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Emisje obligacji komunalnych

w Polsce

Emisje czasu zaboréw oraz okresu
miedzywojennego

ierwszg udokumentowang emisja obligacji
na ziemiach polskich — aczkolwiek nie mu-
nicypalnych — byla emisja obligacji krélew-
skich. Dokonatl jej krél Stanistaw August Poniatow-
ski, ktéry zadluzyl sie u znanego bankiera holen-
derskiego na milion guldenéw i wyemitowal na
pokrycie tego dtugu tysigc obligacji po 1000 gul-
denéw kazda. Przedmiotem zastawu byl zamek
Belweder we wsi Ujazdow. Pozyczka zostata wyku-
piona.

W XIX wieku emisje obligacji przeprowadzaly
gltownie duze miasta, np. Warszawa, Krakéw, £.6dz.
Powszechnie znana byla emisja warszawska z 1896
roku, ktérej celem bylo uzyskanie funduszy na
budowe nowoczesnej sieci wodociaggowej zaprojek-
towanej przez inz. Lindleya. Warunki tej emisji
dobrze ilustrujg sposéb zaciagania pozyczek obli-
gacyjnych przez miasta. Podstawag emisji byla
uchwala Komitetu Ministréw z 29 marca 1896
roku. Catkowita warto§¢ emisji opiewata na 4 mln
600 tys. rubli. Oprocentowanie wynosito 4,5% rocz-
nie, platne co p6t roku — 1 kwietnia i 1 pazdzier-
nika. Wykup obligacji zaczal si¢ w roku 1899, obli-
gacje do wykupu wybierano w drodze losowania.
Stopniowe umorzenie obligacji miato trwaé 39
lat. Splata zobowigzania z tytulu naleznosci glow-
nej i oprocentowania byla zabezpieczona wszyst-
kimi dochodami i calym nieruchomym majatkiem
miasta. Fundusz na splate obligacji i ich oprocen-
towania zostal wyodrebniony w budzecie miasta
i zaliczony do wydatkéw obowigzkowych z pierw-
szenstwem wydatkowania ,przed wszelkimi innemi
wydatkami na zewnetrzne uporzqdkowanie mias-
ta”. Jako §wiadczenie dodatkowe przyznano obli-
gatariuszom prawo do sktadania obligacji jako kau-
¢ji przy umowach zawieranych z magistratem mias-
ta Warszawy. :

W kwietniu 1918 roku réwniez magistrat miasta
Plocka wypuscit obligacje na sume 500 tys. marek
oprocentowane w wysokoS§ci 6,5% rocznie. Byly to
obligacje na okaziciela. Wykup mial nastapié od
1923 roku w drodze licytacji w ciggu 30 pélrocznych

losowan. Terminowe zaplaty za kupony i za amor-
tyzacje pozyczki zabezpieczone byly calym majat-
kiem i dochodami miasta, a wydatki zapisano w bu-
dzecie przed innymi wydatkami.

W okresie IT Rzeczypospolitej w obrocie znalazlo
sie okolo 90 réznych obligacji na tgczna kwote okoto
3,5 mld 6wczesnych zlotych. Wéréd nich znajdowaly
sie 32 obligacje komunalne na laczng kwote okolo
155 mln éwczesnych ztotych. 11 emisji przepréwa-
dzita Warszawa o lgcznej wartosci w przeliczeniu
na obecne pienigdze, okolo 300 min zlotych, 21
wydalo kilka innych wigkszych miast. Stanowilo to
okoto 5% wszystkich obligacji znajdujacych sie
w obiegu.

Obligacje komunalne byly bardzo atrakcyjng for-
ma inwestowania, emitenta postrzegano bowiem
jako pewnego, regularnie placacego wysokie odset-
ki. Obligacje takie byly oprocentowane w wysokoSci
4,5-8%, Lublin wypuscil nawet obligacje 10-proc.
Dla poréwnania, 6wczesna Pocztowa Kasa Oszczed-
noéci oferowala posiadaczom lokat 2-3% rocznie.
O zaufaniu, jakim cieszyly si¢ obligacje komunalne,
moze tez §wiadezyé fakt, iz stanowily one gltéwnag
lokate powierzonych do zarzgdu funduszy sierot
i 0s6b ubezwlasnowolnionych. Emitowano gléwnie
obligacje dlugoterminowe o okresie wykupu od 10
do 40 lat. Adresowane byly one do réinych grup
spolecznych, niemniej jednak najczeSciej miasta
plasowaly swoje emisje na tzw. sztywnym rynku
krajowym, przeznaczonym dla inwestoréw instytu-
cjonalnych, takich jak: PKO, Komunalne Kasy
Oszczednoéci, Zaktady Ubezpieczerr. Mialy tez miej-
sce emisje z przeznaczeniem dla wlascicieli konce-
sjonowanych prywatnych przedsigbiorstw uzytecz-

‘noéci publicznej (koncesja komunalna) oraz emisje

kierowane na rynek zagraniczny.

Przyktadem bezposrednich emisji miejskich moze
byé emisja warszawska z 1925 roku. Warszawa
wyemitowala wéwczas obligacje o nazwie ,8-proc.
pozyczka inwestycyjna szkolna m. st. Warszawy
1925 roku, I-1V serii”. Wplywy z emisji przeznaczo-
no na budowe miejskich gmachéw szkolnych.
Z uwagi na niedochodowy charakter celu emisji,
oferowano stosunkowo wysokie, jak na dwczesne
warunki, oprocentowanie. Splata byla zabezpieczo-



na calym majatkiem i wszystkimi dochodami mias-
ta stolecznego Warszawy, a wydatki zwigzane ze
splatg zobowigzah z emisji byly ujete w budzecie
miasta na réwni z innymi obowigzkowymi wydat-
kami miasta. Wysoko§é emisji ustalono na
17200000 z1, a okres wykupu obligacji, realizowa-
nego w drodze losowania obligacji do umorzenia,
mial trwaé 25 lat.

Istotna role przy emisji obligacji komunalnych
odgrywato posrednictwo Banku Gospodarstwa Kra-
jowego, utworzonego na mocy rozporzadzenia pre-
zydenta Rzeczypospolitej z dnia 30 maja 1924 roku,
w drodze fuzji trzech matopolskich instytucji kredy-
towych: Polskiego Banku Krajowego, Pahistwowego
Banku Odbudowy i Zakladu Kredytowego Miast
Malopolskich. Dziatalno§é kredytowa BGK w od-
niesieniu do samorzgdu terytorialnego polegala
gltéwnie na udzielaniu pozyczek zwigzanych z emi-
sja obligacji komunalnych. W roku 1928 udzielono
ich na sume 233 mln zlotych, z czego przewazajaca
czefé przypadala na samorzady miejskie (78%),
ktore wykazywaly najwigksze potrzeby inwestycyj-
ne i ktére, dzigki posiadanemu majgtkowi oraz
wyzszej zdolnoéci finansowej, byly w stanie przed-
stawié¢ korzystne zabezpieczenie.

Dokonywanie emisji przez bank odbywalo sig
wedlug nastepujacych zasad: Bank Gospodarstwa
Krajowego udzielal podmiotom samorzgdowym,
ktére posiadaly prawo wymierzania $wiadczei na
pokrycie swoich potrzeb, pozyczek dlugotermino-
wych. Srodki na pozyczki byly uzyskiwane z emisji
obligacji badz listéw zastawnych. Same pozyczki
byly udzielane badz w listach zastawnych, badz
w gotéwee. Dlugoterminowe pozyczki komunalne
zabezpieczano prawem zastawu na publicznych
§wiadczeniach pienigznych, wzglednie na innych
wplywach samorzadu oraz ewentualnie na innym
jego majatku.

Laczna suma nominalna emisji listow zastaw-
nych i obligacji wyemitowanych przez bank nie
mogla przekroczyé 15-krotnej wysokosci jego kapi-
talu wtasnego. Obligacje mogly byé emitowane
w walucie krajowej, walucie obcej oraz w zlocie.
Skarb Panstwa odpowiadal za zobowigzania banku
wyplywajace z emisji obligacji komunalnych do wy-
sokogci 860 milionéw zlotych. Przywilejem banku
bylo pierwszenistwo zaspokojenia w przypadku eg-
zekucji (papiery pupilarne). Listy zastawne, obliga-
¢je i kupony od nich zwolniono z podatku od kapita-
16w i rent. Wszystkie emisje BGK byly wycofywane
z obiegu na zasadzie ich stopniowego wykupu.

dako przyklad emisji zagranicznej, dokonanej za
poérednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego,
moze sluzyé pierwsza wigksza transakcja kredyto-
wa miast, ktéra doszta do skutku na przetomie lat

1924/25 roku z inicjatywy 6wczesnego premiera
i ministra skarbu — Wtadyslawa Grabskiego. Stro-
nami jej byly miasta: Lublin, Piotrkéw, Czestocho-
wa i Radom oraz amerykanskie towarzystwo Ulend
& Co. w Nowym Jorku. Zadaniem Banku Gospodar-
stwa Krajowego bylo przeprowadzenie czynnofci
techniczno-emisyjnych tej operacji. Suma udzielo-
nego kredytu opiewata w nominale na 12464 000
dolaréw amerykanskich. Cel pozyczki obejmowal
kilka projektéw: w Lublinie ~ budowe elektrowni
gazowej, wodociagéw, kanalizacji oraz rzezni eks-
portowej, w Radomiu — budowe rzezni eksportowej
1 gazowni, w Czestochowie i Piotrkowie budowe
wodociggéw i kanalizacji. Zaplaty za wykonane
prace dokonywano emitowanymi specjalnie w tym
celu przez Bank Gospodarstwa Krajowego 8-pro-
centowymi obligacjami komunalnymi nominowany-
mi w dolarach amerykanskich w zlocie, gwaran-
towanymi przez Skarb Pafistwa. Miasta — strony
transakcji kredytowej byly bezpoérednimi dluzni-
kami Banku, ktéry jako emitent byt z kolei bezpo-
§rednim dtuznikiem amerykatniskich posiadaczy ob-
ligacji. Obligacje te nie zostaly wykupione w okresie
miedzywojennym. W 1937 roku zawarto ugode kon-
wersyjng zmieniajaca warunki emisji, co znalazlo
swdj wyraz, m.in. w obnizeniu oprocentowania z 8%
na 3%, zniesieniu klauzuli zaplaty w dolarach
w zlocie i przedtuzeniu okresu wykupu do 1967 r.

Wszystkie emisje przedwojenne bylty dokonywane
na podstawie dawnych ustaw panstw zaborczych
i fragmentaryczne] regulacji wprowadzonej przez
pafistwo polskie. Dopiero przed wybuchem II wojny
§wiatowej zdolano uchwali¢ prawo o obligacjach,
ktére miato stanowié jednolitg podstawe prawng
emisji na terenie catej Rzeczypospolitej. Ustawa ta
weszla w zycie 1 lipca 1939 roku i z przyczyn
oczywistych nie zostala nigdy zastosowana w prak-
tyce.

Pierwsze emisje wspoétczesne

pierwszych latach po IT wojnie §wiatowej
sadzono, iz kredytowanie zwigzkow sa-
morzadowych bedzie si¢ dalej szybko
rozwijalo, zwlaszcza z uwagi na ogromne potrzeby
inwestycyjne wynikajace ze zniszczeh wojennych.
Uchwalono nawet Dekret o finansach komunal-
nych, obowigzujacy od 1 stycznia 1946 r., w ktérym
przewidziano emisje obligacji przez zwigzki samo-
rzagdowe. Przepisy te nie zostaly jednak w praktyce
wykorzystane. Okres PRL nalezy wiec uznaé za
martwy z punktu widzenia rozwoju kredytu komu-
nalnego. Dopiero reforma samorzadowa z 1990 ro-
ku na nowo otworzyta droge dla tego typu przed-
sigwziec.



Pierwsze emisje obligacji gminnych mialy jednak
miejsce dopiero w 1993 roku. Pionierami na tym
rynku byly miasta Miedzyrzecz i Plock oraz gmina
Warszawa-Mokotéw. Powody i cele emisji w kaz-
dym przypadku byly réine.

Miedzyrzecz pragnal przede wszystkim rozwia-
zaé problem sprzedazy mieszkahh komunalnych.
Statl si¢ on w ten sposéb prekursorem emisji tzw.
obligacji mieszkaniowych i miatl swoich pé6Zniej-
szych nasladowcéw w gminach Braniewo, Gorzéw
Wielkopolski, Lubin i Trzcianka. Gmina Warsza-
wa-Mokotéw z kolei wykorzystala emisje obligacji
w celu rozwigzania problemu tzw. ztych dtuznikéw,
proponujgc jako §wiadczenie dodatkowe umorzenie
czeéci zadluzenia wobec budzetu gminy. W Plocku
emisja obligacji miata funkcje czysto kredytows
1 przeznaczona byla na zaspokojenie biezacych po-
trzeb inwestycyjnych miasta.

Obligacje mieszkaniowe gminy Miedzyrzecz

ladze gminy Miedzyrzecz zdecydowaly
si¢ na emisje obligacji po fiasku prze-
prowadzonej w 1991 roku préby sprzeda-
zy mieszkan komunalnych na raty. Pomimo korzys-
tnych warunkéw sprzedazy, tzn. wplaty 20% ceny
lokalu w momencie podpisywania aktu notarial-
nego i rozlozenia pozostalej czeSci ceny na 10
rocznych rat oprocentowanych w wysoko§ci 1%,
okazalo sig, ze jest to propozycja cenowo nieatrak-
cyjna dla mieszkaficow. Z proponowanych 1900
mieszkan udalto si¢ sprzedaé tg drogg jedynie 2%
calej oferty.

W zwiazku z tym przygotowano nowy projekt,
ktérego ideg bylo polaczenie dwéch transakeji:
sprzedazy mieszkan komunalnych na raty i emisji
wysoko oprocentowanych (90% rocznie) obligacji
gminnych. Splata rat naleznych za mieszkanie zo-
stala powigzana z wyplatami oprocentowania i na-
leznosci gléwnej obligacji. W praktyce dokonywano
potracenia tych dwoch naleznosci. Umozliwialo to
nabycie mieszkania za 12,5% jego wartosci (10,5%
stanowila kwota wplacana w momencie nabycia
obligacji, natomiast 2% ceny stanowily nalezne
oplaty). Zatem formalnie nabywca nie placil za
mieszkanie, ale wplacal naleznoéé za obligacje. Ce-
na sprzedazy mieszkania byta pokrywana z kwot
uzyskiwanych z tytulu odsetek od obligacji i kwoty
wykupu.

Obligacje byly emitowane w drodze oferty skiero-
wanej do indywidualnie oznaczonych adresatéw
w liczbie nie przekraczajacej 300 oséb. Nazwiska
potencjalnych nabywcéw byly zamieszczone w opu-
blikowanym, stosownie do wymogéw art. 7 ust.
5 ustawy o obligacjach z 1988 roku, ogloszeniu

o emisji. Pozwolilo to na wylaczenie emisji spod
rygoréw Ustawy o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych. Obli-
gacje byly imienne i mogly byé zbywane jedynie
wraz ze sprzedaza lokalu mieszkalnego nabytego
»za obligacje” 1 pod warunkiem zawiadomienia Za-
rzadu Miasta i banku o osobach sprzedajacego i na-
bywajacego.

Zaleta zastosowania tego pomystu byla niewat-
pliwie nie tylko atrakcyjnosé finansowa, ale row-
niez prostota operacji nabywania mieszkania ko-
munalnego dla strony kupujacej. Zadaniem nabyw-
cy bylo po prostu zgloszenie w Urzedzie Miasta
oéwiadezenia woli nabycia mieszkania, a nastepnie
zakup obligacji i podpisanie w wyznaczonym przez
gmine terminie aktu notarialnego. Ponadto, stoso-
wnie do wymogu § 11 ust. 2 Rozporzadzenia Rady
Ministréw w sprawie wykonania niektérych przepi-
s6w Ustawy o gospodarce gruntami i wywlaszcza-
niu nieruchomoéci, od nabywcéw zadano ustano-
wienia hipoteki na lokalu w celu zabezpieczenia
splaty rat. Aby uniemozliwié rozdzielenie prawa do
§wiadczen z obligacji i wierzytelno&ci z tytulu rat,
ustanawiano zastaw na prawach wynikajacych
z obligacji. Osobom nie dysponujacym oszczednos-
ciami pozwalajgcymi na wplacenie nawet 12,5%
ceny, Wielkopolski Bank Kredytowy umozliwil uzy-
skanie kredytu.

Z punktu widzenia gminy emisja obligacji miesz-
kaniowych pozwolila na szybka sprzedaz mieszkan
komunalnych i odcigzenie budzetu gminy od kosz-
téw utrzymania lokali komunalnych. Powiazanie
tej operacji z emisja obligacji umozliwito sprzedaz
mieszkafh komunalnych ponizej ceny ustalonej
w wycenie bieglego przy jednoczesnym braku do-
datkowych obcigzen dla budzetu gmin.

O pozytywnym rezultacie zastosowania takiej
metody prywatyzacji i sprzedazy lokali niech Swiad-
cza liczby: do wladz samorzadowych w Miedzyrze-
czu przed kolejnymi emisjami wplyneto 242, 116
i 149 wnioskéw o nabycie mieszkania w drodze
wykupu obligacji gminnych.

7Z kolei w Gorzowie Wielkopolskim w wyniku
dwbéch emisji obligacji mieszkaniowych wykupiono
lgcznie 351 mieszkan.

Emisja obligaciji fiskalnych w Ptocku

Plocku wykorzystano funkcje kredytows
obligacji. Powodem emisji bylta cheé¢ zdo-
bycia dodatkowych §rodkéw na biezaca
dzialalnoéé inwestycyjng miasta. Dzieki emisji obli-
gacji Zarzad Miasta pragnal uzyskaé niekonwenc-
jonalne, a zarazem tansze zrédlo finansowania.
Wobec 6wczesnego braku kredytéw preferencyj-




nych, gmina mogla otrzymaé kredyt bankowy opro-
centowany w wysokoéci okoto 50% rocznie. Dla
poréwnania: oprocentowanie zaptacone nabywcom
obligacji wynioslo okolo 40% rocznie.

Przygotowania do emisji trwaty od 1992 roku. Po
wstepnych uzgodnieniach celowoéci emisji pomig-
dzy Komisjg Budzetu i Finanséw Rady Miasta Ploc-
ka z Zarzadem podjeto decyzje o ujeciu wpltywéw
z obligacji jako jednego z dochodéw miasta
w uchwale budzetowej na rok 1993.

Nastepnie przeprowadzono w drodze zapytania
ofertowego wybér agenta emisji. Zostal nim Bydgo-
ski Bank Komunalny, z ktérym od tej chwili wspél-
nie pracowano nad przygotowaniem emisji.

Kolejnym krokiem bylo przyjecie przez Rade
Gminy uchwaly Rady Miasta Plocka o emisji obli-
gacji, szczegblowo okreslajgcej warunki emisji i za-
kres §wiadczeft dodatkowych. W celu uatrakeyj-
nienia oferty posiadaczom obligacji przyznano jed-
norazowo prawo otrzymania réznych bonifikat.

Uchwala ta zostala nastepnie przedstawiona wo-
jewodzie, Regionalnej Izbie Obrachunkowej w War-
szawie i Urzedowi Antymonopolowemu. Oba te pod-
mioty nie zglosily zastrzezen do projektu emisji
obligacji.

Wysokoéé emisji okres§lono na 2 mld z1, co w zad-
nym razie nie grozilo przekroczeniem limitéw okre-
glonych w art. 24 Ustawy o finansowaniu gmin, ani
w art. 5 ust. 1 pkt 2 ustawy o obligacjach z 1988 r.
Wyemitowano 20000 obligacji o wartosci nominal-
nej 100000 zl.

Obligacje Skarbu Gminy Plock, bo taka byta ich
pelna nazwa, byly papierami warto§ciowymi na
okaziciela, z terminem wykupu 360 dni. Cel emisji
okreslono jako pozyskanie §rodkéw na dziatalnosé
inwestycyjna miasta Ptocka. Emisja nie byla powia-
zana z konkretnym przedsiewzigciem, niemniej jed-
nak Rada Miasta Plocka w formie uchwaly za
priorytetowe zadania inwestycyjne miasta uznala
réwnorzednie: rozbudowe oczyszczalni Sciekéw, mo-
dernizacje stacji uzdatniania wody i budowe za-
kladéw utylizacji odpadéw komunalnych.

Obrét obligacjami zorganizowano kierujac sie za-
sadami obowiazujacymi w obrocie publicznym. Ob-
ligacje wyemitowano jedynie w formie odcinka
zbiorczego, zdeponowanego w depozycie bankowym
Bydgoskiego Banku Komunalnego SA. Bank wydat
nabywcom éwiadectwa depozytowe potwierdzajace
fakt nabycia obligacji. Wtérny obr6t mial si¢ od-
bywaé na okreslonych w kodeksie cywilnym zasa-
dach przelewu praw, przy czym wymagana byla
zmiana zapisu w rejestrze depozytowym banku.

Zdolano ulokowaé okolo 40% emisji, co jednak
miasto uznato za sukces. Do przyczyn, ktére wply-
nely na stosunkowo male zainteresowanie emisjg
mozna zaliczyé: niewystarczajgca akcje promocyjna
przed emisjg, nieznajomoé¢ tego nowego instru-
mentu finansowego, okres hossy na gietdzie. Osta-
bienie zainteresowania emisjg mialo réwniez swoje
sré6dlo w informacjach o klopotach finansowych

banku — agenta, ktére w $wiadomoéci spolecznej
ostabialy pewno§é lokaty w obligacje miasta Plocka.

Emisja obligacji w gminie
Warszawa-Mokotow

omimo olbrzymich rezerw majatkowych
i inwestycyjnych, sytuacja budzetowa gmi-
ny Warszawa-Mokotéw w 1992 roku byla
niezwykle trudna. Z jednej strony, wystepowalo
duze zadluzenie gminy, z drugiej zas§ — gmina sama
miala wielu dluznikéw, nie regulujacych swych
zobowigzah. Po przeanalizowaniu tej sytuacji Za-
rzad Gminy doszedt do wniosku, iz przychody gmi-
ny moglyby zosta¢ znacznie zwigkszone poprzez
wplywy ze sprzedazy nieruchomosci. Aby jednak
tego dokonaé, niezbedne bylo uregulowanie ich sta-
nu prawnego i przygotowanie ich do sprzedazy.
Fundusze na ten cel postanowiono zdoby¢ poprzez
emisje obligacji. Jednoczeénie zamierzano wykorzy-
staé emisje do umorzenia czgéci dlugéw wobec gmi-
ny i naklonienia dluznikéw do splaty tak zmniej-
szonego zadtuzenia. Ostatecznie zdecydowano sig
na emisje obligacji imiennych, przeznaczonych dla
podmiotéw osobno zaproszonych przez emitenta,
czyli podmiotéw wywodzacych sie spoérod diuzni-
kéw gminy, w liczbie nie wigkszej niz 299 oséb.
Nabywcom obligacji zaoferowano §wiadczenie do-
datkowe w postaci bonifikaty przy regulowaniu
zobowigzah wobec gminy; w zaleznodci od charak-
teru naleznoéci bonifikata wynosita od 8 do 30%.
Realizacja §wiadczeh dodatkowych byta mozliwa do
daty wykupu. Obligacje byly oprocentowane w wy-
sokoéci 24% rocznie. Emitowano je w formie fizycz-
nej, a ich zbycia mozna bylo dokonaé jedynie za
zgoda emitenta. Obstuge emisji, tj. wydawanie obli-
gacji, rozliczenie i wykup, prowadzila kasa gminy
Warszawa-Mokotow. Wartos¢ emisji oszacowano na
8 mld zlotych.

Cel emisji zostat okreslony jako zdobycie §rodkéw
na sfinansowanie procesu uregulowania stanu pra-
wnego nieruchomosei bedacych wlasnoscig dzielni-
cy. Gmina byla usatysfakcjonowana z emisji tych
obligacji i gdyby nie zmiana ustroju Warszawy,
zapewne zdecydowalaby sie¢ na dalsze emisje.
Tomasz Baran, Krzysztof Smardzewski,

Janusz Zawita-Niedswiecki




