RAPORT — SPOLKI KOMUNALNE

\ “\\\\\i

\\ £

AR

| \\‘ L&J.Li ;ﬁﬁ‘ \\\‘\\‘\\ |
R m\m m\

\‘ AJ&!}



Finansowanie

, inwestyci
. W spotkach
komunalnych

Samorzady ciggle szukajg nowych,
lepszych sposobow wykonywania zadan
wilasnych i finansowania inwestycji z nimi
zwigzanych. Jednym z rozwigzan jest
powolywanie w tym celu jednoosobowych
spotek komunalnych. W Polsce jest juz
ponad 3.000 spotek komunalnych, ale
trend ten zyskat na sile od momentu

tzw. centralizacji VAT. Wczesniej
powotywato sie spotki gtownie ze wzgledu
na mozliwosc lepszego gospodarowania
mieniem komunalnym, ale ostatnio duzo
spotek powstaje ze wzgledu na tatwiejsze

i petniejsze odliczenie VAT od inwestycji,

a takze mozliwos¢ sfinansowania tych
inwestycji kredytem niewchodzgcym

do limitow zadtuzenia samorzadu.
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godnie z ustawg o samorzadzie gminnym
z 8 marca 1990 r. (i odpowiednio dla po-
zostatych szczebli samorzagdowych) jed-
nostki samorzadu terytorialnego maja
prawo do tworzenia i prowadzenia spétek ko-
munalnych dedykowanych do realizacji zadan
o charakterze uzyteczno$ci publicznej. Gmina
(powiat lub wojewddztwo) moze przekazaé
realizacje zadan wiasnych spétce komunalnej
w trybie powierzenia zadan wtasnych. Powie-
rzenie moze dotyczyé w szczegélnosci wybu-
dowania i administracji obiektami uzyteczno-
$ci publicznej. Ten sposéb jest juz od dawna
stosowany przez duze miasta, a w ostatnich
latach takze przez powiaty, mniejsze miasta
i gminy wiejskie.
Najczesciej spétki komunalne zajmujg sie: go-
spodarkg wodno-kanalizacyjna, cieptownic-
twem, zarzadzaniem mieniem gminy (nieru-
chomosciami), turystyka, sportem i rekreacja,
budownictwem mieszkaniowym (TBS-y), go-
spodarka odpadami, ochrong zdrowia i szpi-
talnictwem, komunikacja, budowg i moderni-
zacjq drég i tzw. ogblna gospodarka komunal-
na (np. utrzymanie czysto$ci ulic, pieleghacja
zieleni itp.). Kazda z tych typéw spétek ma
swoja specyfike i problemy, a takze specyficz-
ne mechanizmy podej$cia do zdobywania fi-
nansowania.
Omawiajac zalety wyodrebnienia sposobu re-
alizacji zadan wtasnych w formie spétek ko-
munalnych, warto podkresli¢ trzy aspek-
ty: rozliczenia VAT, odrebno$¢ bilansowa,
zwlaszcza w kontekécie zadtuzenia, i zwiek-
szona efektywno$¢ dziatania.
Nie wchodzac zbytnio w tematyke podatko-
wa warto zauwazy¢, Ze spétka komunalna
jest osobnym od JST podatnikiem VAT i sa-
ma go rozlicza. Nie jest wiec zwigzana prze-
pisami dot. centralizacji VAT w JST, ani pre-
wspdtczynnikiem wyliczanym dla gminy. Jesli
przychody spétki sa w cato$ci opodatkowane
VAT, to VAT naliczony w fakturach inwesty-
cyjnych stuzacych dziatalno$ci opodatkowa-
nej bedzie mégt by¢ spétce w catosci zwréco-
ny. Jesli przedmiotem dziatalno$ci spétki jest
dzierzawa budynkéw gminie na podstawie
faktur VAT, to VAT zwiazany z kosztami tych
inwestycji, a takze z kosztami operacyjnymi
mozna odliczyé. W poréwnaniu z budowa
obiektu bezpo$rednio przez gmine koszt spa-
da o warto$¢ VAT. Przyktady takich sytuacji to
praktycznie wszystkie budynki uzytecznosci
publicznej (szkoty, przedszkola, urzedy, biblio-
teki, stadiony, baseny, hale sportowe, miesz-
kania komunalne), ktére moze budowac sp6t-
ka komunalna infrastrukturalna i dzierzawi¢
je samorzadowi. Jesli wybuduje je bezpo$red-
nio samorzad, zwrot VAT-u nie bedzie mozli-
wy (ewentualnie do wysoko$ci prewspétczyn-
nika).




RAPORT

SPOLKI KOMUNALNE

Druga najbardziej oczywista zaletg po-
wierzenia realizacji inwestycji spét-
ce komunalnej jest fakt, ze zadtuze-
nie zaciggane na te inwestycje przez
spétke komunalna nie konsoliduje sie
z zadtuzeniem samorzadu. Zadtuzenie
sp6iki nie obciaza wiec wskaznika za-
dtuzenia z art. 243 ustawy o finansach
publicznych.

Ostatnim elementem mocno podkre-
$lanym w literaturze jest zwiekszenie
efektywnosci dziatania spé6tki w po-
réwnaniu z zakladem budzetowym
czy jednostka organizacyjna. W obu
ostatnich przypadkach, jesli kierownik
zredukuje koszty lub zwiekszy przy-
chody, to wypracowana nadwyzka jest
przekazywana do budzetu JST. Brak
jest wiec motywacji do takiego dziata-
nia i wiekszo$ci zarzadzajacy skupiaja
sie na wykonaniu budzetu wydatkowe-
20 (,Zeby w przysztym roku nie obcie-
1i”), nie interesujac sie ogélnym wyni-
kiem dziatalno$ci. W przypadku spétki
to zarzad odpowiada za efektywno$¢
dziatania. Zwiekszanie tej efektywno-
$ci, tj. wzrost przychodéw czy obni-
zanie kosztéw, przektada sie bezpo-
$rednio poprzez zysk na rozwéj moz-
liwosci dziatania spétki i ewentualne
mozliwo$ci nagradzania pracownikéw.
Wystepuje zatem naturalna motywacja
do takiego dziatania.

Zrédtia finansowania
dziatalnosci spoétki
komunalnej

Powierzajac spétce zadania wtasne
jednostka samorzadowa moze ja wypo-
sazy¢ w majatek i umozliwi¢ jej zdo-
bywanie finansowania na warunkach
rynkowych. Ponizej przedstawie au-
torski przeglad sposobéw finansowa-
nia dziatalno$ci spétek komunalnych
stosowanych w Polsce.

Kapitat witasny

Kapitat wiasny to §rodki wiasne wpta-
cane do sp6tki w formie podniesienia
kapitatu podstawowego lub zapaso-
wego albo $rodki wypracowane przez
przedsiebiorstwo w poprzednich okre-
sach w postaci zyskéw. W poczatko-
wej fazie nowej dziatalno$ci dla ma-
tej firmy jest to zazwyczaj podstawowe
zrédto finansowania jej dziatalno$ci.
W przypadku spétki komunalnej beda-
cej w 100 proc. wtasno$cia gminy ka-
pitat wlasny obejmuje $rodki przekaza-
ne spéice przez gmine. Kapitat wiasny
moze zostaé spéice przekazany w po-
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staci wktadu rzeczowego (aportu) lub
w postaci Srodkéw pienieznych. Gmi-
na w zamian za przekazane $rodki
obejmuje udziaty w spétce.

Nadwyzka operacyjna

Nadwyzka operacyjna to forma fi-
nansowania wewnetrznego — genero-
wanego przez sama sp6tke komunal-
na. Finansowanie wewnetrzne, cze-
sto nazywane takze samofinansowa-
niem, polega na pokrywaniu potrzeb
kapitatowych przedsiebiorstwa z wta-
snych funduszéw. Zrédlem tych fun-
duszéw s3 nadwyzki finansowe (net
cash flows) generowane przez przed-
siebiorstwa w swojej dziatalnoS$ci.
W przypadku osiagania przez przed-
siebiorstwo zyskéw na poziomie EBIT-
DA (zysk operacyjny + amortyzacja)
W spétce powstanie nadwyzka finanso-
wa, ktéra moze zostaé uzyta do celéw
finansowania inwestycji lub przezna-
czona na wyplate dywidend dla wta-
$cicieli. Warto$¢ EBITDA bedzie miata
kluczowe znaczenie w sytuacji planéw
finansowania z kredytéw czy obligacji.

Finansowanie bankowe
Najczestsza forma finansowania dtuz-
nego spétek komunalnych jest kredyt
bankowy. Najczesciej udziela sie kre-
dytéw do 20 lat (na mieszkania do
30 lat). Oprocentowanie jest zmien-
ne, oparte na WIBOR 1M lub 3M po-
wiekszone o marze 1-3 proc. (gtéwnie
w zalezno$ci od terminu spfaty).

W Polsce udzielaniem kredytéw dla
spétek komunalnych zajmuje sie wiek-
szo$¢ bankéw, takze spoétdzielczych.
Niestety jedynie nieduza ich cze$¢ ro-
zumie i jest w stanie zaakceptowac spe-
cyfike tych spétek, co oznacza, ze wiek-
szo$¢ bankéw bedzie oceniata spétki
komunalne tak jak zwyktych przedsie-
biorcéw, co czesto prowadzi od odmo-
wy udzielania kredytéw. Zagadnienie
zdolno$ci kredytowej i specyfike spétek
komunalnych w tym zakresie oméwie
w dalszej czesci artykutu.

Alternatywa dla standardowego kredy-
tu sa obligacje korporacyjne zabezpie-
czone lub obligacje przychodowe. Ob-
ligacje to papiery warto$ciowe dajace
posiadaczowi prawo do otrzymania
w okre§lonym terminie sumy pieniez-
nej okreslonej w obligacji oraz odse-
tek. Obligacje spétek komunalnych na
polskim rynku obejmuja banki, prze-
prowadzajac przed inwestycja podobna
analize zdolno$ci kredytowej, jaka ma

miejsce przy kredytach. Obecnie okres
finansowania obligacjami to maksymal-
nie 20 lat. Oprocentowanie jest najcze-
$ciej zmienne, oparte na WIBOR 6M
powiekszonym o marze w wysoko$ci
1,5-2,5 proc, (w zaleznosci od okresu
splaty i kondycji finansowej emitenta).
Obligacje przychodowe sa specyficzng
forma obligacji dedykowana sektorowi
publicznemu. Zatozeniem obligacji przy-
chodowej jest, aby zobowiazanie pie-
niezne z nig zwigzane zostato sptacone
z okre$lonego przychodu. Emitent moze
ograniczy¢ w tresci obligacji swoja odpo-
wiedzialno$¢ za zobowigzania wynikaja-
ce z tych obligacji do $ci$le wyodrebnio-
nego Zrédla, jakim jest kwota przycho-
déw z przedsiewziecia lub warto$¢ ma-
jatku przedsiewziecia, do ktérych obliga-
tariuszowi stuzy prawo pierwszeristwa
na zasadach okre§lonych w ustawie.
»Przedsiewziecie” jest to jakakolwiek
dajaca sie wyodrebni¢ cze$¢ dziatalno-
$ci emitenta. Najczedciej sa to obszary
gospodarki wodno-kanalizacyjnej, trans-
portu publicznego, gospodarki odpada-
mi, ale tez hale widowiskowo-sportowe,
budynki mieszkalne, infrastruktura in-
ternetowa i inne. Przedsiewziecia moga
przynosi¢ dochéd, ale nie musza. Obli-
gacje moga finansowac inwestycje w da-
ne przedsiewziecie a majatek przedsie-
wziecia moze by¢ zabezpieczeniem na
poczet splaty tych obligacji.

W zakresie gospodarki wodno-kanaliza-
cyjnej obligacje przychodowe moga po-
stuzy¢ zaréwno finansowaniu moderni-
zacji istniejacych sieci wodno-kanaliza-
cyjnych, jak i budowy nowej infrastruk-
tury. Nie bez znaczenia jest mozliwo$¢
pofaczenia finansowania obligacjami
przychodowymi z dofinansowaniem ze
srodkéw UE (gtéwnie w ramach Progra-
mu Operacyjnego Infrastruktura i Sro-
dowisko) — w odniesieniu do projek-
téw, ktérych celem jest zaopatrzenie
mieszkaricéw aglomeracji w dobrej ja-
kosci wode pitna, jak réwniez rozwia-
zanie kwestii dotyczacych gromadzenia,
oczyszczania i odprowadzania $ciekéw.
Przedsiewziecia z tego obszaru zadan
uzyteczno$ci publicznej zostaty sfinan-
sowane w drodze emisji obligacji przy-
chodowych w Bydgoszczy (2005 rok)
i w Gnieznie (2012 rok).

Leasing operacyjny

i finansowy

Leasing srodkéw trwatych jest dla wie-
lu spétek finansowaniem tatwiejszym
do pozyskania ze wzgledu na fakt, ze




do momentu splaty to leasingodawca
pozostaje wiascicielem udostepnionej
rzeczy i jest to bardzo efektywne za-
bezpieczenie finansowania. W ramach
leasingu jedna ze stron umowy (finan-
sujacy, leasingodawca) przekazuje dru-
giej stronie (korzystajacemu, leasingo-
biorcy) prawo do korzystania z okre-
$lonej rzeczy na pewien uzgodniony
W umowie leasingu okres, w zamian
za ustalone ratalne optaty (raty leasin-
gowe).

Finansowanie kapitatowe

(z udziatem inwestora
finansowego)

Troche bardziej skomplikowanym spo-
sobem pozyskania $rodkéw jest pozy-
skanie ich w formie finansowania ka-
pitalowego. Projekty takie na polskim
rynku realizowane sg juz przez Polski
Fundusz Rozwoju S.A. i Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych PFR S.A.
i dotycza inwestycji mieszkaniowych,
wodno-kanalizacyjnych, cieptowni-
czych i rewitalizacyjnych.

Ten typ finansowania zazwyczaj przyj-
muje forme nabycia przez inwestora fi-
nansowego nowych udziatéw w istnie-
jacej komunalnej sp. z o0.0. Mozliwe
jest tez powotanie z inwestorem finan-
sowym nowej spétki. W obu tych przy-
padkach nastepuje przekazanie $rod-
kéw spétce na inwestycje.

Inng odmiang finansowania kapita-
towego jest zakup przez inwestora
mniejszo$ciowego pakietu udziatéw
spéiki od samorzadu. Wtedy nastepu-
je przekazanie $rodkéw samorzadowi,
ktéry ujmuje je jako $rodki ze sprzeda-
Zy majatku.

We wszystkich tych przypadkach z in-
westorem finansowym ustalana jest
$ciezka i horyzont wyjécia z inwesty-
cji kapitatowej. Nastepuje ono zazwy-
czaj poprzez stopniowe odkupywanie
udziatéw lub akcji przez samorzad lub
przez sama spotke, ktéra nastepnie te
udzialy umarza.

Zalety tych rozwiazan jest mozliwo$¢
sfinansowania inwestycji bez genero-
wania nowego dtugu.

Europejski Bank
Inwestycyjny

Wsréd instytucji zajmujacych sie fi-
nansowaniem zasadnicza dla polskich
samorzadéw jest Europejski Bank In-
westycyjny (dalej EBI). Akcjonariu-
szami EBI sa paristwa czlonkowskie
UE, a zasadniczym celem dziatania
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jest wspieranie implementacji polity-
ki Unii Europejskie;j.

Mozliwosci wsparcia finansowego ze
strony EBI dla spétek komunalnych
sprowadzaja sie do dwéch gtéwnych
$ciezek: wsparcie poprzez lokalnych
partneréw EBI i bezpos$rednie wspar-
cie samorzadu przez EBI.

W przypadku pierwszej mozliwosci
EBI rozdziela mozliwe wsparcie finan-
sowe poprzez lokalnych partneréw.
Partnerzy moga ubiega¢ sie o otrzy-
manie Srodkéw z EBI, ktére nastepnie
rozdysponowuja wéréd samorzadéw.
Do listy lokalnych partneréw w Polsce
nalezy 16 instytucji, najwieksze zna-
czenie majg BGK, PKO BP S.A. i Pe-
kao S.A. Praktyka wsparcia przez EBI
poprzez lokalnych partneréw wyma-
ga, aby samorzad przeszed! pozytyw-
nie ocene zasadno$ci przyznania $rod-
kéw oraz zdolnosci kredytowej dane-
g0 partnera.

Mozliwe jest tez bezposrednie przy-
znanie samorzadowi §rodkéw na reali-
zacje zadania inwestycyjnego. Wstep-
nym warunkiem przyznania takiego
wsparcia jest koszt inwestycji przekra-
czajacy 25 miln euro. Dodatkowo zada-
nie musi dotyczy¢ jednego z prioryte-
towych obszaréw polityki UE. W przy-
padku tego wariantu na wsparcie ze
strony EBI liczy¢ moga tylko najwiek-
sze w Polsce samorzady lub spétki ko-
munalne.

Dotacje i pozyczki WFOSiGW
i NFOSiGW

Inwestycje spétek zwiazane z ochro-
na Srodowiska moga by¢ zrealizowane
z finansowania zapewnionego przez
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowi-
ska i Gospodarki Wodnej (NFOSiGW)
oraz 16 niezaleznych funduszy woje-
woédzkich. W ostatnich latach dziata-
nia skupiaja sie przede wszystkim na
maksymalnym wykorzystaniu $rod-
kéw unijnych przeznaczonych na roz-
budowe i modernizacje infrastruktury
ochrony $rodowiska.

Dziatania NFOSiGW i funduszy woje-
wodzkich s3 wzajemnie komplemen-
tarne. Inwestycje o zasiegu ogélnopol-
skim i ponadregionalnym, jak i wy-
brane specyficzne zadania, finansowa-
ne s przez NFOSiGW. Natomiast te
0 znaczeniu regionalnym finansowo
wspieraja fundusze wojewddzkie. Spo-
soby udzielania pomocy sa do$¢ zbli-
zone, chociaz kazda z instytucji ma
wiasne zasady i procedury.

W zaleznodci od rodzaju i zasiegu od-
dziatywania realizowanych inwestycji,
czy tez zadari pozainwestycyjnych, ko-
rzysta¢ mozna z pomocy NFOSiGW
lub tez wtasciwego (ze wzgledu na ob-
szar dziatania) funduszu wojewdédzkie-
g0, oczywiscie pod warunkiem zgod-
nosci z obowiazujacymi listami priory-
tetéw. Pomoc udzielana jest w formie
pozyczek lub tez form dotacyjnych. Po-
zyczki udzielane sa na warunkach pre-
ferencyjnych, a dla niektérych rodza-
jéw zadan oraz wybranych typéw be-
neficjentéw istnieje mozliwo$¢ przy-
znania §rodkéw bezzwrotnych.

Problem spétek
komunalnych ze zdolnoscia
kredytowq - czym zastgpié
poreczenie

Sens w powierzaniu zadari inwestycyj-
nych wiasnej spéice komunalnej jest
tylko wtedy, kiedy jest ona w stanie
bez poreczenia JST zaciagna¢ kredyt
lub wyemitowac obligacje na finanso-
wanie powierzonej inwestycji. W tym
kontekscie wyrdznia sie 2 typy spot-
ek: osiagajace przychody w wiekszo-
$ci z rynku (np. spétki wodno-kana-
lizacyjne, cieptownicze, TBS-y, szpi-
tale) oraz wymagajace dotacji z JST
lub osiagajace przychody w wiekszo-
$ci uméw z gming czy powiatem (np.
oérodki sportowe, kulturalne, zarza-
dzajace infrastruktura komunalna, np.
szkotami). W pierwszym przypadku
o zdolno$ci kredytowej decyduja moz-
liwosci rynkowe (np. monopol lokal-
ny, gesto$¢ zaludnienia), a w drugim
gtéwnie prawidtowos$¢ ekonomiczna
i prawna zbudowania stabilno$ci fi-
nansowej takiej spotki (tj. jakos$¢ biz-
nesplanu i uméw wiazacych spétke
z samorzadem).

W przypadku spétek, ktére wiekszo$é
swoich przychodéw osiagaja z rynku,
tj. spétek wodno-kanalizacyjnych, cie-
ptowniczych i TBS-6w, banki badaja
stabilno$¢ ich przychodéw oraz zdol-
no$¢ do trwalego wypracowywania
wolnych $rodkéw mogacych stuzyé
splacie zadtuzenia, tj. EBITDA (zysk
operacyjny + amortyzacja). Przyjmuje
sie, ze spétka komunalna jest w stanie
obstuzy¢ zadtuzenie o wysokosci 4—6 x
EBITDA (w zalezno$ci od regut ban-
kéw). W takich finansowaniach méwi
sie, ze zostato one oparte w catosci ,,na
ryzyku sp6tki”, a wiec nie wystepuje
bezposrednie polaczenie do przepty-
woéw finansowych z gminy do spétki.
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W przypadku pozostatych rodzajéw
spétek, problem z zaciagnieciem kre-
dytu inwestycyjnego polega na tym,
Ze zazwyczaj spotki te albo sa no-
we i nie posiadaja historii, albo osia-
gaja minimalne zyski, a nawet stra-
ty. W momencie, kiedy prezes takiej
spétki zwréci sie do banku o oferte na
kredyt, moze ustyszeé, Ze jego spétka
nie posiada zdolno$ci kredytowej i po-
trzebne bedzie poreczenie ze strony
wtasciciela (samorzadu). Dla wiasci-
ciela udzielone poreczenie wptywa na
wskazniki zadluzeniowe jeszcze gorzej
niz wiasny kredyt, wiec poreczen sa-
morzady udzielaja bardzo niechetnie.
Co z tym zrobic?
Rozwiazaniem jest zbudowanie zdol-
no$ci kredytowej spétki na bazie
umoéw, jakie spétka komunalna za-
wrze z wiascicielem. Mozna zastoso-
waé dwa rozwiazania: umowa wyko-
nawcza do instytucji powierzenia (cza-
sem zwana w skrécie umowa powie-
rzenia) albo umowa dzierzawy.

W pierwszym przypadku umowa wy-

konawcza reguluje sposéb ptacenia

przez samorzad za ustugi kupowa-
ne od wtasnej spétki komunalnej. Ta-
ka umowa musi by¢ zawarta zgodnie

z warunkami okre§lonymi w przepi-

sach prawa zaméwieri publicznych

dot. zlecen ,jin-house”. W szczegélno-
$ci te warunki to:

e gmina sprawuje nad spétka kontro-
le, odpowiadajaca kontroli sprawo-
wanej nad wlasnymi jednostkami,

e w spéice nie wystepuje kapitat pry-
watny,

e co najmniej 90 proc. przychodéw
spoiki z ostatnich 3 lat dotyczy wy-
konywania zadan powierzonych.
W przypadku nowej spétki warunek
jest zachowany, jesli plan przewidu-
je co najmniej taki stosunek.

Jesli ww. warunki s3 speinione, umo-
wa wykonawcza zawierana miedzy
spétka a gming moze przewidywac
platno$¢ przez gmine rekompensat,
dotacji lub np. kosztéw wozokilome-
tréw z tytutu kosztéw ponoszonych
przez spétke w celu wykonania po-
wierzonych zadar. Jakie s to rekom-
pensaty?

Sa dwa typy rekompensat. Rekompen-

sata eksploatacyjna ma za zadanie zre-

kompensowaé spétce koszty wykony-
wania zadan na rzecz gminy. W spétce
ujmowana jest w przychodach, w bud-
zecie gminy jako wydatek biezacy.
Drugi typ rekompensaty, czyli inwesty-
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cyjna, ma za zadanie zrekompensowac
wydatki na inwestycje, w tym obstuge
diugu zaciagnietego na finansowanie
inwestycji. Z punktu widzenia spoétki
jest to zazwyczaj podniesienie kapita-
tu, w budzecie gminy rekompensata
ta widnieje jako wydatek majatkowy.
W skrécie wyglada to tak, Ze samorzad
przekazuje swojej spétce pieniadze na
sptate dtugu w formie podniesien ka-
pitatu (tj. wydatku majatkowego).

Zawarcie przez samorzad i spéike
umowy wykonawczej co najmniej na
czas réwny terminowi splaty zadtuze-
nia i przewidujacej ptatnosci w formie
rekompensat, na ktérych bank moze

stopniu przenie$¢ kwalifikacje czynszu
dzierzawnego z wydatkéw biezacych
na majatkowe.

Podsumowanie

Planujac Zrédta finansowania spét-
ki komunalnej, nalezy kierowa¢ sie
gtéwnie mozliwo$ciami sptaty. Jesli
zbyt optymistycznie ocenimy te moz-
liwosci to nie bedzie istotne, czy ma-
my kredyt, obligacje przychodowe czy
pozyczke. Problem bedzie sie wigzat
z brakiem pieniedzy. A w takim przy-
padku nalezy prowadzi¢ rozmowy
z instytucja finansujaca w celu zmiany
schematu sptaty czy warunkéw.

Wsrod instytucji zajmujacych sie finansowaniem
zasadniczq dla polskich samorzqdow jest
Europejski Bank Inwestycyjny (dalej EBI).

Akcjonariuszami EBI sq panstwa czlonkowskie
UE, a zasadniczym celem dzialania
jest wspieranie implementacji polityki
Unii Europejskiej.

ustanowi¢ zabezpieczenie, z punktu
widzenia banku stanowi wystarczaja-
cy mechanizm pozwalajacy udzieli¢ fi-
nansowania spdtce majacej straty albo
zupelnie nowe;j.

Zdarzaja sie jednak spétki, ktérym po-
wierzono budowe budynkéw uzytecz-
nosci publicznej, ale ktére nie spet-
nia warunkéw ,in-house”, zwtasz-
cza relacji 90 proc. przychodéw z za-
dan powierzonych. Co wtedy? W ta-
kim przypadku gmina moze w trybie
bezprzetargowym zawrze¢ ze swoja
spétka umowe dzierzawy wybudowa-
nej infrastruktury, korzystajac z prze-
piséw ustawy o gospodarce nierucho-
mo$ciami (art. 37 ust. 4). Jesli umowa
dzierzawy jest zawarta na czas réwny
co najmniej terminowi splaty zadtuze-
nia przez spoétke, to taki czynsz dzier-
zawny jest dla banku wystarczajacym
przeptywem pienieznym do stwierdze-
nia, Ze spétka posiada zdolnos¢ kredy-
towa. Wada tego rozwiazania jest, ze
czynsz dzierzawny podlega w catosci
opodatkowaniu VAT i jest wydatkiem
biezacym gminy. Istniejg jednak kon-
strukcje, na ktérych opis nie ma juz
tutaj miejsca, ktére pozwola w duzym

Finansowanie projektéw inwestycyj-
nych komunalnych to dos$¢ specyficz-
na dziedzina. Oceniam, Ze na tych
zagadnieniach zna sie ok. 30 oséb
w Polsce. Wiekszo$¢ z nich pracu-
je w instytucjach finansowych, kté-
re kieruja oferte do sektora samorza-
dowego. Z doswiadczenia wiem, ze
zwrdcenie sie do odpowiednich oséb
w odpowiedniej dla danego projektu
inwestycyjnego instytucji skraca czas
pozyskania finansowania nawet o po-
towe. ®

* ekspert i praktyk rynku kapitatowego,
przeprowadzit dla samorzqdéw ponad
350 projektow w zakresie finansowania
inwestydji i usuwania problemoéw
zdtlugiem. Absolwent Szkoly Gtownej
Handlowej w Warszawie i Wydziatu
Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego, posiadacz dyploméw
Professional Risk Manager oraz ACCA.
Wyktadowca akademicki i szkoleniowiec.
Prezes Zarzqdu Aesco Group, instytucji
zajmujqcej sie opracowywaniem
i oferowaniem rozwiqzan dla jst
w zakresie zarzqdzania finansami
i zadtuzeniem.




ADMINISTRACIA

Llohywanie finansowania
przez spotki komunalne

Nowelizacja ustawy o finansach publicznych, ktora weszta w zycie

1 stycznia br., wprowadza zmiany w sposobie ustalania wskaznika sptaty
zobowigzan dla jednostek samorzgdu terytorialnego, wobec czego coraz
wiekszym wyzwaniem dla spotek komunalnych bedzie zdobywanie
finansowan, w ktorych struktury zaangazowane miatyby byc bezposrednio
samorzady —jako wspolnicy wspierajacy.

gléwnie w celu realizacji zadan wtasnych

ich wspélnikéw, oczywiste jest zatem, ze
samorzady sa zainteresowane z jednej stro-
ny wspieraniem powierzanych spétkom za-
daft wiasnych, z drugiej daza do ochrony li-
mitéw zadtuzenia. Celem niniejszego artyku-
tu jest zwiezte wskazanie form pozyskiwania
finansowania przez sp6tki komunalne.

S pétki komunalne pozyskuja finansowanie

Kredyt

Kredyt bankowy jest nadal najczestsza i naj-
bardziej rozpowszechniong forma pozyskiwa-
nia kapitatu, takze przez spétki komunalne.
Warto wspomnie¢, ze w wyniku implementa-
cji dyrektyw unijnych, od 28 lipca 2016 roku
ze stosowania prawa zamoéwien publicznych
wylaczone sa pozyczki i kredyty. W rezultacie
duza cze$¢ rynku zwiazana z finansowaniem
samorzadéw zostata uwolniona od obowigzku
stosowania rygor6w zaméwieri publicznych,
co wplyneto jeszcze na zwiekszenie popular-
nosci kredytu wéréd wybieranych form finan-
sowania inwestycji samorzadowych.

Obligacje

Inng forma pozyskania kapitatu jest emisja
papieréw warto$ciowych w postaci obligacji.
Dzieki emisji obligacji spétki samorzadowe
moga pozyskac kapital bezposrednio na rynku
(od bankéw, ale takze od innych inwestoréw),
a dla instytucji finansujacych ten instrument
jest zdecydowanie korzystniejszy ze wzgledu
na (w zasadzie) nieograniczona mozliwo$¢
obrotu takimi obligacjami na rynku wtérnym.

Obligacje przychodowe
Szczegbélnym rodzajem obligaciji jest obliga-
cja przychodowa. Jej istota jest, aby zobowia-

zanie pieniezne z nig zwiazane zostato spta-
cone z okreslonego przychodu. Obowiazko-
we staje sie wiec okre$lenie celu emisji ta-
kiej obligacji. Analizujac dotychczasowe in-
westycje zrealizowane za pomoca emisji
tych papieréw mozna stwierdzi¢, ze ten mo-
del finansowania byt z sukcesem stosowany
w projektach z obszaru gospodarki wodno-
-kanalizacyjnej oraz transportu publicznego.
Jako ze z zatozenia obligacja przychodowa
ma by¢ sptacana z przychodu emitenta (sp6t-
ki komunalnej), emisja takich instrumentéw
dtuznych nie obciazy, takze po$rednio, bud-
Zetu samorzadowego.

Takie przedsiewziecia sa réwniez z regu-
ly postrzegane jako inwestycje o niskim ry-
zyku kredytowym, przez co koszty pozyska-
nia takiego finansowania (marze, prowizje)
sa stosunkowo niskie w poréwnaniu cho¢by
z udzielanym na taki sam cel kredytem.

Buy-sell back

Samorzady moga korzysta¢ takze z innych
sposob6w finansowania inwestycji, do kté-
rych naleza m.in. transakcje buy-sell back.
Istotg tego modelu finansowania jest pozy-
skiwanie kapitatu za posrednictwem spét-
ki komunalnej, poprzez z géry zaplanowa-
na, okresowa zmiane struktury wtasciciel-
skiej w tej spétce. Kluczowym aspektem jest
powrét w ramach transakcji do pierwotnej
struktury wtascicielskiej po dokonaniu przez
samorzad odkupu udziatéw od tymczasowe-
go udziatowca-inwestora. Struktura transak-
cji polega na objeciu udziatéw w podwyz-
szonym kapitale spéiki przez podmiot trze-
ci, ktéry na dalszym etapie postepowania,
po rejestracji podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego, dokonuje zbycia objetych udziatéw

na rzecz jednostki samorzadu terytorialne-
go. Sprzedaz udziatéw odbywa sie na pod-
stawie uméw sprzedazy zawartych miedzy
inwestorem a jednostka samorzadu. Srodki
z podwyzszenia kapitatu zaktadowego spoét-
ka moze przeznaczy¢ na finansowanie inwe-
stycji — wéwczas harmonogram podwyzszen
powinien by¢ zgodny z harmonogramem za-
potrzebowania sp6tki komunalnej na $rodki
stuzace do bezposredniego sfinansowania in-
westycji badZ obstugi zadtuzenia zaciagniete-
go na ten cel. ®m

Partnerem merytorycznym i autorem arty-
kutu jest kancelaria prawna Hogan Lovells,
ktdra posiada unikatowe na polskim rynku
doswiadczenie obejmujgce doradztwo praw-
ne w zakresie funkcjonowania spotek komu-
nalnych oraz finansowania inwestycji infra-
strukturalnych, w szczegdlnosci portow lot-
niczych, Srodkow transportu publicznego,
wodociggow i kanalizacji, drog oraz obiek-
tow sportowych, mieszkalnych i administra-
¢ji publiczney.

Anna Kuczewska
adwokat, Hogan Lovells (Warszawa)
LLP Oddziat w Polsce

| Sylwia Karpinska
~ Hogan Lovells (Warszawa)
. LLP Oddziat w Polsce
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