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WYBRANE ASPEKTY PRAWNE PROCESU EMISJI OBLIGACJI W POLSCE

Jednostki samorzadu terytorialnego posiadaja zdolnos¢ emitowania obligacji
(zdolno$¢ obligacyjna), przyznana w art. 48 ust. 1 ustawy o finansach publicznych,
skonkretyzowana w odpowiednich przepisach ustaw o samorzadzie gminnym, powiatowym i
wojewddztwa 1 potwierdzona w art. 2 pkt. 2 ustawy o obligacjach. W ostatnich latach emisje
obligacji przez gminy i powiaty staly si¢ ze wzgledu na swoje zalety w pordwnaniu do
kredytu komercyjnego popularnym sposobem pozyskiwania $rodkdw na inwestycje
samorzadowe. Juz ponad sto gmin i powiatow przeprowadzito emisje obligacji, w lipcu i
sierpniu tego roku pierwsze serie swych obligacji wyemituje (jako pierwsze wojewddztwo w
Polsce) Wojewddztwo Wielkopolskie.

W procesie przygotowania emisji obligacji komunalnych, powiatowych czy
wojewodzkich kluczowa role odgrywaja dwie uchwaty: uchwata rady gminy (powiatu lub
sejmiku) w sprawie emisji obligacji oraz uchwata sktadu orzekajacego RIO w sprawie
wydania opinii 0 mozliwosci wykupu obligacji. Obydwa akty sa niezbgdne w procesie emisji,
przy czym obligatoryjno$¢ uchwaly w sprawie emisji wynika wprost z przepisdw, natomiast
konieczno$¢ uzyskania opinii RIO wynika z ugruntowanej praktyki dotychczasowych emisji
obligacji.

Przytoczone na wstgpie przepisy stanowia podstawe prawna emisji obligacji przez
j.s.t. w og6lnosci. Natomiast podstawe prawna konkretnej emisji bgdzie stanowita zawsze
uchwala rady gminy, powiatu lub sejmiku wojewodztwa, gdyz art. 18 ust. 2 pkt. 9 lit. b
ustawy o samorzadzie gminnym, art. 12 pkt. 8 lit. b ustawy o samorzadzie powiatowym 1 art.
18 pkt. 19 lit. b ustawy o samorzadzie wojewodztwa tym wilasnie organom przyznaja
wylaczna kompetencj¢ do podejmowania decyzji o emisji obligacji.

Jednakze zanim dojdzie do podjecia, na podstawie wyzej przytoczonych przepisow,
uchwaly w sprawie emisji obligacji, rada gminy (powiatu) podejmuje zwykle uchwatg
upowazniajaca zarzad do przeprowadzenia prac przygotowujacych emisj¢ obligacji. Taka
uchwata nie jest wymagana przez zaden konkretny przepis i nie stanowi koniecznego
elementu procesu emisyjnego, jednakze w praktyce jest stosowana. Moze by¢ ona podjeta z
inicjatywy radnych - i wtedy nie tyle upowaznia zarzad, co wrecz go zobowiazuje do
przeprowadzenia prac przygotowawczych, badz tez z inicjatywa moze wystapi¢ zarzad. Dla
zarzadu podjecie takiej uchwaly "intencyjnej" bedzie stanowito swoista gwarancjg, iz jego
prace przygotowujace emisj¢ nie zostang uznane za niepotrzebne i ze po ich zakonczeniu - w
sytuacji, gdy emisja zostanie uznana za mozliwa - rada podejmie uchwate "ostateczna" - czyli
uchwate w sprawie emisji obligacji. Rada moze podja¢ wspomniang uchwale¢ intencyjna na
podstawie ogdlnego przepisu moéwiacego, ze do kompetencji rady nalezy stanowienie o
kierunkach dziatania zarzadu.

Nalezy podkresli¢, iz taka uchwata "intencyjna" nie pociaga za soba zadnego
zobowigzania finansowego 1 nie podlega badaniu przez Regionalng Izbg¢ Obrachunkowa. Jak
kazda uchwate rady przewodniczacy zarzadu jest obowiazany przestac ja wojewodzie (art. 90
u.s.g., art. 78 u.s.p., art. 81 u.s.w.), ktéry moze ja uniewazni¢ w wypadku jej sprzecznos$ci z
prawem. Jednak trudno wyobrazi¢ sobie powody uniewaznienia takiej - przeciez wylacznie
intencyjnej - uchwaly. Mozliwe byloby to np. wtedy, gdyby rada zobligowala zarzad do
podpisania umowy z konkretnym bankiem - agentem emisji, wybranym bez zachowania
przepiséw ustawy o zamowieniach publicznych.



Prace przygotowawcze - czyli przede wszystkim analizy finansowe - przeprowadzane
sa prawie zawsze z pomoca wyspecjalizowanych firm doradczych, gdyz to wtasnie od
starannego 1 rzetelnego przeanalizowania sytuacji finansowej gminy i od precyzyjnego
dostosowania ksztattu emisji do mozliwosci 1 potrzeb konkretnej jednostki samorzadu
terytorialnego zalezy powodzenie catego przedsigwzigcia.

W wyniku analiz finansowych powinno doj$¢ do ustalenia podstawowych parametréw
ksztattujacych caty program emisji obligacji komunalnych - kwoty, terminu wykupu,
oprocentowania, celu, podziatu na transze i serie. Powinny zosta¢ one zaprezentowane
radnym, na przyklad wraz z analiza okre$lajaca mozliwosci emisji obligacji, tak aby
podejmujac uchwate w sprawie emisji byli oni przekonani co do stusznosci przyjetych
zatozen.

Uchwata w sprawie emisji obligacji stanowi formalny poczatek i podstawg prawna
procedury uruchamiania emisji obligacji komunalnych, jednak nalezy podkresli¢, ze sama
przez si¢ nie kreuje zobowiazania. Jednostka samorzadu terytorialnego staje si¢ podmiotem
stosunku zobowigzaniowego wynikajacego z emisji obligacji w zasadzie dopiero w momencie
nabycia obligacji przez obligatariuszy.

Uchwata powinna zawiera¢ podstawowe elementy charakteryzujace emisjg obligacji:

- wielko$¢ emisji,

- okre$lenie warto$ci nominalnej obligacji,

- termin 1 warunki wykupu obligacji,

- warunki dotyczace wysokosci oprocentowania,

- informacj¢ o zabezpieczeniu obligacji lub jego braku,

- okres$lenie celu emisji,

- okreslenie trybu emisji,

- wskazanie zrodta dochoddw, z ktdrych zostang spetnione $wiadczenia wynikajace z emisji,

W praktyce jednostki samorzadu terytorialnego nie emituja catej potrzebnej kwoty na
raz, lecz dziela ja na transze (emitowane w poszczegdlnych latach: np. 5 min PLN w dwoch
transzach: 2,5 mln PLN w 2001 r. i 2,5 mln w 2002 r.) i - w ramach danej transzy - serie o
zréznicowanym terminie wykupu. Taka rozbudowana strukturyzacja emisji pozwala na lepsze
dostosowanie jej ksztaltu do potrzeb emitenta, a przede wszystkim ulatwia splate tego
zobowiazania. Jednak nalezy wspomnie¢ o odmiennych interpretacjach prawa przez niektore
kolegia RIO - np. RIO w Rzeszowie nie zezwala na uchwalanie emisji w transzach co jest
budzacym bardzo duze watpliwosci i odmiennym od przyjetego przez inne kolegia RIO
stanowiskiem..

Nigdzie - ani w ustawie o finansach publicznych, ani w ustawie o obligacjach nie jest
powiedziane, jak ma by¢ okreslony cel emisji. Jest to istotne zagadnienie, gdyz ustawa o
obligacjach w art. 28 zakazuje przeznaczania $rodkow z emisji obligacji na inny niz
oznaczony cel. O ile zakres przedmiotowy nie budzi watpliwosci - mozna w zasadzie
finansowa¢ z obligacji wszystkie cele nalezace do zadan danej jednostki samorzadu
terytorialnego, o tyle powstaje pytanie, z jaka szczegétowoscia ma by¢ on oznaczony - czy
wystarczy stwierdzenie, ze §rodki z emisji zostang przeznaczone na remont drég gminnych,
czy tez trzeba okresli¢, ze zostanie wyremontowana np. ulica Kwiatowa 1 Dabrowskiego. Jak
wspomniano, w przepisach prawa nie znajdzie si¢ na to pytanie bezposredniej odpowiedzi,
nalezy zatem odwola¢ si¢ do wykladni funkcjonalnej i1 dotychczasowej praktyki
postgpowania. Cel emisji powinien by¢ na tyle precyzyjnie okreslony, aby pozwalat
obligatariuszom zorientowac sig, jaki rodzaj inwestycji zostanie zrealizowany ze $rodkow
pochodzacych z obligacji, natomiast nie jest istotne, jaka to bgdzie konkretna inwestycja (np.
ktora ze szkot zostanie wyremontowana). W praktyce jednostki samorzadu terytorialnego
niekiedy okreslaja precyzyjnie konkretny cel (np. remont szkoty podstawowej nr 2 - 2,5 min
PLN) niekiedy poprzestaja na oznaczeniu celu jako np. "modernizacja obiektow



o$wiatowych". Dodac¢ trzeba, ze okreslenie celu emisji w zasadzie nie podlega badaniu RIO i
dotychczas Regionalne Izby Obrachunkowe w wigkszosci wypadkow nie zglaszaty wobec
jednostek samorzadu terytorialnego zastrzezen odno$nie celu emisji.

Omawiajac uchwale w sprawie emisji obligacji nalezy wspomnie¢ o kolejnym -
niestety - przypadku wystgpowania rozbiezno$ci w interpretacji przepisOw pomigdzy
Regionalnymi Izbami Obrachunkowymi. RIO z Wroctawia i1 jej zespoly zamiejscowe
wymaga od gmin i powiatdw bardziej precyzyjnego okreslenia warunkow emisji, np. podania
konkretnej wysoko$ci marzy ponad rentowno$¢ bondw skarbowych (inne RIO pozwalaja na
okreslenie tylko wysokosci maksymalnej, stanowiacej goérna granice dla bankow startujacych
W przetargu na wybor agenta emisji), co wymusza zastosowanie nieco odmiennej procedury
organizowania emisji obligacji.

Uchwata w sprawie emisji obligacji komunalnych zapada w wypadku gminy
bezwzgledna wigkszoscia glosow w obecnos$ci co najmniej potowy sktadu rady (art. 58 ust. 2
u.s.g.), uchwaty rady powiatu 1 sejmiku wojewodztwa zapadaja zwykta wigkszoscia glosow w
obecnosci co najmniej potowy sktadu organu (art. 13 u.s.p., art. 19 u.s.w.).

Na podstawie art. 11 ust. 1 pkt. 3 ustawy o regionalnych izbach obrachunkowych,
uchwala ta podlega badaniu przez RIO w postgpowaniu nadzorczym. Nalezy odrézni¢ to
postgpowanie od omowionego dalej wydawania opinii o mozliwosci wykupu obligacji,
aczkolwiek w pewnym zakresie te dwie procedury beda si¢ pokrywaé. W wypadku
stwierdzenia istotnego naruszenia prawa kolegium RIO stwierdza niewazno$¢ uchwaly w
catosci lub czesci. Jednostce samorzadu terytorialnego przystuguje wowczas prawo
whniesienia skargi do NSA w terminie 30 dni od dnia dorgczenia uchwaty kolegium RIO.

Po podjeciu uchwaly w sprawie emisji obligacji gmina, powiat czy wojewddztwo
moze przystapi¢ do kolejnego etapu procesu emisyjnego, tj. do ogloszenia przetargu na wybor
agenta emisji, czyli podmiotu (zwykle banku) organizujacego emisje pod wzgledem
technicznym (m.in. obsluga rozliczen finansowych zwiazanych z emisja, depozyt obligacji,
prowadzenie rynku wtornego) a zwykle réwnoczes$nie nabywajacego na rynku pierwotnym
cala emisj¢ na wilasny rachunek. Jednak na etapie przetargu, a z cala pewno$cia przed
podpisaniem umowy z agentem emisji jednostka samorzadu terytorialnego powinna
(aczkolwiek nie jest - o czym jest ponizej mowa - do tego prawnie zobligowana) posiadac
pozytywna opini¢ Regionalnej Izby Obrachunkowej o mozliwosci wykupu obligacji,
wydawana na podstawie art. 49 ust. 2 ustawy o finansach publicznych.

Opinia, o ktérej mowa, jest wydawana przez RIO na wniosek jednostki samorzadu
terytorialnego (czyli w zasadzie na wniosek przewodniczacego zarzadu, ktéry reprezentuje
j.s.t. na zewnatrz) w wypadku zamiaru emisji papieréw wartosciowych. W opinii tej RIO
stwierdza, czy j.s.t. ma (badz nie ma) zdolno$ci do sptaty zaciagnigtego zobowiazania, tj.
zaptaty odsetek obligatariuszom oraz wykupu obligacji. Badaniu podlega sytuacja finansowa
j.s.t. z punktu widzenia art. 113 ust. 1 1 114 ustawy o finansach publicznych.

Aby RIO mogta wyda¢ opinig, musi dysponowac co najmniej danymi obejmujacymi
podstawowe parametry emisji, budzet na biezacy rok, biezace i planowane zadluzenie oraz
prognozy dochodow i wydatkow na wszystkie lata trwania emisji. W praktyce do wniosku
dofaczana jest zwykle analiza sporzadzona przez firmeg, ktora jednostce samorzadu
terytorialnego doradza w przeprowadzaniu emisji, zawierajaca wszystkie wymagane
informacje. Jezeli w wyniku badania przedtozonych dokumentéw RIO stwierdzi, ze laczna
kwota przypadajacych do splaty w kazdym z lat trwania emisji rat kredytow i pozyczek oraz
potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez jednostke samorzadu
terytorialnego porgczen wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytow i
pozyczek, oraz naleznych odsetek i dyskonta, a takze przypadajacych wykupdéw papieréw
wartosciowych nie przekracza 15 % planowanych dochodéw jednostki samorzadu
terytorialnego (art. 113 ust. 1 ustawy o finansach publicznych); oraz ze taczna kwota dtugu na



koniec kazdego z lat trwania emisji nie przekracza 60% dochodéw, wowczas zostanie wydana
opinia pozytywna.

Opinia wydawana jest w drodze uchwaly trzyosobowego sktadu orzekajacego 1 stuzy
od niej, w mys$l art. 20 ust. 1 ustawy o regionalnych izbach obrachunkowych odwotanie do
kolegium izby w terminie 14 dni od dnia jej dorgczenia. Opinia o mozliwosci wykupu nie ma
charakteru wiazacego dla emitenta (czyli dla jednostki samorzadu terytorialnego) ani dla
innych podmiotow bioracych udziat w emisji (czyli np. dla potencjalnych obligatariuszy)
jednak w praktyce jej znaczenie jest ogromne. W mys$l art. 49 ust. 3 ustawy o finansach
publicznych opinia jest przedstawiana podmiotom, do ktérych kierowana jest propozycja
nabycia obligacji. Wyzej wymieniony przepisu zdaje si¢ wskazywa¢, iz opinia - mimo w
zasadzie fakultatywnego charakteru - jezeli juz zostanie wydana, to woéwczas musi zosta¢ bez
wzgledu na swe brzmienie (a zatem bez wzgledu na fakt, czy jest pozytywna, czy negatywna)
zaprezentowana potencjalnym nabywcom obligacji. Podmiotami tymi sa w praktyce banki, a
precyzyjniej] méwiac bank - agent emisji, ktory zazwyczaj oprocz petnienia funkcji agenta
emisji nabywa takze obligacje na wiasny rachunek, jako jedyny obligatariusz na rynku
pierwotnym.

W praktyce banki zawsze wymagaja przedstawienia opinii RIO o mozliwosci wykupu
obligacji, zwykle nawet wprowadzaja do umowy o petnienie funkcji agenta emisji warunek
zawieszajacy, uzalezniajacy obowiazywanie tej umowy od uzyskania pozytywnej opinii RIO.

Zasadne jest przedstawienie bankom opinii RIO juz w trakcie przetargu na wybor
agenta emisji obligacji komunalnych, gdyz pozytywna opinia zwigksza wiarygodnos¢
finansowa jednostki samorzadu terytorialnego w oczach banku i moze przyczyni¢ si¢ do
ztozenia wigkszej 1ilosci ofert 1 uzyskania od bankéw startujacych w przetargu
atrakcyjniejszych ofert.

Powstaje pytanie, w jakim momencie procesu emisyjnego moze zosta¢ wydana taka
opinia. Daje si¢ zauwazy¢ bardzo rozbiezne podejscie Regionalnych Izb Obrachunkowych, a
nawet poszczegélnych zespotow zamiejscowych w ramach jednej RIO do tej kwestii.
Niektore RIO wydaja rzeczona opinig jeszcze przed podjgciem przez rad¢ uchwaty w sprawie
emisji obligacji. Jednak przez wigkszo$¢ RIO w kraju opinia taka jest wydawana dopiero po
podjeciu uchwaty w sprawie emisji obligacji. Jest to dla jednostek samorzadu terytorialnego
sytuacja niedogodna, gdyz powoduje przedtuzenie catej procedury emis;ji.

Wyktadnia art. 49 ust. 2 pozwala jednak na obrong twierdzenia, iz nie ma przeszkod
prawnych do wydania opinii 0 mozliwosci wykupu obligacji przed podjeciem przez radg
uchwaty w sprawie emisji. Przedmiotowa opinia jest wydawana w wypadku zamiaru
emisji obligacji przez j.s.t. Pytaniem jest, kiedy mozna mowi¢ o zamiarze, a kiedy juz o same;j
emisji i jak nalezy rozumie¢ pojgcie emisji. Mozliwe sa dwa rozne ujgcia tej kwestii: po
pierwsze, emisja nastgpuje dopiero w momencie zdarzenia prawnego powodujacego
powstanie  zobowiazania z papieru  wartoSciowego (istnieja rozne koncepcje
teoretycznoprawne: kreacyjna, umowna, emisyjna; jednakze wszystkie zaktadaja wystawienie
samego dokumentu obligacji, czy tez dokonanie zapisu w ewidencji w wypadku obligacji
zdematerializowanych), a zatem dopiero od momentu podjecia uchwaly w sprawie emisji jako
czynnosci stanowiacej podstawe prawna tego zdarzenia mozna mowi¢ o zamiarze emisji. Po
drugie, mozna w tym wypadku mowi¢ o emisji Sensu largo i traktowaé¢ uchwat¢ o emisji
obligacji jako poczatek procesu emisyjnego, a nie tylko zamiar. Wykladnia systemowa i
celowo$ciowa tego przepisu przemawia za szerokim ujgciem emisji, a zatem za
dopuszczalnos$cia (i celowoscia) wydawania opinii jeszcze przed podjeciem przez rade
uchwaty w sprawie emisji. Nalezy zauwazy¢, ze w np. art. 18 ust. 2 pkt. 9 lit. b ustawy o
samorzadzie gminnym mowa jest o podejmowaniu "uchwal (...) dotyczacych emitowania
obligacji", nie za§ uchwat o zamiarze emisji. Zatem przez ustawodawce zostato przyjete
szerokie rozumienie emisji, w ktorym uchwala w sprawie emisji jest juz poczatkiem



procedury prawnej, nie za$ tylko wyrazeniem zamiaru. Wydawa¢ si¢ takze moze, iz jezeli
zamiarem ustawodawcy byloby ograniczenie mozliwos$ci wydawania opinii tylko do sytuacji,
w ktorej podjeta jest juz uchwata w sprawie emisji, zostaloby to wyraznie sformutowane.

Nalezy przyjac¢, ze opinia RIO o mozliwosci wykupu obligacji powinna by¢ wydana
na zadanie zainteresowanej jednostki samorzadu terytorialnego od momentu ostatecznego
ustalenia podstawowych parametrow emisji (wobec braku uchwaty powinny by¢ one
wowczas wskazane we wniosku) az do chwili poprzedzajacej skierowanie propozycji nabycia
do potencjalnych obligatariuszy. Moze to nastapi¢ przed uchwata (tak aby np. na sesji na
ktorej bedzie odbywalo si¢ glosowanie stosowna opinia RIO mogla by¢ zaprezentowana
radnym) badz tez dopiero przed samym uruchomieniem §rodkéw z pierwszej serii.
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