzebska, prof. nadzw. SSW
Sopocka Szkota Wyzsza
Zaktad Finansow

65



