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Zarzadzanie dlugiem samorzadowym w czasach kryzysu.
Obligacje wieczyste z opcjq Call.

Propozycja dla Jednostek Samorzadu Terytorialnego

W obecnej, kryzysowej sytuacji obligacje wieczyste z opcja Call wydaja sie by¢ najlepszym na-
rzedziem dla zachowania zdolnosci inwestycyjnych samorzadu a tym samym utrzymania
miejsc pracy na lokalnym rynku.

Obligacje wieczyste zwane czesto konsolami nie majg zdefiniowanego okresu emis;ji i
mozna je wykupywac¢ w dowolnie wybranych terminach. Oznacza to, Ze samorzad przez
caty okres trwania obligacji wyptaca odsetki, natomiast terminy wykupu catos$ci lub
czesci emisji okresla kazdorazowo samodzielnie w momentach najkorzystniejszych dla
budzetu miasta co zapewnia opcja Call.

W celu obnizenia wysokosci kuponéw odsetkowych oraz zwiekszenia zainteresowania zaku-
pem wyemitowanych waloréw, emitent powinien mie¢ aktualny rating lub jako minimum ak-
tualny scoring finansowy (koszt 3.000 zt).

KorzySci z emisji obligacji wieczystych z opcja Call

e Zachowanie zdolnosci inwestycyjnych JST - ochrona miejsc pracy na rynku lokalnym.
Dostosowanie sptat dtugu do biezgcych mozliwosci budzetowych.
Restrukturyzacja dotychczasowego zadtuzenia - konsolidacja wczesniejszych emisji.
Elastyczne zarzadzanie dlugiem publicznym.
Podniesienie bezpieczenstwa finanséw publicznych.

Podstawa prawna

Ustawa o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. (Dz.U. z 2015 r. poz. 238) stwierdza w art. 23,
ze ,Emitent moze emitowac obligacje niepodlegajgce wykupowi, z zastrzezeniem art. 75 ust. 2,
uprawniajgce obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony, zwane dalej
»obligacjami wieczystymi”. Art. 75 ww. Ustawy stwierdza w ust 1. iz, ,Obligacje wieczyste staja
sie wymagalne w przypadku: pkt 1. ogloszenia upadtosci albo otwarcia likwidacji emitenta
oraz pkt. 2. zwloki emitenta w wyptacie wynikajacych z obligacji Swiadczen pienieznych przy-
stugujacych obligatariuszom. Ust. 2. ww. Ustawy glosi, Ze emitent w warunkach emisji moze
wskazac¢ inne, niz okre$lone w ust. 1, przypadki, gdy obligacje wieczyste staja sie wymagalne,
lub zastrzec prawo ich wykupu*. Obligacje wieczyste mozna wykupi¢ nie wcze$niej niz po
uplywie 5 lat od daty ich emisji, z zastrzezeniem ust. 1.

Konsole - brytyjski rys historyczny

W 1752 r. kanclerz skarbu i premier Sir Henry Pelham zamienit zalegte emisje obligacji rzado-
wych na jedng emisje skonsolidowang w celu zmniejszenia kuponu odsetkowego. Podobnie w
1927 r. kanclerz Winston Churchill wyemitowat obligacje rzadowe, jako cze$ciowe refinansowa-
nie obligacji wojennych wyemitowanych w 1917 r. Wszystkie ww. emisje rzad Wielkiej Brytanii
wykupit w okresie od 5 kwietnia 1923 do 5 lipca 2015 roku.
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