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budownictwa mieszkaniowego w gminach

WSTEP

Lata 2007-2013 to okres intensywnej realizacji inwestycji infrastrukturalnych
w gminach w znacznym stopniu wspotinansowanych ze §rodkéw Funduszu Spdj-
nosci (FS) oraz Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR). Zasada
wspotfinansowania oznaczala, ze beneficjenci tych srodkow we wlasnym zakre-
sie musieli pozyska¢ dodatkowe fundusze w celu pelnego finansowania inwesty-
cji. Skutkiem tego, niezaleznie od pozytywnego znaczenia tych przedsiewzigé¢ dla
rozwoju regionalnego i lokalnego — obcigzenie wskaznikiem zadluzenia budzetow
niektorych gmin i jednostek komunalnych wzrosto do tego stopnia, ze wiele z nich
nie ma juz w najblizszych latach mozliwosci prowadzenia zadnych inwestycji bez
przekroczenia dopuszczalnego poziomu zadtuzenia. Dodatkowo w tych latach
z funduszy europejskich w nieporéwnywalnie wigkszym stopniu realizowano in-
westycje infrastrukturalne typu wodociagi i kanalizacje oraz drogi, praktycznie zas$
nie mozna bylo z tych $srodkéw finansowa¢ budowy obiektow mieszkalnych czy
obiektow wielofunkcyjnych. Takze w latach 2014-2020 nie jest mozliwe finanso-
wanie wszystkich celow rozwojowych, jakie planujg gminy z FS i EFRR.

Od 30 grudnia 2015 roku funkcjonuje w Polsce Fundusz Municypalny utwo-
rzony przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) Banku Gospodarstwa
Krajowego S.A. (BGK) w Warszawie. Fundusz Municypalny jako jeden z kilkuset
funduszy inwestycyjnych w Polsce prowadzonych przez jedno z 62 towarzystw
funduszy inwestycyjnych teoretycznie nie powinien wywotywaé szczegodlnego
zainteresowania gmin, ani tym bardziej by¢ powodem analiz naukowych. W rze-
czywistosci moze miec istotne znaczenie z dwoch powodow: pozwala realizowad
cele inwestycyjne nie zawsze mozliwe do finansowania z funduszy europejskich
oraz nie zwicksza wskaznika zadtuzenia gmin.

! Adres korespondencyjny: Wydziat Organizacji i Zarzadzania, Politechnika L.6dzka, ul. Piotrko-
wska 266, 90-361 L6dz; e-mail: dariuszklimek2@gmail.com
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WSPARCIE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO I REWITALIZACJI MIAST
— PODSTAWOWY OBSZAR DZIALALNOSCI FUNDUSZU MUNICYPALNEGO

Fundusz Municypalny inwestuje $rodki finansowe w projekty realizowane
w ramach zadan wlasnych gminy lub stuzace jej istotnym interesom, polegaja-
ce na budowie, przebudowie lub modernizacji obiektow kubaturowych, takich
jak: wielorodzinne budynki mieszkalne, centra obstugi klientow, siedziby admi-
nistracji lokalnej, obiekty wielofunkcyjne [Bubak, 2014]. Sg to obiekty, ktore nie
beda finansowane ze srodkéw UE. Na opublikowanej liscie ponad 1,8 tys. pro-
jektow juz realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce ze $rodkéw na lata
20142020 zauwazy¢ mozna, ze $rodki FS i EFRR dotyczg przede wszystkim:
prac badawczo-rozwojowych, nowych technologii, innowacji, wsparcia eksportu,
ochrony waloréw przyrodniczych i krajobrazowych, a przede wszystkim aktywi-
zacji zawodowej ludnos$ci w tym z obszaru ekonomii spotecznej. Niewiele w tych
latach jest realizowanych projektow budowlanych, ponadto dotycza one wytacz-
nie budowy i modernizacji linii kolejowych, drog i obwodnic oraz rewitalizacji
budynkéw [Portal Funduszy Europejskich].

Budownictwo mieszkaniowe to obszar gospodarki, ktory niezaleznie od sys-
temoéw gospodarczych i politycznych w Polsce zawsze byt przedmiotem szczegdl-
nej uwagi wiadz i spoteczenstwa. Wsparcie panstwa dla samorzadu terytorialnego
i jego jednostek realizujacych zadania z zakresu budownictwa samorzadowego
i gospodarki nieruchomos$ciami realizowane byto do tej pory za pomoca réoznych
instrumentéw w wigkszej lub mniejszej skali. Niemal od poczatku okresu trans-
formacji gospodarczej jedng z waznych rol pelit w tym zakresie BGK. Cho¢
funkcjonowal wowczas jako jeden z najmniejszych bankéw w Polsce mial wazna
ceche w przypadku realizacji programow rzadowych — wszystkie akcje nalezaty
do Skarbu Panstwa. Ustawa z 26 pazdziernika 1995 r. o niektorych formach po-
pierania budownictwa mieszkaniowego zmienila obowiazujaca jeszcze w pierw-
szych latach transformacji w Polsce ustawe z 3 lipca 1947 roku o popieraniu
budownictwa [Ustawa..., 1995; Ustawa..., 1947]. Nowa ustawa okre$lala zasady
gromadzenia oszczednosci, finansowania przez BGK niektorych przedsigwzieé
inwestycyjno-budowlanych majacych na celu budowe lokali mieszkalnych na
wynajem oraz zasady dziatania towarzystw budownictwa spolecznego. Przepisy
ustawy wprowadzity takie rozwiazania w zakresie budownictwa jak:

1. kasy mieszkaniowe — w ustawie rozumiane jako finansowo wyodrgbniona dzia-
falno$¢ bankow polegajaca na prowadzeniu imiennych rachunkéw oszczedno-
sciowo-kredytowych i udzielaniu kredytow kontraktowych. Kasy te w zamysle
pehity role zblizong do zlikwidowanych w tamtych latach ksigzeczek miesz-
kaniowych;

2.finansowanie zwrotne przez BGK przedsiewzig¢ inwestycyjno-budowlanych
w ramach realizacji rzadowego programu popierania budownictwa mieszkanio-
wego. Bank udzielat finansowania zwrotnego poprzez udzielanie kredytow oraz
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organizacj¢ emisji obligacji i gwarantowanie ich nabycia w ramach realizacji
rzadowego programu popierania budownictwa mieszkaniowego. Finansowanie
zwrotne bylo udzielane na warunkach preferencyjnych;

3. Towarzystwa Budownictwa Spotecznego (TBS). Towarzystwa mogty by¢ two-
rzone w formie: spotek z ograniczong odpowiedzialnos$cia, spotek akcyjnych,
spotdzielni oséb prawnych. Przedmiotem dziatania towarzystw bylo i jest bu-
dowanie domow mieszkalnych i ich eksploatacja na zasadach najmu.

Kluczowym dziataniem majacym na celu zwigkszenie mozliwos$ci kapitato-
wych BGK byto wniesienie przez Skarb Panstwa do kapitalu BGK akcji kilku
kluczowych spotek w Polsce. Sama tylko sprzedaz w styczniu 2013 roku po-
siadanych przez BGK akcji PKO BP S.A. spowodowatla zwickszenie funduszy
wtasnych BGK z ok. 1,9 mld zt do ok. 6 mld zt, co umozliwito zwickszone za-
angazowanie Banku m.in. w przedsigwzigcia zwigzane z budownictwem miesz-
kaniowym, w szczegdlnosci przeznaczonym na wynajem. Przyktadami takich
rozwigzan jest Fundusz Mieszkan na Wynajem — komercyjna inicjatywa BGK

i alternatywa dla kredytu hipotecznego. Celem tego pierwszego na polskim rynku

tego typu przedsigwziecia jest zwigkszenie na rynku oferty atrakcyjnych jako-

Sciowo mieszkan do wynajecia w najwigkszych polskich aglomeracjach. Istotne

skutki dziatalno$ci Funduszu to wspieranie mobilnosci zawodowej. Stanowi on

rowniez realng alternatywe dla kredytu hipotecznego.

Kolejnym przedsiewzieciem BGK ukierunkowanym na budownictwo miesz-
kaniowe i podobne cele jest Fundusz Municypalny.

PODSTAWOWE ZASADY DZIALALNOSCI FUNDUSZU MUNICYPALNEGO

Fundusz Municypalny dziata na zasadzie organizacji nowych przedsigwzigé
inwestycyjnych wspdlnie z gming lub jej jednostka; z reguty jest to Towarzystwo
Budownictwa Spotecznego. Dla realizacji takiego przedsigwzigcia powotana zo-
staje spotka celowa, w ktorej podstawowym udzialem gminy lub TBS sg nieru-
chomosci zabudowane lub niezabudowane, na ktorych realizowany jest projekt
inwestycyjny. Jak wspomniano wyzej, moze to by¢ budowa nowych mieszkan ko-
munalnych, obiektow uzytkowych lub rewitalizacja istniejacych budynkow, np.
pofabrycznych na mieszkania lub obiekty uzytkowe. Fundusz obejmuje w spotce
celowej udziaty i pokrywa je wktadem pieni¢znym, w wymiarze niezbednych do
pokrycia kosztow realizacji inwestycji z ewentualng kilkuprocentowa rezerwa.

Procedura dojscia do celu nie jest skomplikowana. Po wstepnym wyrazeniu
intencji 1 przygotowaniu planu biznesowego projektu inwestycyjnego strony za-
mierzajace realizowac przedsigwzigcie powinny uzyskac niezbedne zgody orga-
néw zwierzchnich. W przypadku Funduszu bytyby to organy Funduszu oraz Ko-
mitet TFI BGK S.A., w przypadku gminy — rada gminy, w TBS rada nadzorcza
i walne zgromadzenie. Niezbedne bedzie takze rozstrzygniecie przez gming lub
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TBS postgpowania konkursowego na wybor partnera finansowego (Fundusz). Ta
faza wspotdziatania zakonczytaby si¢ podpisaniem listu intencyjnego (ew. umo-
wy inwestycyjnej) pomi¢dzy gming lub TBS z Funduszem, ktory okreslalby obo-
wigzki 1 uprawnienia stron, w szczegdlnosci zawieralby zobowigzanie Funduszu
do przystapienia do wspdlnego przedsigwzigcia.

Kolejne fazy to utworzenie przez gming lub TBS nowej spotki celowej, przy-
stapienie Funduszu do spotki i pokrycie kapitatu zaktadowego wktadem pienigz-
nym oraz realizacja inwestycji.

Po jej zakonczeniu zasady wspotpracy z Funduszem przewiduja, ze zostanie
zawarta umowa dzierzawy nieruchomosci (nowo wybudowanej lub rewitalizowa-
nej). Umowa taka wejdzie w zycie po zakonczeniu prac budowlanych i uzyskania
przez spotke celowa wszelkich pozwolen zwigzanych z uzytkowaniem budyn-
ku(6w) i infrastruktury z nim zwigzane;.

Zasady wspotpracy powinny zaktada¢, ze w kazdym roku spotka celowa
umarza¢ bedzie udziaty Funduszu i wyptacaé kazdego roku wynagrodzenie Fun-
duszowi z tego tytulu do catkowitej sptaty udzialow Funduszu. Po tym okresie
(prawdopodobnie od 15 do 25 lat) spotka bedzie kontynuowata dziatalnos$¢ jako
stuprocentowa wlasnos$¢ gminy.

Nalezy takze zatozy¢, ze organy spotki zgodne beda z zasadami kodeksu
handlowego 1 ustawy o gospodarce komunalnej, cho¢ i tu przewidywa¢ mozna
specyficzne rozwigzania. Ustawa wprowadzita dla spotek komunalnych odrgb-
ne niz to okresla kodeks zasady dotyczace m.in.: obowigzku powotywania rady
nadzorczej, kadencyjnoséci rady nadzorczej (w spotkach z wigkszosciowych
udziatem gminy), sposobu powolywania cztonkow rady, niezbednych kwalifika-
cji cztonké6w rad nadzorczych powotywanych przez gming, ograniczen dotycza-
cych cztonkow rady nadzorczej (w jednoosobowych spotkach gminy), sposobu
powolywania cztonkéw zarzadu [Byjoch, Klimek, 2015, s. 55-77; Szydto, 2008,
s. 432]. Uprawnienia do wskazywania czlonkow zarzadu powinny przystugiwaé
Fundusowi na podstawie zapisdow umowy inwestycyjnej. Cztonkowie zarzadu by-
liby wskazywani przez Fundusz do momentu posiadania przez niego udziatoéw
w spoélce. Zarzad nie powinien pobiera¢ wynagrodzenia, co jest uzasadnione nie
tylko zamiarem nieobcigzania spotki celowej kosztami, ale rowniez tym, ze za-
kres jego obowigzkoéw bedzie symboliczny — wszelkie sprawy zwigzane z prowa-
dzeniem nieruchomosci bedg ciazyly na dzierzawcy, czyli gminie lub TBS.

KORZYSCI I NIEKORZYSCI FINANSOWANIA BUDOWNICTWA
7 FUNDUSZU MUNICYPALNEGO

Podstawowe pozytywne aspekty wspotpracy gminy z Funduszem Municy-
palnym okreslono juz we wstgpie — jest to brak wzrostu wskaznika zadluzenia
budzetu oraz mozliwo$¢ realizacji projektow nie przewidzianych w planach wy-
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datkowania $rodkow UE na lata 2014-2020. Nie zmienia to faktu, ze podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych powinien by¢ w kazdym przypadku plan
biznesowy. Plan taki nie ma jednak na celu odrzucenie projektu, a wybranie jego
najkorzystniejszego wariantu realizacji. Chodzi o takie uksztattowanie zasad
wspoOlpracy z Funduszem, aby projekt wspolpracy byt bardziej korzystny od jego
realizacji za pomocg kredytu komercyjnego. Dopiero gdyby okazato si¢, ze nie
jest mozliwe znalezienie takiego wariantu planu biznesowego, ktory bytby ko-
rzystniejszy od projektu finansowanego kredytem — wowczas o realizacji projektu
decydowalyby wytacznie wzgledy np. spoteczne z pominigciem ekonomicznych.

Podstawowe kryteria, ktore powinny decydowac o przyjeciu projektu inwesty-
cyjnego sg te same, ktore stosowane sg przy innych inwestycjach: warto$¢ biezaca
netto (net present value), wewngtrzna stopa zwrotu (internal rate of return) oraz
przede wszystkim w tym przypadku kryterium ptynnosci przeptywow finansowych.

Warto$¢ biezaca projektu wskazuje, czy przedsiewzigcie jest efektywne w zna-
czeniu bezwglednym, pozwala porownac ten projekt z jego alternatywa w postaci
finansowania za pomocg kredytu. Projekt, ktory uzyska wewnetrzng warto$¢ wyz-
sza jest bardziej efektywny, ale takze bardziej bezpieczny.

Wewnetrzna stopa zwrotu to taka wartos¢ stopy dyskonta, przy ktorej war-
to$¢ biezaca projektu rowna jest zero. Efektywna bedzie wedlug tego kryterium
ta inwestycja, ktorej stopa dyskonta jest wyzsza od rzeczywistego kosztu kapitatu
badz przyjetej na innych podstawach oczekiwanej minimalnej stopy zwrotu.

Wazniejszym kryterium od wartosci biezacej projektu i wewnetrznej stopy
zwrotu jest ptynno$¢ finansowa wskazujaca, ze gmina lub TBS uczestniczace we
wspolnym przedsigwzigciu gospodarczym z Funduszem jest w stanie pozyskacé ta-
kie $rodki z czynszéw od najemcow i dzierzawcow lokali oraz powierzchni, a po-
nadto oprocz pokrywania biezacych kosztow eksploatacji obiektow bedzie w stanie
ptaci¢ do spolki celowej czynsz na poziomie corocznie umarzanych udziatow.

Te argumenty wskazywatyby w przypadku powierzchni mieszkaniowych, ze
inwestycje z Funduszem powinna prowadzi¢ raczej TBS, a nie bezposrednio gmi-
na. Do rzadkos$ci nalezy w Polsce przypadek, gdy czynsz ptacony gminie przez
mieszkancow jest tak samo wysoki jak w TBS. W przypadku powierzchni uzyt-
kowych tego rodzaju uwarunkowania nie wystepu;ja.

Wydatki, z jakimi powinnia liczy¢ si¢ gmina lub TBS podejmujaca wspotprace
z Funduszem, sa nastepujace:

1. podstawowym wydatkiem bedzie opisywany wyzej czynsz w celu wykupu
udziatéw Funduszu w spéice celowej. Prawdopodobnie bedzie on znacznie prze-
kraczal potowe wysokosci czynszow jaki ptacg lokatorzy i uzytkownicy. Umo-
wa dzierzawy nieruchomosci na rzecz gminy lub TBS bedzie prawdopodobnie
indeksowana corocznie o wskaznik inflacji lub podobny w skutkach finanso-
wych (np. suma stopy bazowej WIBOR 3M). Jedng z istotniejszych spraw
w trakcie negocjacji umowy inwestycyjnej jest okreslenie wysokosci marzy
Funduszu (prawdopodobna wysoko$¢ na poziomie 2—3%);
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2.1istotne koszty dotyczy¢ moga zlecenia prac zwigzanych z opracowaniem doku-
mentacji projektowej wymaganej do realizacji inwestycji budowlanych. Doku-
mentacja ta bedzie podstawg uzyskania prawomocnych decyzji administracyj-
nych, w szczegolnosci pozwolen na budowe. Mozna zaktada¢, ze dokumentacja
ta zostanie wniesiona aportem do spotki lub jej koszty zostang zwrocone do
gminy lub TBS przez spotke celowa. Mozna rowniez przyjaé, ze dalsze dziata-
nia zwigzane z przetargami na generalnego wykonawce robot, nadzorem autor-
skim i inwestorskim, innymi przetargami zwigzanymi z realizowana inwestycja
obcigza¢ beda spotke celows;

3. drugim co do wielko$ci wydatkiem gminy lub TBS beda ponoszone cyklicznie
optaty eksploatacyjne zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci oraz infrastruk-
tury i wyposazenia. W szczegolnosci mogg one dotyczy¢: kosztow zarzadzania
nieruchomoscia, remontow, podatku od nieruchomosci, optat z tytutu wieczy-
stego uzytkowania gruntow, ubezpieczenia majatku, ochrony, mediow, prac po-
rzadkowych;

4. wydatkiem, ktory moze wystapi¢ (nie musi) obcigzajac gming lub TBS jest nie-
planowany wzrost kosztoéw budowys;

5.niezaleznie od tego, ze zarzad spotki celowej nie bedzie pobierat wynagrodze-
nia, gmina lub TBS obcigzona zostanie oplatg administracyjng za obstuge spot-
ki w wysokosci 5 tys. zI miesigcznie indeksowang corocznie wedtug wskaznika
cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych.

Wszyskie tu wymienione wydatki i koszty wymagaja szczegotych obliczen

i negocjacji. Z uwagi na stosunkowo dlugi okres wspolnego przedsigwzigcia

(sptaty udziatow Funduszu w spoice celowej) — do 25 lat powinno by¢ mozliwe

takie roztozenie harmonogramu ptatnosci czynszu, aby gmina lub TBS catkowi-

cie finansowala przedsigwziecie z czynszoéw. Oznacza to, ze w znacznym stopniu
realizacja tego projektu zalezy od: jego wartosci, w szczego6lnosci udzialu Fundu-
szu; kosztow eksloatacyjnych ponoszonych przez gming lub TBS oraz wysokosci
czynszow uzyskiwanych od najemcow-lokatorow i przedsigbiorcow dzierzawia-
cych powierzchnie.

Ryzyko dla gminy lub TBS w przypadku braku zaptaty czynszu wiaze si¢

z tym, ze Fundusz prawdopodobnie przejatby bezposrednio czynsze lokatorow

1 innych uzytkownikoéw, a jesli takie rozwigzanie nie bytoby skuteczne dla zwrotu

zainwestowanych w spotke srodkow, spotka celowa zbylaby nieruchomos¢, wy-

ptacajac Funduszowi rownowartos¢ udziatow.

PoDSUMOWANIE
Fundusz Municypalny dziata na zasadzie komercyjnej, stad trudno oczeki-

wac, ze jego oferta bedzie korzystna dla wszystkich bez wyjatku gmin. Przy pew-
nych zatozeniach jest to mozliwe, przy innych wspoélpraca z Funduszem moze
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okaza¢ si¢ mniej celowa anizeli wykorzystanie dla realizacji inwestycji kredytu
bankowego. Wspodlne przedsiewzigcie z Funduszem Municypalnym mozna trak-
towac jako alternatywe innego sposobu finansowania inwestycji, w przypadku zas
zadtuzonych gmin potrzebujacych naktadéw na inwestycje mieszkaniowe i rewi-
talizacyjne, Fundusz moze by¢ jedyna szansg na realizacj¢ tych zamierzen.
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Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest analiza mozliwosci i celowo$ci wspolpracy gmin i Towarzystw Bu-
downictwa Spotecznego z Funduszem Municypalnym TFI BGK S.A. Fundusz Municypalny utwo-
rzony przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BGK S.A. jest zupetnie nowym instrumentem
zarejestrowanym 30 grudnia 2015 r. Jego konstrukcja prawna i finansowa wskazuje, ze moze by¢
dlugoterminowym inwestorem finansowym (perspektywa finansowania od kilkunastu do 25 lat)
w obszarze nieruchomosci kubaturowych realizowanych przez gminy lub podlegte im spotki komu-
nalne. W szczegdlnosci dotyczy to gmin i TBS, ktoére w wyniku realizacji w latach 2007-2013 in-
westycji wspotfinansowanych ze §rodkow Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego charakteryzuja si¢ wysokim wskaznikiem zadtuzenia uniemozliwiajacym inwestycje
oraz planuja inwestycje nie mozliwe w praktyce do finansowania ze $rodkéw FS i EFRR w per-
spektywie do 2020 roku. Podstawowym celem artykutu jest analiza korzys$ci i niekorzysci, jakie
moga wynikac¢ z korzystania przez gming z nowego instrumentu finansowego. Do jego zalet zalicza
si¢ przede wszystkim mozliwo$¢ uruchomienia projektow inwestycyjnych przy minimalizacji tzw.
udziatu wlasnego, bez istotnego obcigzania biezacego budzetu gminy, dostgp do dtugoterminowego
finansowania uwzgledniajacego specyfike jednostek samorzadowych, jasne i z gory okreslone dla
obu stron zasady realizacji projektu, zagwarantowany mechanizm wyjscia Funduszu z inwestycji
zapewniajacy przekazanie stronie samorzadowej petnej kontroli nad spotka. Do wad mozna zali-
czy¢ m.in. konieczno$¢ zapewnienia dos¢ wysokiej rentownosci projektu w celu sptaty Funduszu.
W artykule zaakcentowana jest rowniez szczegélna rola Banku Gospodarstwa Krajowego S.A.
w udzielaniu wsparcia budownictwa mieszkaniowego w gminach.

Kluczowe stowa: Fundusz Municypalny, finansowanie inwestycji, budownictwo
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Municipal Fund — the instrument to support the development
of housing in municipalities

Summary

The subject of the article is to analyze the possibility and legitimacy of cooperation of munici-
palities and housing associations with the Social Fund Municipal TFI SA BGK. The Municipal Fund
created by the Society of Investment Funds SA BGK is a completely new instrument registered on
30 December 2015. Its legal and financial structure indicates that it could be the long-term finan-
cial investor (the perspective of financing from several to 25 years) in the area of real estate cubic
implemented by municipalities or their subordinate municipal companies. In particular, it applies to
municipalities and TBS, as a result of the implementation in 2007-2013 of investments co-financed
by the Cohesion Fund and the European Regional Development Fund, which are characterized by
a high ratio of debt which prevents investments and plan the impossible investments, in practice, of
financing from the CF and the ERDF to 2020. The main aim of this article is to analyze the advanta-
ges and disadvantages that may result from using the new financial instrument by the municipality.
The advantages include mainly the ability to launch investment projects while minimizing so-called
own shares, without significantly charging the current municipal budget, the access to long-term
financing taking into account the specificity of local government units, the bright and predetermined
for both the rules of the project, the guaranteed exit mechanism of the Fund from the investment
ensuring the transfer of full control over the company to local government. The disadvantages inc-
lude, among others, the need to ensure a fairly high profitability of the project in order to repay the
Fund. The article is also accentuated by the special role of the Bank Gospodarstwa Krajowego SA
in providing support housing in municipalities.

Keywords: Municipal Fund, investment financing, the building
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