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Wstnp

Aktualna sytuacja ekonomiczna jednostek samorzNdu t
zaczynaj N one poszukiwal nowych ¥Fr.-ded na realizowani

l okalnych I ub korzystanie z kirNegdyet -rw sbnaNhckyocwhy cpho tnrizee bz.a

W ujfAciu real nym, uwzglindniajNcym mifAadzy i nnymi i nfl
terytorialnego wykazuj N stabilizacjn, a w niekt-ryec

Przyczyn tego zjawiska jest kilka: niekorzys na dl a jednostek samorzNdu tery:

dochod:- w, Zbyt ma g e w stosunku do potrzeb Srodki

terytorialnego przez budUet paEst wa, wysoka stopa ki
finans-w publ i ckzlhey cthr zwepnjoysweae ntiee na szczebel samor z Ndt
nowych zada® i obowi Nzk-w bez odpowiedniego podniesie
JednN z najbardzi ej realnych moUliwoSci a zarazem

inwestycyjnej, ojzgstki mabi awp3izep samorzNdy dodat kowyec
poprzez emi sjn obligaciji komunal nych. Finansowani e
emi sje obligacji j est korzystniejsze niU korzystanie

warunkoms pgaty oraz ni Uszym kosztom pozyskiwanych Srodk-

PoczNwszy od 20014 r. jednost ki samor zNdu terytoria
mogNcych sgulUOyi jako ¥Fr-dgo wsp-gfinansowania inwest:
uni i Europejwnkiedj .nilewbimdne okazuje sifn zadguUanie

wartoSciowych.

Podst awowe i1 nformacje doty«
obligacii

Definicja obligacii

Obligacje to wierzycielskie papiery wartoSciowe emitc

Srodk-w piéai nUmpoksowwania okreSlonych cel -w. Wedle di

czerwca 1995 roku 0 obligacjach, w art. 4 ust . 1
emi towanym w serii, w kt-rym emitent stwierdza, Ue
(obligat ari usza) i zobowi Nzuje sin wobec niego do spegn
zobowi Nzuj e sin na podstawi e kl auzul obligacyjnych
okreSlonych w dniu emisj.i papi eru war jneBdniugeivego or az
wykupu, ewentualnie do spegnienia takUe Swiadczeni a
przyznaniu preferencji w zakresie nabywania el ement -

Alnwest Consulting 6




Analiza modddguwB@eni a si

Miasto Grajewo

regugy papier ami wartoSci owymisNna nekanimeinéeéleam, fcoapsao
pegni pgynnym i gatwo zbywal nym. Obligacje jako papi
mogN byl kupowane i sprzedawane).

Obligacje mogN byl emitowane przez:

T jednost ki samorzNdu terytorialanegai Ngriiny,ycmo yiealtn
oraz miasto stogeczne Warszawa),
podmi oty prowadzNce dziagalnoSi gospodarczN, posi
inne podmioty posiadaj Nce osobowoSi prawnN, upo
podstawi e odrfAabnych ust awNampdowkarmrhndcagseEst wa Woj «
Fundusze Ochrony $rodowiska i Gospodar ki Wodnej ,

PaEst wa.

T instytucje finansowe, kt-rych czgonkiem |jest Pol
pa@EGtw nal eUNcych do OBEDeggbupalEshkwacehubalmgtiytu
Polska zawarga umowy regulujNce dziagalnoSi takic
stosowne postanowienia dotyczNce emisji obligaciji

Obligacje sguUN pozyskiwaniu Srodk- woiorstw nia jesowych (w
konieczne okreSilmat @emiceedtu cklm sg mi sj i realizowanych pi
terytorialnego ustawa o obligacjach wprowadza koni ecz

wykorzystanie Srodk-w jzihoynksjryoh zwngt nm@Ue@ragst Npi

okresie czasu, zatem ggd-wnN funkcj N obligacji Wy st i
poUyczkowa. Emi sj a obligacji or az j ej popul arnoSi
inwestycji i Emitenta. Z kolei dl a obl i gatariusza (nabywcy obligacji)
funkcja |l okacyjna, co oznacza, Ue inwestuje on swoje
Obligacje zaliczane sN do papier-w wart oSienhymwych o st
oprocentowaniu), gdyU zapewniaj N obingazeaji ms owaikcpl
bowiem dywidenda nie zawsze musi byl wypgacana.
Potencjal nymi nabywcami obligacji jednostek samor zNdu
T banki i zakgadychbdlzpi che@Epi eczny spos-b ulokowal
Y funduszeemerytaine iszacuje sifn, Ue fundusze emerytalne mog

komunal ne do 2008 mdBkKN. pZgedazige B831lprawem fundusz e

l okowal do 15% waw t wSoibl iagacj e emi towane przez i
terytorialnego, kt-re zostagy dopuszczone do public
jednost ki samorzNdu terytorialnego, kt - re nie zost
fundusz emeeylitakaowaimodlo 5% wartoSci aktyw-w,
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f fundusze powiernicze -mogN okazal sif powaUnym nabywcN obliga

rozdrobnienia ryzyka swoich portfeli inwestycyjnych,

1 przedsifibiorstwazprgwaltniee Alokalnedo mogN byl bard:
obligacji komunal nych, zwgaszcza jeSli towarzyszN
pierwokupu gruntu l ub Zzami ana obligaciji na akcj e
komunal nego. |l stotnym czynnikiem moUe byl takUOe ¢
bidiNby efektem sfinansowane,j w taki spos-b inwestyc

gazyfikacja itp.,

1 inwestorzy indywidualni -przy stopniowym rozwoju klasy Sredni
rosnNcN tendencjN do oszczhndzania obliogawpini mpUduby
poczucie bezpiecze@Estwa i wasnej wartoSci przy in
oraz duma | okal na. Jest to cenny inwestor, zwgasz

infrastrukturalnych, ekologicznych i telekomunikacyjnych.

Klasyfikacja obligacii

WEDGUG RODZAJU KUPONU

-obligacje o st afrgcemtokaniy),o ntije. (przynoszNce doch-d w st a
pgacony w ustalonych okresach, wyraUany zwykle jako
obligacji. SN one emi tcavwdne orka eS|l one terminy, w czasie kt. r

do regularnej ich obsgaziie sQdasdejkis tnoapyi)crpagnae ontae vose N  (
przynajmniej raz do roku, najczinSciej w dniu toUsamyn
- obligacje o zmiennym kuponie  (oprocentowaniu ), tj . takie kt-rych doch-d
stosunku do innego instrumentu finansowego lub miernika rynkowego np. w stosunku do inflacji,

st-p procentowych na rynku finansowym, dowanelsb skar bow)
obligacje o zmiennym kuponie,

- obligacje z zerowym kuponem odsetkowym , tj. obligacje nie przynoszNc
okresie waUnoSci, aU do dnia wykupu, sprzedawane z
nomi nal nej . Doch-d zczakirejUniobai gamjndwyzeanN sprze
wartoSci N nominal nN. Ustawa o finansach publicznyc
wykorzystywaniu obligacji zero-k uponowyc h. Ust awodawca w art. 50 ol
samorzNdu terytoriajedgoi enmogBkizaczNbpawi Nzania finans
obsqgugi sN ponoszone co najmniej raz do roku, przy

wartoSci nominal nej

WEDGUG TERMI NU WYKUPU

-obligacje kr-tKaomtetremimiorwiee wykupu KIN tesmee mz wyi Kl er okag
pozyskania kapitagu obrotowego,

-obligacje Sredriootemrmiméwe wykupu dguUszym ni 0O 1 rok,

-obligacje dJugiot ereminmowee wykupu powyUe| 5 lat.
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WEDGUG t REDGA POKRYCI A ZOBOWI}t ZAG

-obligacjei pgbbweNzania z nich wynikajNce majN pokr:
emitenta,

- obligacje przychodowe izobowi Nzania z nich wynikajNce realizo
przynosi przedsinwzifncie finansowane 2z eymihsjmogoNol i gac
byl wygNcznie jednostki samor zNdu terytorialnego or &
terytorialnego posiadaj N wifdnkszoSI ggos-w DbNdFT Kkt

wykonywanie zada® z zakresu uUyt egaci pray$edowychnid | i cznej
zaliczdignin -«wvoog-lnego zadguUenia jednost ki samor z Nd

art. 113 Ustawy z 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych.

WEDGUG | STNI ENIA FORMY DOKUMENTU

-obligacje posiadaj Ncuei nfoddremibydolkwmmeénmt enny bNdF na oka
-obligacje nie posi adaj Ncna pofistawienart. 5d bstawyroe abligacjach,

emitent moUe postanowil o nie nadawaniu obligacjom f
powstaj N z ¢ hwpiduWN ewdercjo(prawadzomej grzaz KDPW S.A., dom maklerski lub

bank) i przysguguj N osobie w niej wskazanej jako posi

WEDGUG SPOSOBU OZNACZENI A OBLI GATARI USZA

- obligacje na okaziciela i zgodnie z Kodeksem Cywilnym przeniesienie wym k aj Ncych z ni ch
praw nastninpuje poprzez samo wydanie obligacji,
- obligacje imienne i przeni esienie wynikajNcych z ni ch praw

pogNczony z wydaniem dokument u.

WEDGUG WALUTY | RYNKU EMI SJI

- obligacje emitowane na rynku krajowym, w walucie krajowej , np. emisja sprzedawana
w Polsce nominowana w zgot: - wkach,

- obligacje emitowane na rynku krajowym, w walutach obcych , Np. emisja sprzedawana w
Polsce denominowana w dolarach USA,

- obligacje emitowane na rynkach zagranicznych, w walucie ob cej, np. emisja

sprzedawana na rynku francuskim denominowana we frankach francuskich.

WEDGUG $WI ADCZES6 DODATKOWYCH
-obligacje z opcjN zamiany nanpg.nnrya pakdjea oard DIScn ejw)

to tzw. obligacje zamienne,

-obligacje zzeo%ncijeN swego wykupu ,pceyli erawem, &eniig ent a
obowi Nzkiem Emitenta do wykupienia obligacji od naby\
czasowym, a przed terminem ostatecznego wykupu. SN to
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- obligacje zczepPoj Mj smzego przedstawieni a de wy kupu
subskrybenta w t er mi ni e ustalonym w obligacji, a przed ter
tzw. obligacje opcyjne sprzedaUOy,

- obligacje z innymi npSwi adtzegaicami kt-rymidom wol no p (

terytorialnym za Sciiwestycmbre$kgadowsipgudgNabenie pos
gazowej l ub kanalizacyjnej. Obligacje mogN takUe zw:

okreSlony czas) od niekt-rych. opjgat wnoszonych do kas

W ZALEt NOSClI OD CELU POZYSKANI A FUNDUSZY

- obligacje dochodowe - wyemitowane w celu sfinansowani a kor
infrastruktury komunal nej (np. budowa wodoci Ng-w, gaz
- obligacje mieszkaniowe - emitowane prze z wgadze l okalne w <celu fina

mi eszka® komunal nych,
-obligacje przemysgwwee przez wgdadze samorzNdowe w
handlowo-pr zemysgowyc h, czy teU innych obiekt-w zwifAksza

dlaprywatnychpr zedsi Anbi orc- w.

OBLIGACJE REFUNDACYJNE

Obl igacj e refundacyjne emi towane sN w celu zast Npi
jednostki samorzNdu terytorialnego. MogN miel one for
- konwersyjnych -j eUel i emitent przeksezawNca starN poUyczkn

- skonsolidowanych -j eUel i kil ka r-Unych poUyczek zasthipuje si
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Podstawa prawna emisji

Ustawa o Finansach Publicznych

Zgodni e z USs27 sienpNia 2009 d. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240 i
1241) jednostkasamor zNdu terytorialnego moUe emitowal papiery
f pokrycie wystfnpujNcego w ciNgu roku przejSciowegoc¢
1 finansowanie planowanego deficytu,
1 spgatn wczeSniej zaci Ngnintych zobowi Nza@® z tytu
zaci NgnoByyzék pi kredyt - w.
Jednostka samorzNdu terytorialnego moUe drogN emisji
cele r-Une, zaleUne od jej potrzeb. Przy okazji war
jednostka samorzNdu t er ytagrNcaylm engaob yjwecsotm pochd migoatceg m  dd L
zwrotu pienifndzy. Dla wifikszej przejrzystoSci budUOet
obligacji jednostek samorzNdu terytorialnego nie st

pokryciu niedobiofWnySah dikows tpageynch przy planowaniu dzi

Obligacje emitowane przez jednostki samorzNdu teryto
wykorzystania Srodk-w uzyskanych w wyniku przeprowad

instrumentem wieloletnim, o zmiennym oprocentowaniu, oraz dodatkowych cechach typu

wbudowana opcja wykupu lub moUliwoSi regul owania zob
obligacji lub ich kupon-w (pgatnoSci z tytugu posi ada
Rozmiary zadgdubehki sasmiofi zNéddno®erytorialnego sN | imito
publicznych wprowadza szereg ogranicze@® w zadguUani u
W przypadku, gdy wartoSi relacji gNcznej kwoty paGst
kwotrizepwi dywanych wypgat z tytugu pornczeE i gwar ancj
finans-w publicznych, do produktu krajowego brutto:

1. jest winksza od 50%, a hoerwlakpaadefi 88y budUet
dochod-w budUetu prrMEst wgr aniaanoevni eg-rel acj i def i cy
samorzNdu terytorialnego do jej dochod-w, jaka mo
samorzNdu terytorialnego,

2. Jjest winAnksza od 55 %, a nioe gwirmles ograhi 6@®wni e r el

k aUd ero sjtekd samorzNdu terytorialnego do jej docho
budUecie jednostki samorzNdu terytorialnego, Z0Ss
relacji deficytu budUetu pa@EGtwa do dochod-w bud

okreSl oemy wzor
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0p 000 GO OGIGHE &
e OIEDDOT VRO WOT OGE
0,05
3. jest r-wna |l ub witohksza od 60%
a) poczynaj Nc od si-dmego dnia po dni u oggoszeni a
publicznych niewynolyNpadizdi 2z¢é @ii ngwar ancj i,

b) w kol ejnym roku budUetowym obowi Nzuje zakaz wudzi
przez podmioty sektora finans-w publicznych,

c) budUety jednostek samorzNdu terytorialnego uchwal

Kol ej nKk ofnotrrnoiil i zadguUenia jednostek samorzNdu teryto
finansach publicznych. Zgodnie z tym artykugem gNcz
budUet owym spgat rat kredyt-w i poUyczek h(na wyj Nt ki

pokrycie wystfipuj Ncego w ci Ngu roku przejSciowego de:
w danym roku odset kami od kredyt - w i poUyczek, wykup-
papier-w wartoSciowych emitowanychgunar okak rpyrczi eej Swy tw
deficytu budUetu jednostki) okreSlone wraz z naleUnyr
spgat kwo't wyni kajNcych z wudzielonych przez jednostk
gwarancini e moUe przekroczylichli5ma pdampwywanlk budUet owy doc¢
jednostki samorzNdu terytorialnego

W przypadku, gdy relacja gNcznej kwoty paGstwowego o0
przewidywanych wypgat z tytugu porfnczeE i gwar ancj |
finanspublicznych, do produktu krajowego brutto pr
przypadaj Ncych do spgaty w danym roku budUetowym rat
spgat kwot wynikajNcych z wudzielonych przwazjednostk
nal eUny mi w danym roku odset kami od tych kredyt - -w |
dyskonta a takUe przypadaj Ncych w danym roku budUeto
emitowanych przez jednostkinisammpPBdupriez®%yboryhl ne
pl anowanych djoecdnoods: twk i samorzNdu terytorialnego, chyb
wynikajN z zobowi Nza® zaci Ngnifatych przed datN oggo:
powyUej ni e stosuj e sin do emi towatnyw hi paopilgrzwk w
zaci Ngnintych w zwi Nzku ze Srodkami okreSlonymi w ume
fundus zami struktural nymi l ub Funduszem Sp-jnoSci Un
udzielonych samor zNdowym osobomnipar ayweylmo srtekail i = @&jmN e
terytorialnego z wykorzystaniem Srodk-w pochodzNcych

Sp-jnoSci Unii Europejskieij
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Jeszcze jednN formN kontroli jest zapis @WNazma 170
kwota deudgquwsit ki samorzNdu terytorialnego na koniec
moUe przekraczal 60% dochod-w tej j ednosQ@dkrianw ctzyen®E r
okreSlonych powyUe|j nie stosuje sin do emitowanych pa
zaci Ngni nitNzckhu wzezwSr odkami okreSlonymi w umowie zawar
funduszami struktural nymi l ub Funduszem Sp-jnoSci Un
udzielonych samorzNdowym osobom prawnym realizuj Nc
terytorial nego z wykorzystaniem Srodk-w pochodzNcych z ft
Sp-jnoSci Uni i Europejskiej; jednak to wygNczenie o
realizacji danego programu, projektu lub zadania.

W przypadku, gdy woler &3loadrke w dmmduszy strukturalnych
uni i Europejskiej nie zostanN przekazane |l ub po ich
jednost ka samor zNdu terytorialnego ni e mo Ue emitow
kredyt - wek pioOywckzi el al porficze® do czasu spegnienia wa

ust. 1i2 orazw art. 169 ust. 1i 2.

Wska¥ni ki te zostanN zastNpione od 1 stycznia 2014 rc
finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 roku.

Zgodniew/w ar t . gNczna kwota przypadaj Ncych w danym roku
poUyczek (z wyjNtkiem kredyt-w i poUyczek zaci Nganyc
przej Sciowego deficytu budUetonymedonast bidsewkami zodake
i poUyczek, wykup-w papier-w wartoSciowych (z wyj NtKki
na pokrycie wysthipujNcego w ciNgu roku przej Sciowego
z nal eUnymi odset kambt & najyslkmynadhe ms patz kwot wyni kajl
przez jednost ki samor zNdu teryt i iealmoelye poroz alkcrzeec® vy d

wysokoSci wskaFnika obliczanego wg poni Uszego wzor u:

(R + G) - 1 (Dhﬂ_l + Smﬂ_j_ - Whﬂ.—l 4 Dbﬂ_z + smﬂ_z - Whﬂ_z " Dhﬂ_a + smﬂ_a - Whﬂ_a)
_ E "

D Dﬂ—l Dn—z Dﬂ—ﬂ-
Gdzie

A Riplanowana na rok budUetowpgatWceah kwetat zwtiyt
oraz wykup-w papier-w wartoSciowych

A Oiplanowane na rok budUetowy odset ki od kredyt - w
papier-w wartoSciowych oraz spgaty kwot wynikaj Nc

A DidochodgmobudgUetu w danym roku budUet owym

A Dbidochody bieUNce

A Smidochody ze sprzedaUy maj Nt ku

A wWbiwydatki bieUNce

A nirok budUetowy, na kt-ry ustalana jest relacja

A niirok poprzedzajNcy rok budUetowy o i | at

Ogranicze@® okreSlonych powyedeijt owiamy st opajpeéersivi war |

kredyt-w i poUyczek =zaci Ngnintych w zwiNzku ze Srod
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podmi otem dysponuj Ncym funduszami struktural nymi Il ub
oraz porfAicze@ i g wsaar monrczy Nd ouvdyzari ed sombyacrth prawnym real i z
jednost ki samor zNdu terytorialnego z wykorzystani e
strukturalnych |l ub Funduszu Sp-jnoSci Uni i Europej ski
Napodstawie przeprowadzone] apakbsy mafhawistwiler dobb)
tytugu poUyczek, kredyt - - w, obligaciji i potencjal nych

przewi dywanego wska¥ni ka029hmiaesStcai ws ilfa twa czha g2o0Ulodny ch gr a

|l nne wustawy i rozporzNdzeni a

1 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tj. Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 ze
zm.),

1 Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednost ek samo
terytorialnego  (Dz.U. Nr 203, poz. 1966 ze zm.),

1T Ustawa z dnia 7 p aTayionaleychniz kbach dbrachihkowych ().
Dz.U. z 2001 r. Nr 55, poz. 557 ze zm.).

Opodat kowani e dochod-w z ol
Jednostek SamorzNdu Teryt c

Przychody z obligacji moUemy podzielil na dwie podst a
f z tytugu sprzedaUy obligacji, zwane dochodem,
1 ztytugu posiadania obligacji, zwane odset kami

Opodat kowanie dochod-w ze spr
obligacji

OSOBY FIZYCZNE

Zgodni e z UstawN o podat ku dochodowym od os:-b fizy
odpjatnego zbycia papier-w wartoScio@wahnpadat etk odo
podat ku dochodowego dochody wuzyskane po dniu 31 grudr
dniem 1 stycznia 2003 r. obligacji wyemitowanych po dniu 1 stycznia 1997 r. przez jednostki
samorzNdu terytorialnego. Zwoljrilediie spireecalUzhgtbs o

przedmi otem dziagalnoSci gospodarczej
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OSOBY PRAWNE

Doch-d ze sprzedaUy obligacj.i na mocy ustawy o pod.
opodat kowany jest na zasadach og-|l nychvdayndmkug st awki
podatkowym (od 1 stycznia 2004 r. w wysokoSci 19% pod

Opodatkowanie odsetek od obligacii

OSOBY FIZYCZNE

Zgodnie z art. 30 wust. 1 pkt. 1 Ustawy o podat ku doch
odsetek i dyskonta od papi er -w wartoSciowych nabytych przez pod
formie ryczadgtu w wysokoSci 19% uzyskanego przychodu.
Zgodnie z art. 52a wust. 1 pkt. 1 Ustawy o podatku d
tytugu odset ek i dyskowtyaz hodvyepmpit ewawy whr po3eiz Skarhb
obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzNdu ter
dniem 1 grudnia 2001 r. sN zwolnione od podatku docho

OSOBY PRAWNE
Doch-d 2z odsetek od toabwyi gacpbobodatak umodtgyc huosdtowym od os
opodat kowany jest na zasadach og-lnych wedgug stawki

podatkowym (od 1 stycznia 2004 r. w wysokoSci 19% pod

Procedura przeprowadzania emisji na
rynku niep ublicznym

Obrotem niepublicznym j est taki obr -t w kt-rym =zachodzi j ed
warunk: . w:

i1 Propozycja nabyci a, przeniesienia praw nie odbyw
przekazu,

1 Propozycja nabycia lub przeniesienia praw jest skierowana domni e j10 @i &Js - b .

Aby wprowadzi emi sjn na rynek ni epubliczny nal eUy
procedury:

T podjicie uchwagy Rady jednostKki samor zNdu terytor
zbadania moUliwoSci e miostkj B a noobrlziNgdauc j t e rpyrtzoerzi a] a d g
podjncia prac przygotowawczych,

T podjncie uchwagy Rady jednost ki samor zNdu teryt

finansowani a za pomocN Srodk-w uzyskanych z em

inwestycyjnego,
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f umieszczcene w budUecie jednostki samorzNdu terytorialr
emi sji wraz z podaniem rozmiar-w emisji oraz prze

wyb.-r agenta emisji,

=

skierowanie propozyciji nabycia do indywidualnych

Propozycja nabycia, kt - r N nal eUy skierowal do kaUdego inwestor :
1 cel emisji obligaciji,
7 wielkoSi emisji obligacji,
f wartoSi nominalna i cena emisyjna obligacji,
1 warunki wykupu,
f warunki wypgaty oprocentowania obligacji,
1 wysokoSi i for my ewenitaual neoganazabeizpi gozdeam ot u u
zabezpieczenia,

f inne dane i informacje pomocne w orientacji w cel

Ponadto w przypadku jednostek samorzNdu terytorialn
udostfipnil sprawotdabiuaUrtwykanrok poprzedzaj Ncy emi:

Regionalnej Izby Obrachunkowe;j.

Koszty zwi Nzane z emisjN niepublicznN
1T koszty przygotowa®& (opracowanie konstrukcji instr
f koszt rozprowadzenia i zamknifncia sprzedaUy emis]j
1 Kkoszty gwarantowania emisiji,
1

koszty oggoszenia emisji.

Cechy charakterystyczne rynku niepublicznego:
1 wprowadzenie papieru do obrotu nie wymaga zgody Komisji Nadzoru Finansowegq
T obr -t na rynku wt-rnym odbywa sin na podstawie
sprzelBaUyych rejestr prowadzi Emitent |l ub poSredn
f emisja papier-w wartoSciowych dokonuje sifin na wa
zamiarze emisji,

f emisjn organizuje (tj. prowadzi zapisy i rozlicze

Procedura przeprowadzania emisji na
rynku publicznym
Obrotem publicznym j est propozycja nabycia |l ub przeniesienia

przy wykorzystaniu Srodk-w masowego przekazu albo w i

skierowane | esddO dms whhydhdiergwnyeh albo do nieoznaczonego adresata.
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Dl a wprowadzenia emisji do publicznego obrotu niezbnd

T podjincie uchwagy Rady jednostKki samor zNdu terytor

zbadania moUl i woSci emi sj i oRd i gacjriyt @riz@lzn ejgeod n
podjncia prac przygotowawczych,

T podjncie uchwagy Rady jednost ki samor zNdu teryt
finansowani a zZa pomocN Srodk-w wuzyskanych z em
inwestycyjnego,

f umieszczeni eadwnobtuaccJeicideot ycz Ncej Zzamiaru emi sj.i w
emi sji oraz przeznaczenia Srodk-w z emisji,

T wyb-r agenta emisji

Cechy charakterystyczne rynku publicznego:
1 wprowadzenie papieru do obrotu publicznego wymaga przygotowania procedur:
s p o r z id dstorenalizowanego memorandum informacyjnego (prospektu emisyjnego)
oraz uzyskania zgody KomisjiNadzoru Finansowegq
f zorganizowanie sprzedaUy na rynku pierwotnym, a
poSrednictwa podmiotu prowablXiNcego dziagalnoSi ma
f obr-t na rynku wt-rnym odbywa sifn wygNcznie za po

dziagalnoSi makl erskN.

Niezbindne dokumenty dla przygotowania emisji publiczn

1 opracowanie biznes planu przedsinwzincia,

1 okreSlenie wgaSciwoSci instrumentu,

i1 opiniabi eggych rewident - - w,

1 wyb-r oferujNcego papier wartoSciowy na rynku pub
1 memorandum informacyjne (prospekt emisyjny),

1 wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego

Koszty zwi Nzane z emisj N:

1 koszty opracowania i konstrukcji instrumentu,

1 koszty operacyjne zwi Nzane z p r o c e Nadzora rRinanséwegni Ksajowego
Depozytu Papier-w WartoSciowych S.A., Giegdy Papi
oraz Biura Maklerskiego,
koszty przygotowania memorandum informacyjnego (prospektu emisyjnego),
koszty emisjsotpurgzliczenia emisji,

koszty o0ggosze®& prasowych,

f
f
f
f
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Dotychczasowe emisje obligacji
komunalnych w Polsce

Do dnia dzisiejszego przeprowadzono w Polsce ponadczterysta emisji obligacji komunalnych.

Emi t ent ami s agydowres ady@ miejskie takie jak Gdyni a,

Sredniej wielkoSci takie jak Ostr-w W elkopolski, G
Jawor czy Mindzych- d, jak i mage gminy wiejskie np.
Kuni ce. Wi fkszoSi dotychczasowych emisji sprzedawana

niepublicznym. Wraz z otwarciem we wr z e 2009 noku nowego rynku obligacji korporacyjnych i

samorzNdowych GPW CATALYST, coraz wifcejesteani sj i ni e
obrotu. SN to mifAndzy i nnymi takie gminy jak: K-rnik, Rad
ZNbki, EZaeme®li emisji bygd g -wnie zakup taboru komunik
na doko@E zenie inwestycji z zaknego, ochwesyyd&jredo8iw
drogowe.

Emitentem obligacji sN takUe powiaty ziemskie oraz
powi at owych przeprowadzi gy mi ndzy i nny mi Powi at S
Jarosgawski, Powiiatt ZLgnadreFeali eddBsik,i .P&Ewni sj e obligacji w
mindzy innymi Wojew-dztwo Wi elkopol skie, Wojew-dztwo
GNcznN kwot f zadguUeni a z tytugu eryminindgg ana j i j ednc

31 grudnia 2009 r. przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Globalna war t 0 Si obl i gwhtpach 195 s 2009 [min#®LN]
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tr-dgo: Opracowanie wgasne na podstawie Rynek pozaskar bowy
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Na 31 grudnia 2009 r . zadghyYHbyetdnost ek samorzNdu terytorial ne
obligacjikwoat®plmpnRMN.Dynami ka w stosunku d5#8% oku 2008
Obligacje JSTst anowi N 14, 4% cagego rynku pozaskarbowych papi

Organizatorami emig i obligaciji komunalnych sN banki, kt-re w
sin do objnAcia wszystkich obligacji oraz organizacij.
zamkni ntych emi sj i sN niskie koszty trangazkcyj ne (
skorzystaniem -zorgagiigabankj. Jak wskazujN badani a, (

wyemitowanych przez samor zNdy pozostaje w portfelac

organizator - -w emi sji

Funkcjonowanie obligacji komunalnych za
grani cN

W krajach rozwinintych obligacje komunal ne sN jedny
finansowych. Kupuj N je chintnie nie tylko inwestorzy i
Jednost ki samorzNdu terytorialnego nmzo wiargggdmi Swi eci e

dguUnicy (ustiapuj N tylko emisjom rzNdowym oraz najbar

i korporacjom). DysponujN stagymi i zwykle rosnNcymi
Finansowani e wydat k- w |l okal nych p o pr majmardzieg mi sj e o}
rozpowszechnione jest w Stanach Zjednoczonych. Nar as
popyt na tego typu wal ory sprawi g, Oe w samym tyl
administracji stanowej i | okal feNjczmNr kevort ciwankz i JLys 50 kni
dol ar - w.

Ze wzgl ndu na swoj N atrakcyjnoSi (zabezpieczenie W
stabilnoSi not owa &) obl igacje komunal ne zaliczane S

wartoSciowych obarczokimch naj mniejszym ry

Ocena efektywnoSci emisji ¢

Z uwagi na rozleggoSi i ogrom zada® zI|l econych i w
samorzNdu terytorialnslgkodscamowpne¢ edao tikiONce potr z:¢
terytorialnego. Pozostaje winc jako moUliwe finansowa
obligacji.

Poszukuj Nc optymal nych form finansowani a proponujen
alternatywy dla kredytu bankowego.

Mechanizmy ekonomiczne & i agaj Nce zar -wno na cagym Swiecie jak i

obligacji jest taGsza od kredytu bankowego na rynku f
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Najbardzi ej znaczNce korzySci z obligacji jednost ek
kredytem bankowymt y oomadlswienkoza el astycznoSI . Koszty
od koszt -w kredytu bankowego z powod-w wymienionych
r-Unica ta jest na tyle znaczNca, iU z pewnoSci N sta
tej formy finansowania.

Stopa kredytu | ombardowego jest podstawowN stopN ban
stopy maksymal nej , okreSl aj Ncej kr aE owy koszt poz
mi ndzybankowym przez banki kometUtywna. bEn&odowmt klommb ay
el astyczne pokrywani e kr-tkookresowych ni edobor - w
|l ombardowego pod zastaw skarbowych papier-w wartoScio
Stopa redyskontowa (redyskonto weksli) okreSla cenhn
bank-w komercyjnych weksle, kt-re wczeSniej zostagy p
Stopa referencyjna (interwencyjna, -dnepwycht obomi-ni me
pienifnlUnych emitowanych przez NBP. Okr eSlymkumi ni mal nN
Operacja ta polega na zakupie bNd¥ sprzedaUy kr - -tko
rynku mifndzybankowym w celu przywr-cenia r-wnowagi .
oprocentowania depozyt-w na rynku mi i dazpyabdaanl knoowSycni .0 p o

Stopa depozytowa ogranicza wahania st-p rynkowych (

banki mogN zgoUyi jednodniowy depozyt w banku central
Srodkami. Stopa depozytowa zostma@radniwpdlawadzona przez
Stopy depozytowa i | ombardowa wyznaczajmarydkonpuszczal

mi ndzybankowym. Korytarz przez nie utworzony jest syn
Jednym z czynnik-w, kt-ry o tUmedpompdiojgey sKr e@dywtephyiy
kredytodawcN. W przypadku finansowania poprzez emisjn
Srodk-w pieninUnych mindzy Emitentem a inwestorem,
banku ogranicza sin jendiysnjiie, dbysorganicracjpapier - w

ewentualnej gwarancji, za co pobiera prowizjn od Emit

OBLIGATARIUSZE "P RZEP EMITENT
(POt YCZKO § RODK (POt YCZKOB

W przypadku finansowania poprzez kredyt bankowy pro
etap-w stosunkowo niezal eUnychn adt fispiugjbei ep o zW sikiaeri ves zS

pienifiaUnych przez bank od poUyczkodawc-w |lub finans
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(depozytariuszy), albo dwoma sposobami naraz. W takir

poSrednim, gdyU Srodki odricywegtymrN:- wrde zp d@ynkz ko b

POt YCZKO
(INWESTORZY)

W drugim etapie nastipuje sprzedaU pozyskanych prz
Czynni kami , kt -re wpgywaj N na cenii kredytu sN koszt
zdarze@® maj Ncych zwi Nzek az duod zniiecl he nziaelm ckzryeld:yt u. Mo Un
-koszty pieniNdza w czasi e,

- koszty operacyjne,

-koszty rezerwy obowi Nzkowej odprowadzanej do NBP,

- koszt Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,

-koszty pgynnoSci,

-koszty pozostage (cziASI koszt-w niieagwy mio&rmii dn ypcam kww
proporcjonalnie do udziagu Srodk-w potrzebnych do u
Srodk - w)

EMITNET
(POt YCZKOB

Po przepgywach finansowych wyrafnie widal, iU finanso
korzystniejsze cholby miekavzw | piadut aaai bbarkk poSmred nie w
rezerwy obowi Nzkowej ).
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Podsumowanie

Reasumuj Nc, gg - wnymi przesgankami, kt-re przemawi ajl

terytorialne sN:

a)

b)

9)

h)

moUl i woSi pozyskania funduszy magNnlweistgtjrankoware
Srodk-w buddyéJElowlychochodzNcych z preferencyjnych ki

obligacji mogN byi takOUe przeznaczone na zr-wnowaUe
ni Usze, w por-wnaniu z kredytem bankowwmguklesztay p:¢
wyni kaj Ncego z emi sj i obligacji: jednost ki samo
najbezpieczniejszych po Skarbie PaGstwa, emitent - w

papier - w wartoSciowych stosunkowo ni ski e oprocen
mo Ul i woSI AdogNczeniaodo do obligacij.i tzw. Swi adcze
l okalnych), ponadto koszt korzystania z usgug biura
gNczny koszt korzystania z usgug banku jako kredyto
moUl i woSI es@onodgtelania termin-w i warunk-w wykupu
oprocentowani a, kt-re moUe byl uzaleUnione np. od

instrument -w finansowych;

moUl i woSi wprowadzenia do obligacji emcjwiaUOwoBeBni e]
emi sji co zabezpiecza emitenta przed niekorzystnN z
moUl i woSi wyboru potencjalnego krfigu nabywc-w obl i
nowych inwestycji prywatnych na terenie jednostki s
akceptacjarynku -obl i gacje komunalne nabywane sN przez wszy

stanowi N najbezpieczniejszN formin udzielenia poUycz
obligacje komunal ne s N powszechni e uwaUane Za r
finansowani a i nwestypubl i cgzdyy(t hn aebnyiwscjaimi obl i gacj i s
mieszka®y, kt-rzy w przyszgdoSci bndN z tych inwest
w przeciwieEGtwie do kredytu bankowego brak koniecz
przez wniesienie zapisu do hipoteki; jedynym zabez pi eczeni em mogN byl przyszd

dochody jednost ki negamor zNdu terytorial
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