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Dlaczego obligacje? 
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- Dariusz Giza 
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SamorzŇdy w Polsceð Jarocin 

 

- Magdalena Bielawska 
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Inwest eð Finance wprowadza 

na rynek innowacyjnŇ eð usĠu-

gŖ 

             -  Magdalena Morchat 
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W skr·cie: 

 

¶ 27 stycznia 2010 odbyĠ siŖ uro-
czysty debiut obligacji Miasta 

ZamoƐĻ na rynku Catalyst. Do 

alternatywnego systemu obrotu 

rynku Catalyst, prowadzonego 

przez GPW, trafiĠy dwie serie 

obligacji o terminach wykupu w 

grudniu 2011 r. i grudniu 2012 r. 

¶ Od poczŇtku dziaĠalnoƐci do 

grudnia 2009 r. firma Inwest 

Consulting S.A. zorganizowaĠa 200 

emisji obligacji o ĠŇcznej wartoƐci 

przekraczajŇcej 2 mld zĠ. W sa-

mym roku 2009 pomogliƐmy 19 

samorzŇdom pozyskaĻ ponad    

13 mln zĠ.  
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Szanowni Czytelnicy! 
 

Zapraszamy do lektury najnowszego wydania naszego kwartalnika. 
Zastanawiali siŖ PaŻstwo kiedyƐ, co jest bardziej  korzystne: obligacje czy kredyt? Ile wynoszŇ 

koszty obligacji i jakie sŇ obowiŇzki emitenta?  W tym numerze poszukujemy odpowiedzi na te i 
inne pytania. Postaramy siŖ takƬe nakreƐliĻ og·lnŇ charakterystykŖ obligacji, zar·wno na rynku 
niepublicznym, jak i Catalyst.   
W ramach kontynuacji serii ƐledzŇcej zmiany, kt·re niesie za sobŇ Nowa Ustawa o Finansach 

Publicznych, opisujemy takƬe plusy i minusy  trzech podstawowych moƬliwoƐci tworzenia 
Wieloletnich Plan·w Finansowych.   

 

 

Redakcja 

SamorzŇdowego PrzeglŇdu Finansowego 

 

Catalyst ð rynek dla dĠuƬnych papier·w warto-

Ɛciowych 

W dniu 30 wrzeƐnia 2009 r. GieĠda Papier·w 

WartoƐciowych uruchomiĠa rynek Catalyst ð rynek 

dedykowany dla dĠuƬnych papier·w wartoƐcio-

wych. 

Catalyst obejmuje dwa obszary: obszar handlu 

hurtowego prowadzony jest przez sp·ĠkŖ zaleƬnŇ 

GPW, tj. BondSpot S.A. (d. MTS Ceto S.A.) i obszar 

handlu detalicznego bezpoƐrednio przez GPW. 

W ramach kaƬdego obszaru funkcjonuje rynek 

regulowany oraz alternatywny system obrotu 

(ASO hurtowe zostanie uruchomione w 2010 r.). 

Z punktu widzenia emitenta samorzŇdowego , nie 

wystŖpujŇ istotne r·Ƭnice w przypadku wprowa-

dzania obligacji do obrotu na poszczeg·lne rynki 

ð idea funkcjonowania Catalyst sprowadza siŖ do 

zaĠoƬenia jednego ăpunktu wejƐciaó, gdzie emi-

tent skĠada dokumenty, bez wzglŖdu na rynek, na 

kt·ry jego obligacje bŖdŇ wprowadzone. 

 

Dlaczego Catalyst? 

Stworzenie rynku publicznego dla obligacji komu-

nalnych powinno uwypukliĻ r·Ƭnice pomiŖdzy 

obligacjami i kredytem jako instrumentami finan-

sowania dĠuƬnego. W sytuacji, w kt·rej tak jak 

dotychczas, znakomita wiŖkszoƐĻ emisji byĠa 

nabywana przez jeden bank i pozostawaĠa w 

obrocie niepublicznym, obligacje stawaĠy siŖ nie-

mal nie do odr·Ƭnienia od zwykĠego kredytu. 

 

 

Co moƬe daĻ Catalyst emitentowi: 

- dostŖp do kapitaĠu i inwestor·w 
Rynek publiczny obrotu papierami wartoƐciowymi 

peĠni funkcjŖ akumulacji i alokacji kapitaĠu. Emi-

sja wprowadzana na Catalyst moƬe cieszyĻ siŖ 

wiŖkszym zainteresowaniem inwestor·w. Docelo-

wy obr·t zorganizowany, wiŖksza przejrzystoƐĻ, 

pĠynnoƐĻ instrument·w finansowych i ich obsĠuga 

przez KDPW moƬe zachŖciĻ do nabywania obliga-

cji komunalnych bezpoƐrednio od emitenta te 

podmioty, kt·re dotychczas nie nabywaĠy takich 

papier·w lub kupowaĠy je od poƐrednik·w ð czyli 

kilku bank·w aktywnych na rynku obligacji komu-

nalnych. 

- zwiŖkszenie wiarygodnoƐci 
PodstawowŇ zasadŇ rynku publicznego jest przej-

rzystoƐĻ i r·wny dostŖp inwestor·w do informacji. 

Emitent decydujŇc siŖ na upublicznienie swojej 

emisji, realizujŇc nastŖpnie obowiŇzki informacyj-

ne, buduje swojŇ wiarygodnoƐĻ, jako dĠuƬnika na 

rynku finansowym. 

- promocja 
Notowanie na Catalyst to znakomita okazja do 

promocji jednostki jako gminy, powiatu czy woje-

w·dztwa aktywnego, dziaĠajŇcego nowoczeƐnie, 

korzystajŇcego z innowacyjnych instrument·w 

finansowych. ChoĻ przekazywania informacji 

bieƬŇcych i okresowych nie wolno ĠŇczyĻ bezpo-

Ɛrednio z dziaĠalnoƐciŇ marketingowŇ, to raporty 

okresowe i bieƬŇce mogŇ byĻ takƬe niewŇtpliwŇ 

(CiŃg dalszy na stronie 2) 

Obligacje komunalne na rynku Catalyst 



 

s. 2     Numer 6 

formŇ promocji emitenta. 

- uĠatwienie pozyskiwania kapitaĠu w przyszĠoƐci 
ZwiŖkszona wiarygodnoƐĻ, promocja i dostŖp do inwestor·w spo-

wodujŇ, Ƭe dana jednostka w przyszĠoƐci bŖdzie mogĠa pozyskiwaĻ 

Ɛrodki Ġatwiej i szybciej oraz na korzystniejszych warunkach. 

 

Jak wyemitowaĻ obligacje? 

UjmujŇc rzecz schematycznie, bŖdzie to nastŖpujŇca sekwencja 

dziaĠaŻ: analizy - uchwaĠa rady ð plasowanie emisji i pozyskanie 

Ɛrodk·w ð wprowadzenie na Catalyst. 

UchwaĠa: 

UchwaĠa w sprawie emisji obligacji stanowi formalny poczŇtek i 

podstawŖ prawnŇ procedury uruchamiania emisji obligacji komu-

nalnych, jednak naleƬy podkreƐliĻ, Ƭe sama przez siŖ nie kreuje 

zobowiŇzania. Jednostka samorzŇdu terytorialnego staje siŖ pod-

miotem stosunku zobowiŇzaniowego wynikajŇcego z emisji obliga-

cji w zasadzie dopiero w momencie nabycia obligacji przez obliga-

tariuszy. 

Przepisy nie okreƐlajŇ wprost zawartoƐci uchwaĠy w sprawie emisji 
obligacji komunalnych, dlatego teƬ niezbŖdnŇ treƐĻ takiej uchwaĠy 

naleƬy okreƐliĻ w drodze wykĠadni przepis·w ustaw o samorzŇdzie 

(gminnym, powiatowym, wojew·dztwa), o finansach publicznych 

oraz przede wszystkim ustawy o obligacjach. Ustawy ustrojowe (o 

samorzŇdzie gminnym, powiatowym, wojew·dztwa) okreƐlajŇ, iƬ 

do wyĠŇcznej kompetencji rady (sejmiku) naleƬy podejmowanie 

uchwaĠ w sprawie emisji obligacji i okreƐlenia zasad ich zbywania, 

nabywania i wykupu przez burmistrza (zarzŇd). Dlatego teƬ naleƬy 

przyjŇĻ, iƬ w uchwale rady zawarte powinny byĻ wszystkie najistot-

niejsze elementy charakteryzujŇce emisjŖ. Powinno siŖ takƬe pa-

miŖtaĻ o szczeg·lnych zapisach zwiŇzanych z wprowadzeniem na 

Catalyst i dematerializacjŇ w KDPW. 
 
Plasowanie emisji: 

UchwaĠa w sprawie emisji obligacji nie rodzi sama z siebie zobo-

wiŇzania finansowego, jest jednak formalnym upowaƬnieniem dla 

organu wykonawczego j.s.t. do zaciŇgniŖcia dĠugu w postaci obli-

gacji. Emisja obligacji (w znaczeniu procedury emisyjnej sensu 
stricto) moƬe byĻ przeprowadzana w trybie oferty prywatnej lub 
oferty publicznej. 

 

Oferta prywatna ograniczona jest rygorami wynikajŇcymi z ustawy 

o ofercie publicznej. W przypadku takiej oferty propozycja nabycia 

moƬe byĻ kierowana maksymalnie do 99 adresat·w; nie moƬna 

r·wnieƬ korzystaĻ ze Ɛrodk·w masowego przekazu. 

Po skierowaniu propozycji nabycia, inwestor (obligatariusz) przyj-

muje jŇ (zwykle wypeĠniajŇc okreƐlony formularz) oraz wpĠaca 

Ɛrodki na rachunek emitenta. 

JeƬeli obligacje wydawane sŇ w formie dokumentu ð emitent wy-

daje dokument, jeƬeli w formie zdematerializowanej ð nastŖpuje 

zapisanie ich w odpowiednim rejestrze na rachunku inwestora. 

Dotychczas, przed utworzeniem rynku Catalyst, w praktyce zna-

czŇca wiŖkszoƐĻ emisji obligacji komunalnych w Polsce byĠa naby-

wana na wĠasny rachunek przez jeden bank. Bank ten peĠniĠ r·w-

nieƬ funkcjŖ tzw. agenta emisji. Do zadaŻ agenta emisji naleƬaĠo 

przeprowadzenie technicznej obsĠugi caĠej emisji. Agent emisji w 

szczeg·lnoƐci prowadziĠ rejestr obligacji, zgodnie z art. 5a ust. 3 

ustawy o obligacjach oraz zapewniaĠ obsĠugŖ wypĠaty ƐwiadczeŻ 

zwiŇzanych z obligacjami ð odsetek i ich wykupu. Emisje kierowa-

ne na Catalyst bŖdŇ, co do zasady, rejestrowane w Krajowym De-

pozycie Papier·w WartoƐciowych. 

 

Oferta publiczna to oferta, kt·ra moƬe byĻ kierowana do nieogra-

niczonej liczby adresat·w, w tym z wykorzystaniem Ɛrodk·w maso-

wego przekazu. Oferty publiczne, przeprowadzane przez j.s.t. po 

nowelizacji ustawy o ofercie, ulegĠy znacznemu uproszczeniu ð nie 

jest konieczne sporzŇdzanie prospektu emisyjnego ani memoran-

dum informacyjnego, a co za tym idzie, nie jest konieczna dĠugo-

trwaĠa procedura przed KomisjŇ Nadzoru Finansowego. 

Przeprowadzenie oferty publicznej wiŇƬe siŖ z zawarciem umowy z 

biurem maklerskim, kt·re bŖdzie peĠniĠo funkcjŖ oferujŇcego. Za 

poƐrednictwem biura maklerskiego chŖtni na zakup obligacji bŖdŇ 

mogli skĠadaĻ zapisy. 

Przeprowadzenie oferty publicznej pozwoli np. skierowaĻ ofertŖ do 

mieszkaŻc·w, kt·rzy w ten spos·b mogŇ z jednej strony partycy-

powaĻ w realizacji okreƐlonej inwestycji i rozwoju swojego miasta, 

z drugiej strony mogŇ w spos·b bezpieczny ulokowaĻ swoje Ɛrodki 

finansowe. 

(CiŃg dalszy ze strony 1) 

(CiŃg dalszy na stronie 3) 
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Rejestracja w KDPW  

Rejestracja obligacji w Krajowy Depozyt Papier·w WartoƐciowych 

S.A. nie jest niezbŖdna w wypadku wprowadzenia na Catalyst 

polegajŇcego wyĠŇcznie na uzyskaniu autoryzacji, ale moƬna 

zaleciĻ, aby w takich przypadkach obligacje r·wnieƬ byĠy zdema-

terializowane, w KDPW. Natomiast uzyskanie autoryzacji na 

Catalyst wymaga, aby papiery wartoƐciowe Emitenta posiadaĠy 

nadany przez KDPW kod ISIN oraz CFI. Jest to niezbŖdne nawet 

w przypadku, jeƬeli papiery wartoƐciowe nie bŖdŇ zdemateriali-

zowane. Aby uzyskaĻ ww. kody, Emitent musi zĠoƬyĻ do KDPW 

stosowny wniosek (lub wnioski, jeƬeli chce siŖ uzyskaĻ kod dla 

kilku serii) i podpisaĻ umowŖ. Jest to znacznie kr·tsza procedu-

ra, niƬ rejestracja papier·w w KDPW, ale opr·cz samego wnio-

sku, niezbŖdne jest takƬe doĠŇczenie zaĠŇcznik·w, w szczeg·lno-

Ɛci statutu i uchwaĠ o emisji, a takƬe dokument·w poƐwiadczajŇ-

cych peĠnienie funkcji przez burmistrza i skarbnika 

(zaƐwiadczenie z Komisji Wyborczej, odpis z protokoĠu sesji rady 

na kt·rym zĠoƬono Ɛlubowanie oraz uchwaĠa powoĠujŇca skarbni-

ka). 

Dokumenty (wnioski oraz umowa) powinny byĻ podpisane przez 

Burmistrza oraz kontrasygnowane przez Skarbnika. Podobnie 

zresztŇ naleƬy postŇpiĻ w przypadku wniosk·w skĠadanych do 

GieĠdy o dopuszczenie/wprowadzenie do obrotu. 

 

Jak wprowadziĻ obligacje na Catalyst? 

Wprowadzenie na Catalyst moƬe polegaĻ na: 

- Uzyskaniu autoryzacji Catalyst, albo 

- wprowadzeniu obligacji do obrotu zorganizowanego ð na rynku 

regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Autoryzacja Catalyst moƬe zostaĻ przyznana, jeƬeli: 

1) wartoƐĻ emisji liczona wedĠug ceny nominalnej wynosi r·wno-

wartoƐĻ w zĠotych, co najmniej 400 000 euro, 

2) w stosunku do emitenta nie toczy siŖ postŖpowanie upadĠo-

Ɛciowe lub likwidacyjne. 

 

Przyznanie autoryzacji Catalyst nastŖpuje na podstawie wniosku 

skĠadanego do GieĠdy w odniesieniu do kaƬdej emisji obligacji.  
Do wniosku naleƬy zaĠŇczyĻ: 

1) raport o emitencie,  

2) informacjŖ o otrzymanej ocenie ratingowej, jeƬeli zostaĠa spo-

rzŇdzona, wraz z dokumentem potwierdzajŇcym ocenŖ. Uwaga ð 

oznacza to, Ƭe rating nie jest obligatoryjny! 

3) aktualny, jednolity tekst statutu, 

5) oƐwiadczenie, Ƭe nie toczy siŖ wobec emitenta postŖpowanie 

likwidacyjne,  

6) zobowiŇzanie emitenta do przestrzegania przepis·w Regula-

minu oraz innych przepis·w obowiŇzujŇcych w ramach Catalyst.  
JeƬeli z przyznaniem autoryzacji ma byĻ poĠŇczone skierowanie 

dĠuƬnych instrument·w finansowych do obrotu zorganizowanego 

na Catalyst, emitent zobowiŇzany jest zaĠŇczyĻ zamiast raportu o 

emitencie odpowiedni dokument informacyjny.  

 

Raport o emitencie  

Zgodnie z zaĠŇcznikiem nr 4 do Regulaminu Catalyst raport o 

emitencie musi zawieraĻ nastŖpujŇce dane: 

- TytuĠ: "Raport o emitencie". 

- Nazwa (firma) i siedziba emitenta. 

- ZwiŖzĠe przedstawienie dziaĠalnoƐci emitenta. 

W wypadku jednostek samorzŇdu terytorialnego wskazane jest 

przedstawienie kilku podstawowych informacji o jednostce ð 

jakiego szczebla jest to jednostka (gmina, miasto, miasto na 

prawach powiatu, powiat itp.) poĠoƬenie, obszar, liczba ludno-

Ɛci. 

- Wybrane dane finansowe emitenta za ostatni rok obrotowy. 

Dla jednostki samorzŇdu terytorialnego niezbŖdne jest poda-

nie podstawowych danych o dochodach, wydatkach i zadĠuƬe-

niu. NaleƬy podaĻ dane za ostatni rok budƬetowy wraz z infor-

macjŇ o stopniu realizacji dochod·w/wydatk·w. MoƬna zasu-

gerowaĻ, aby dochody i wydatki podaĻ w rozbiciu na podstawo-

we kategorie, np. wydzieliĻ dochody z podatk·w, z tytuĠu udzia-

Ġu w PIT i CIT, subwencje itp.; dla wydatk·w ujŇĻ wydatki bieƬŇ-

ce i majŇtkowe. NaleƬy podaĻ takƬe ĠŇczne zadĠuƬenie jednost-

ki na koniec ostatniego roku. 

- Informacja na temat wyemitowanych papier·w dĠuƬnych, 

podlegajŇcych autoryzacji. Informacja ta powinna zawieraĻ 

nastŖpujŇce dane: 

rodzaj papier·w dĠuƬnych, (czyli np. obligacje na okaziciela) 

oznaczenie emisji papier·w dĠuƬnych, 

liczba i wartoƐĻ nominalna, maksymalna wartoƐĻ emisji, kt·ra 

moƬe zostaĻ wyemitowana w ramach programu, 

informacja na temat warunk·w oprocentowania i wykupu pa-

pier·w dĠuƬnych, 

informacja na temat cel·w emisji. 

 

ObowiŇzki informacyjne 

Wprowadzenie obligacji na Catalyst wiŇƬe siŖ z przyjŖciem 

przez emitenta okreƐlonych obowiŇzk·w informacyjnych. Za-

kres obowiŇzk·w zaleƬy od tego, na jaki rynek obligacje zostaĠy 

wprowadzone. 

Emitenci, kt·rych papiery wartoƐciowe sŇ wprowadzone do 

obrotu na rynku regulowanym Catalyst podlegajŇ regulacjom 

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi  i warunkach 

wprowadzania instrument·w finansowych do zorganizowanego 

systemu obrotu oraz o sp·Ġkach publicznych. 

  

Koszty Catalyst 

Koszty zwiŇzane z procedurŇ wprowadzenia obligacji na Cata-

lyst ponoszone sŇ przez emitenta na rzecz GieĠdy Papier·w 

WartoƐciowych, BondSpot S.A. oraz KDPW S.A. 

 

MoƬna podzieliĻ je na 2 grupy: 

- koszy staĠe, nieuzaleƬnione od wielkoƐci emisji, 

- koszty zmienne, uzaleƬnione od wielkoƐci emisji. 

 

MoƬna takƬe wyr·ƬniĻ koszty pĠacone jednorazowo, jedynie w 

pierwszym roku ð np. opĠata za wprowadzenie do obrotu oraz 

koszty ponoszone corocznie,. 

 

W roku 2009 GPW nie byĠa pobieraĠa opĠat za wprowadzenie 

do obrotu, w 2010 r. opĠaty te bŖdŇ niƬsze o poĠowŖ. 

 

PrzykĠadowo, dla emisji na 30.000.000 zĠ w trzech seriach po 

10.000.000 zĠ (obligacje 3, 4, 5 letnie), koszty zwiŇzane z 

wprowadzeniem do obrotu na Catalyst to ĠŇcznie okoĠo 41.000 

zĠ w caĠym okresie. 

 

 

 

 

Sebastian Huczek 

Wiceprezes ZarzŇdu 

INVESTcon GROUP S.A. 
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CzŖstoƐĻ pĠatnoƐci 

odsetek 

KREDYT 

(oprocentowanie 

efektywne w skali 

roku) 

OBLIGACJA 

(oprocentowanie 

efektywne w skali 

roku) 

co jeden miesiŇc 6,17%   

co dwa miesiŇce 6,15%   

co trzy miesiŇce 6,14%   

co szeƐĻ miesiŖcy 6,09% 6,09% 

rocznie 6,00% 6,00% 

ZastanawiajŇc siŖ nad sposobem finansowania deficytu z komer-

cyjnych ƪr·deĠ, kaƬdy samorzŇd powinien rozwaƬyĻ wszelkie 

aspekty prawne, finansowe i organizacyjne zwiŇzane z wyborem 

pomiŖdzy kredytem bankowym a emisjŇ obligacji. PoszukujŇc 

kapitaĠu na sfinansowanie deficytu, JST powinna przeprowadziĻ 

dogĠŖbnŇ analizŖ przedstawiajŇcŇ, kt·re ze ƪr·deĠ finansowania 

inwestycji bŖdzie bardziej korzystne.  

PoniƬej przedstawione zostaĠy argumenty stanowiŇce o wyborze 

odpowiedniego sposobu finansowania. StojŇc przed alternatyw-

nym wyborem: ăobligacje czy kredytó, naleƬy zbadaĻ wskazane 

instrumenty finansowe w dw·ch obszarach: 

- obszar finansowy, 

- obszar niefinansowy. 

Obszar finansowy zwiŇzany jest z kosztem zaciŇgniŖcia zobowiŇza-

nia wynikajŇcym z: 

- prowizji i opĠat zwiŇzanych z pozyskaniem zobowiŇza-

nia, 

- odsetek bŖdŇcych wynagrodzeniem za udostŖpniony 

kapitaĠ, 

- czŖstotliwoƐci pĠacenia odsetek i okresu spĠaty kapi-

taĠu majŇcych wpĠyw na wartoƐĻ obsĠugi dĠugu 

liczonŇ wedĠug bieƬŇcej wartoƐci pieniŇdza. 

Obszar niefinansowy obejmuje swoim zakresem te czynniki, kt·-

rych nie da siŖ wyraziĻ za pomocŇ pieniŇdza. 

 

A) obligacje czy kredyt ð por·wnanie ƪr·deĠ finansowania 

Jednym z decydujŇcych kryteri·w wyboru sposobu finansowania 

deficytu budƬetowego jest oczekiwanie poniesienia niƬszych kosz-

t·w. Decyzja dotyczŇca wyboru sposobu zadĠuƬenia poprzedzona 

musi byĻ analizŇ por·wnawczŇ koszt·w alternatywnych ƪr·deĠ 

finansowania. 

por·wnanie koszt·w odsetkowych; 

Koszty odsetkowe, pĠacone zar·wno od obligacji, jak i kredytu, 

stanowiŇ wynagrodzenie bank·w za udostŖpniony kapitaĠ. W ni-

niejszym punkcie opisano metody kalkulacji koszt·w odsetkowych 

od analizowanych rodzaj·w zobowiŇzaŻ. 

I. Oprocentowanie obligacji 

Oprocentowanie emisji obligacji komunalnych oparte jest z reguĠy 

na stawce WIBOR 6M powiŖkszonej o marƬŖ dla inwestor·w. 

Obligacje sŇ oprocentowane w stosunku p·Ġrocznym. Oprocento-

wanie uwarunkowane na stawce WIBOR 6M jest zmienne, ustala-

ne dwa razy w roku, kaƬdorazowo przed rozpoczŖciem okresu 

odsetkowego. Oprocentowanie stanowi sumŖ stawki bazowej 

(okreƐlonej na bazie stawki WIBOR 6M) i stawki marƬy ð zr·Ƭnico-

wanej w zaleƬnoƐci od okres·w zapadalnoƐci ð ustalonej odrŖbnie 

dla poszczeg·lnych serii obligacji. 

II. Efektywna stopa procentowa 

KaƬda stopa procentowa scharakteryzowana jest nastŖpujŇcymi 

parametrami: 

- caĠkowity okres, do kt·rego odnosi siŖ stopa procentowa, 

- czŖstotliwoƐĻ pĠatnoƐci odsetek. 

CzŖstotliwoƐĻ pĠatnoƐci odsetek informuje o tym, jak czŖsto doko-

nywane sŇ pĠatnoƐci odsetkowe. W przypadku obligacji pĠatnoƐĻ 

odsetek dokonywana jest dwa razy w roku. W przypadku kredyt·w 

oprocentowanych na podstawie stawki WIBOR 1M pĠatnoƐci nastŖ-

pujŇ w okresach miesiŖcznych, a dla stawki WIBOR 3M pĠatnoƐĻ 

wystŖpuje co 3 miesiŇce. CzŖstotliwoƐĻ pĠatnoƐci wpĠywa na realny 

koszt pozyskania pieniŇdza. WiŇƬe siŖ to z wartoƐciŇ pieniŇdza w 

czasie. PrzykĠadowo, odsetki od rocznego depozytu wypĠacane co 

6 miesiŖcy mogŇ byĻ reinwestowane, w wyniku czego zostanie 

osiŇgniŖty wyƬszy doch·d niƬ w przypadku wypĠaty odsetek jedno-

razowo na koniec roku. 

Na rynku pieniŖƬnym stopy procentowe podawane sŇ jako skumu-

lowana wartoƐĻ wypĠacanych odsetek (bez reinwestycji), przy zaĠo-

Ƭeniu, Ƭe klienci znajŇ faktycznŇ czŖstotliwoƐĻ wypĠacania odse-

tek. Aby moƬna byĠo dokonaĻ por·wnania r·Ƭnych st·p procento-

wych, naleƬy zamieniĻ je na jednolite stopy efektywne 

(uwzglŖdniajŇce czŖstotliwoƐĻ pĠatnoƐci). 

Do obliczeŻ efektywnej stopy procentowej stosuje siŖ nastŖpujŇcy 

wz·r: 

  IE = (1 + IN/N)N -1   

gdzie: 

 IE ð oznacza EfektywnŇ StopŖ ProcentowŇ, 

 IN ð oznacza NominalnŇ StopŖ ProcentowŇ, 

 N ð oznacza czŖstotliwoƐĻ pĠatnoƐci odsetek w roku.  

PĠatnoƐci odsetek czŖstsze niƬ raz do roku powodujŇ, iƬ efektywna 

stopa procentowa jest wyƬsza od jej nominalnego odpowiednika. 

W poniƬszej tabeli zostaĠy zaprezentowane przykĠady wpĠywu czŖ-

stoƐci kapitalizacji odsetek na efektywnŇ stopŖ procentowŇ dla 

kredytu oprocentowanego nominalnie 6% rocznie. 

 

 

Dlaczego obligacje? 

PowyƬsza tabela ukazuje w peĠni, jak czŖstoƐĻ kapitalizacji odse-

tek (pĠatnoƐci odsetek w ciŇgu roku) wpĠywa na efektywnŇ stopŖ 

procentowŇ. 

Przy zaĠoƬeniu emisji obligacji i kredytu na poziomie 6% i pĠatno-

Ɛci odsetek w przypadku kredytu co trzy miesiŇce, a obligacji dwa 

razy w roku (koszty prowizji pominiŖto w obu przypadkach) emisja 

obligacji juƬ w pierwszym roku jest taŻsza o 0,05 punktu procen-

towego. ZakĠadajŇc, iƬ spĠata zobowiŇzania rozpisana jest na 

okres kilkunastoletni, korzyƐĻ jest jeszcze wiŖksza. Konstrukcja 

przepĠywu Ɛrodk·w pieniŖƬnych oraz czŖstoƐĻ pĠatnoƐci odsetek 

to dwa podstawowe czynniki przemawiajŇce za emisjŇ obligacji.  

prowizje i opĠaty poczŇtkowe; 

W przypadku kredytu umowa miŖdzy bankiem a jednostkŇ samo-

rzŇdu terytorialnego okreƐla wysokoƐĻ prowizji oraz spos·b usta-

lania ich wysokoƐci. W umowach kredytowych zawieranych przez 

jednostki samorzŇdu terytorialnego, najczŖƐciej wystŖpuje prowi-

zja od udzielonego kredytu w wysokoƐci od 0% do nawet 3%. 

Zdarza siŖ, chociaƬ rzadko w przypadku kredyt·w udzielanych 

JST, iƬ wystŖpujŇ inne opĠaty zwiŇzane z pozyskaniem kredytu, 

takie jak przykĠadowo: opĠata za rozpatrzenie wniosku kredytowe-

go, prowizja za wczeƐniejszŇ spĠatŖ kredytu, opĠata za pozosta-

wienie Ɛrodk·w do dyspozycji klienta.  

Odpowiednikiem prowizji w przypadku emisji obligacji komunal-

nych sŇ opĠaty ponoszone na rzecz doradcy oraz agenta emisji. 

Koszty, jakie ponoszŇ jednostki samorzŇdu terytorialnego, zwiŇ-

zane z przeprowadzeniem niepublicznych (skierowanych przede 
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wszystkim do instytucji finansowych w liczbie mniejszej niƬ 100) 

emisji obligacji, obejmujŇce ĠŇczne koszty doradztwa oraz agenta 

emisji, zaleƬŇ m.in. od wielkoƐci emisji i ksztaĠtujŇ siŖ przewaƬnie 

w przedziale od 0,05% - 1,0% wartoƐci emisji. 

III. Analiza por·wnawcza obligacji i kredytu 

W celu por·wnania kredytu i obligacji zestawiono ze sobŇ produk-

ty o zbliƬonych cechach, wƐr·d kt·rych najwaƬniejsze to: 

- kwota zaciŇganego zobowiŇzania, 

- dĠugoƐĻ karencji spĠaty, 

- rozkĠad pĠatnoƐci, 

- okres spĠaty zobowiŇzania. 

Dla moƬliwoƐci zaciŇgniŖcia zobowiŇzania przyjŖto nastŖpujŇcy 

wariant: 

- pozyskanie Ɛrodk·w w wysokoƐci 10,0 mln PLN w roku 

2010 

WartoƐĻ pieniŇdza w czasie 

PojŖcie wartoƐci pieniŇdza w czasie jest teoretycznym potwierdze-

niem intuicyjnych odczuĻ, kt·re podpowiadajŇ, Ƭe dzisiejsze 10 zĠ 

nie jest tym samym co 10 zĠ za 2 lata. PodstawowŇ konsekwencjŇ 

tego najwaƬniejszego zaĠoƬenia matematyki finansowej jest nie-

moƬnoƐĻ por·wnywania kwot pieniŖƬnych znajdujŇcych siŖ w 

r·Ƭnych momentach czasu. RozwiŇzaniem tego problemu sŇ po-

jŖcia obecnej (Present Value ð PV) oraz przyszĠej (Future Value ð 

FV) wartoƐci pieniŇdza. KonsekwencjŇ zastosowania tych pojŖĻ 

jest sprowadzenie kwot pieniŖƬnych, znajdujŇcych siŖ w r·Ƭnych 

momentach czasu do wsp·lnego z g·ry okreƐlonego momentu. 

Taki zabieg umoƬliwia por·wnanie omawianych kwot pieniŖƬnych.  

 

ὖὠ=
Ὂὠ

(1 + ὶ)ὲ
 

 

W niniejszym opracowaniu powoĠujemy sie na pojŖcie wartoƐci 

przyszĠej pieniŇdza, kt·rej mechanizm dziaĠania opiera siŖ na 

dyskontowaniu. 

WartoƐĻ obecna polega na zdyskontowaniu kwot pieniŖƬnych, 

znajdujŇcych siŖ w pewnych momentach w przyszĠoƐci do warto-

Ɛci dzisiejszej przy pomocy okreƐlonej stopy dyskontowej. Wz·r 

matematyczny opisujŇcy tŖ zaleƬnoƐĻ wyglŇda nastŖpujŇco: 

 
PV ð wartoƐĻ bieƬŇca pieniŇdza, 

FV ð wartoƐĻ przyszĠa pieniŇdza, 

r ð stopa dyskontowa (w analizie przyjŖto stopŖ dyskontowŇ na 

poziomie 4%), 

n ð liczba okres·w, kt·re dyskontujemy. 

W poniƬszych tabelach i wykresach zaprezentowano przepĠywy 

zwiŇzane z emisjŇ obligacji oraz zaciŇgniŖciem kredytu.  

Oprocentowanie obligacji oparte zostaĠo o WIBOR 6M, kredyt 

natomiast oparto o WIBOR 3M. PrzyjŖto nastŖpujŇce stawki opro-

centowania: 

WIBOR 6M ð 4,36% - dla OBLIGACJI; 

WIBOR 3M ð 4,27% - dla KREDYTU; 

MarƬa banku dla KREDYTU i dla OBLIGACJIð 1,8%; 

Stopa dyskontowa ð 4,0%. 

 

PrzepĠywy zwiŇzane z EMISJņ OBLIGACJI opartych o WIBOR 6M (dane w tys. PLN) 

Wyszczeg·lnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Kwota przychod·w 10 000 0 0                 

SpĠata kapitaĠu 0 0 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 200 

SpĠata odsetek 0 616 616 548 480 413 345 277 209 142 74 

Zdyskontowana 

obsĠuga razem 
0 569 1 526 1 409 1 299 1 196 1 098 1 006 920 839 828 

Ʃr·dĠo: Opracowania Inwest Consulting S.A. 

Zdyskontowana ĠŇczna obsĠuga zadĠuƬenia  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PrzepĠywy zwiŇzane z KREDYTEM opartym o WIBOR 3M (dane w tys.PLN) 

 

ğŇczna obsĠuga zadĠuƬenia  

Wyszczeg·lnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Kwota przychod·w 10 000 0 0                 

SpĠata kapitaĠu 0 0 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 200 

SpĠata odsetek 304 607 582 515 448 382 315 248 181 115 46 

Zdyskontowana obsĠuga 292 561 1 495 1 381 1 273 1 171 1 075 985 900 821 809 

Ʃr·dĠo: Opracowania Inwest Consulting S.A. 

Ʃr·dĠo: Opracowania Inwest Consulting S.A.  Ʃr·dĠo: Opracowania Inwest Consulting S.A.  
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  Z PRZEDSTAWIONEJ ANALIZY WYNIKA, ƫE TAźSZYM PIENIņDZEM 

JEST TEN UZYSKIWANY Z EMISJI OBLIGACJI. WYNIKA TO GğĎW-

NIE Z OKRESU KAPITALIZACJI ODSETEK 

B) obligacje czy kredyt ð czynniki niefinansowe 

warunki pozyskania kapitaĠu 

Mimo tego, Ƭe kredytodawcy wybierani sŇ w przetargach, w prak-

tyce na warunki, na jakich majŇ byĻ przyznane Ɛrodki finansowe, 

w ostatecznym rachunku wpĠyw ma bank. Bardzo duƬŇ rolŖ odgry-

wajŇ tu z g·ry ustalone wewnŇtrzbankowe regulaminy kredytowe, 

co w konsekwencji powoduje niewielkŇ elastycznoƐĻ negocjacyj-

nŇ bank·w.  

Nie bez znaczenia jest r·wnieƬ fakt, iƬ banki starajŇc siŖ dodatko-

wo zabezpieczyĻ swoje interesy, zainteresowane sŇ rozmaitymi 

sposobami zabezpieczenia udzielonych kredyt·w, co niejedno-

krotnie moƬe stanowiĻ dodatkowe obciŇƬenie kosztowe dla kredy-

tobiorcy.  

W praktyce ostatnich lat najczŖƐciej stosowanym rozwiŇzaniem w 

zakresie zabezpieczenia kredytu staĠ siŖ weksel in blanco wysta-

wiany przez jednostkŖ samorzŇdowŇ. W danym przypadku samo-

rzŇd·w bardziej zadĠuƬonych zdarzajŇ siŖ jednakƬe przypadki 

zabezpieczania kredyt·w hipotekami na nieruchomoƐciach. InnŇ 

bardzo istotnŇ charakterystykŇ kredytu jest okres kredytowania 

oraz karencji spĠat kapitaĠu. MoƬe nie w peĠni odpowiadaĻ potrze-

bom inwestycyjnym oraz moƬliwoƐciom pĠatniczym JST szczeg·l-

nie biorŇc pod uwage ograniczenia nowej Ustawy o finansach 

publicznych. 

Warunki emisji obligacji, takie jak termin wykupu obligacji, okresy 

odsetkowe, czy oprocentowanie obligacji sŇ ustalane samodziel-

nie przez jednostkŖ samorzŇdu terytorialnego - oczywiƐcie w ra-

mach obowiŇzujŇcych przepis·w prawa oraz zgodnie z obowiŇzu-

jŇcymi warunkami na rynku finansowym. KolejnŇ korzyƐciŇ w 

przypadku emisji jest dowolny wyb·r okresu zapadalnoƐci obliga-

cji, co  ma szczeg·lne znaczenie w przypadku samorzŇd·w, kt·re 

sŇ juƬ w istotny spos·b zadĠuƬone. W przypadku samorzŇdowi 

zaleƬy na takim rozĠoƬeniu spĠaty nowo zaciŇgniŖtego dĠugu, aby 

spĠata nowego zadĠuƬenia odbywaĠa siŖ w znacznej czŖƐci po 

okresie spĠat dotychczasowego zadĠuƬenia ð lub nie kolidowaĠa z 

potrzebŇ dokoŻczenia juƬ realizowanych inwestycji. 

elastycznoƐĻ zarzŇdzania dĠugiem 

Jednostki samorzŇdu terytorialnego majŇ moƬliwoƐĻ renegocjo-

wania z kredytodawcŇ warunk·w kredytu wĠŇcznie z caĠkowitŇ 

wczeƐniejszŇ spĠatŇ. Ma to szczeg·lne znaczenie w sytuacji zabu-

rzeŻ na rynku finansowym i kapitaĠowym, pozwalajŇc ĠagodziĻ 

ryzyko zwiŇzane z kosztem pozyskania kapitaĠu. Ponadto istnieje 

moƬliwoƐĻ zaciŇgniŖcia kredytu w wielu opcjach bŇdƪ skorzysta-

nie z r·Ƭnego rodzaju kredyt·w (np. linia kredytowa, kredyt rewol-

wingowy itd.) - umiejŖtne korzystanie z tego typu finansowania 

moƬe w znacznym stopniu wpĠynŇĻ na zmniejszenie koszt·w ob-

sĠugi zadĠuƬenia.  

ZaciŇgajŇc kredyt, jednostka samorzŇdu terytorialnego powinna 

jednak pamiŖtaĻ o obowiŇzkach wzglŖdem kredytodawcy oraz o 

jego ustawowych uprawnieniach. Zgodnie z prawem bankowym w 

czasie obowiŇzywania umowy kredytobiorca obowiŇzany jest 

przedstawiĻ na ƬŇdanie banku informacje (dokumenty) niezbŖd-

ne dla oceny jego sytuacji finansowej oraz umoƬliwiajŇce kontrolŖ 

wykorzystania i spĠaty kredytu. W okreƐlonych przez kredytodaw-

cŖ przypadkach, bank moƬe wypowiedzieĻ umowŖ kredytu w caĠo-

Ɛci lub w czŖƐci, albo zaƬŇdaĻ dodatkowego zabezpieczenia spĠa-

ty kredytu. MoƬe domagaĻ siŖ przedstawienia programu na-

prawczego i jego realizacji po zatwierdzeniu przez bank. 

W praktyce rynkowej wystŖpuje wiele technik emisji obligacji. 

 NajczŖƐciej stosowanym sposobem, w celu zapewnienia lepsze-

go dopasowania spĠywu Ɛrodk·w finansowych w stosunku do 

potrzeb inwestycyjnych, jest przeprowadzenie programu emisji 

obligacji. Program emisji obligacji polega na podziale emisji na 

transze i serie, kt·re z kolei uruchamiane sŇ w sytuacji, gdy po-

wstaje potrzeba finansowanie kolejnych etap·w inwestycji.  

PrzykĠadowa struktura emisji obligacji 

 

 

 

 

 
 

 

 

Ʃr·dĠo: Opracowania Inwest Consulting S.A.  

 

 

Kolejnym sposobem na efektywne wykorzystanie pieniŖdzy z emi-

sji jest zastrzeƬenie w warunkach emisji opcji wczeƐniejszego 

wykupu obligacji. Opcja przedterminowego wykupu obligacji moƬe 

umoƬliwiĻ samorzŇdowi restrukturyzacjŖ dotychczasowego zadĠu-

Ƭenia (zamieniajŇc ădroƬszyó pieniŇdz na ătaŻszyó).  

dostŖp do kapitaĠu 

W przypadku kredytu, oddanie Ɛrodk·w finansowych do dyspozy-

cji jednostki samorzŇdowej nastŖpuje z reguĠy przez jeden pod-

miot. Nabywc·w obligacji teoretycznie moƬe byĻ nieskoŻczenie 

wielu, tak wiŖc dostŖp do kapitaĠu jest znacznie szerszy, niƬ ma to 

miejsce w przypadku kredytu. Szczeg·lnie jeƐli skorzystamy z 

istniejŇcego rynku obligacji na GieĠdzie w zaleƬnoƐci od wyboru 

koncepcji emisji obligacji pomiŖdzy emisjŇ skierowanŇ 

(niepublicznŇ) a emisjŇ publicznŇ - grono potencjalnych nabyw-

c·w moƬe skĠadaĻ siŖ zar·wno z bank·w, jak r·wnieƬ instytucji 

finansowych, takich jak np. fundusze inwestycyjne, fundusze 

emerytalne czy os·b fizycznych. W tym ostatnim przypadku do-

skonaĠym rozwiŇzaniem byĠoby zainteresowanie nabyciem obliga-

cji mieszkaŻc·w samorzŇdu emitujŇcego papiery wartoƐciowe. 

W·wczas to sami mieszkaŻcy uczestniczŇ w finansowaniu inwe-

stycji na ich terenie, nie tylko w spos·b poƐredni poprzez pĠacone 

przez siebie podatki, ale r·wnieƬ jako aktywni inwestorzy na ryn-

ku kapitaĠowym.  

aspekt marketingowy. 

ZaletŇ emisji obligacji sŇ korzyƐci marketingowe, jakie jednostka 

moƬe odnieƐĻ, korzystajŇc z tej formy zadĠuƬenia siŖ. Pomimo 

coraz wiŖkszej liczby emisji, caĠy czas obligacje postrzegane sŇ 

jako instrument nowoczeƐniejszy niƬ kredyt. 

Upublicznienie informacji o emisji i emitencie pozwala 

ăzareklamowaĻó dany samorzŇd na rynku kapitaĠowym. ObowiŇz-

ki informacyjne, kt·rym podlega emitent, mogŇ byĻ elementem 

wspomagajŇcym promocjŖ JST 

 

 

 

Krzysztof Grybionko  

i Dariusz Giza 

Inwest Consulting  
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28 sierpnia 2008r. Rada Miejska w Jarocinie podjŖĠa uchwaĠŖ 

o emisji obligacji komunalnych. Pozyskane w ten spos·b 36 mln 

zĠ miaĠy zostaĻ przeznaczone na inwestycje. Po roku sprawdzamy 

czy pieniŇdze z obligacji - mimo kryzysu gospodarczego - rzeĿ

czywiƐcie sprzyjajŇ rozwojowi Jarocina.  

 

Ərodki, jakie gmina zyskuje dziŖki wyemitowanym obligacjom, to 

36.000.000 zĠ.  

Emisja obligacji na tŖ wartoƐĻ rozĠoƬona jest na trzy lata.  

Emisja pierwszej transzy odbyĠa siŖ w 2008 roku - w·wczas na 

konto gminy wpĠynŖĠo 8 mln zĠ. 16 mln zĠ z emisji drugiej transzy 

obligacji trafiĠo do gminy w czerwcu 2009 r. W roku 2010 wyemi-

towana zostanie ostatnia transza o wartoƐci 12 mln zĠ. 

Oprocentowanie obligacji: stawka WIBOR 3M + marƬa (Ɛrednia 

0,66%) 

Oprocentowanie obligacji (na 20 sierpnia 2009 r.): 4,16% + 

0,66% = 4,82% 

Wykup obligacji do 2020 r. 

 

BUDUJEMY WIŕCEJ: 

 

ADAM PAWLICKI  

burmistrz Jarocina:  

 

- Wydatki majŇtkowe gminy Jarocin, czyli wydatki na inwestycje, 

wzrosĠy w roku 2009 do poziomu 32 mln zĠ. AƬ poĠowa tych Ɛrod-

k·w pochodzi z obligacji, a to oznacza, Ƭe kaƬda inwestycja jest 

w poĠowie finansowana wĠaƐnie z obligacji. DziŖki obligacjom 

udaĠo siŖ i w 2009 roku zagwarantowaĻ wysoki poziom wydatk·w 

na inwestycje - od 2003 roku nie spada on poniƬej 25% budƬetu. 

Posiadanie przez kilka lat z rzŖdu tak proinwestycyjnych budƬe-

t·w przez gminnŇ jednostkŖ jest ewenementem w skali kraju. 

Taka polityka powoduje, Ƭe mieszkaŻcy naszej gminy na inwesty-

cje drogowe, obiekty sportowe, szkolne i wiele innych, nie muszŇ 

czekaĻ 10 czy 20 lat. W przypadku obiekt·w sportowych, jest to 

inwestycja w przyszĠoƐĻ dzieci, a ta czekaĻ nie moƬe. Zdrowie 

i kondycja nastŖpnych pokoleŻ jest najwaƬniejsza.  

 

BUDUJEMY TANIEJ: 

 

WITOSğAW GIBASIEWICZ  

zastŖpca burmistrza:  

 

- Ze wzglŖdu na Ɛwiatowy kryzys bardzo trudno jest obecnie pozyĿ

skaĻ fundusze na inwestycje. To, Ƭe dwa lata temu udaĠo siŖ za-

bezpieczyĻ te Ɛrodki na najbliƬsze lata, powoduje, Ƭe gmina Jaro-

cin jest w lepszej sytuacji niƬ 2,5 tys. pozostaĠych samorzŇd·w 

gminnych w caĠej Polsce. Mamy sygnaĠy, Ƭe gminy, kt·re starajŇ 

siŖ pozyskaĻ w roku 2009 pieniŇdze z kredyt·w czy poprzez emi-

sjŖ obligacji, majŇ z tym znacznie wiŖksze problemy. Dla nas po-

siadanie tych pieniŖdzy i moƬliwoƐĻ realizowania inwestycji 

w okresie kryzysu, przynosi jeszcze jeden pozytywny efekt: moƬli-

woƐĻ realizowania zadaŻ inwestycyjnych duƬo taniej niƬ przed 

kryzysem. W tej chwili brak zlecanych rob·t firmom wykonawczym 

powoduje bardzo duƬŇ konkurencjŖ, dziŖki czemu gmina realizuje 

o blisko jednŇ trzeciŇ taniej niemal kaƬde zadanie inwestycyjne 

w por·wnaniu do roku 2008.  

 

BUDUJEMY BEZPIECZNIE: 

 

MICHAğ ƫABIźSKI, 

skarbnik gminy Jarocin:  

 

- Ustalone w 2008 roku warunki emisji obligacji sŇ z perspektywy 

dzisiejszej sytuacji ekonomicznej bardzo korzystne. GdybyƐmy tŖ 

decyzjŖ odĠoƬyli do roku 2009, emitowane obligacje stanowiĠyby 

o wiele wiŖksze obciŇƬenie dla budƬetu. Warto podkreƐliĻ fakt, Ƭe 

. 

 

o wiele wiŖksze obciŇƬenie dla budƬetu. Warto podkreƐliĻ fakt, Ƭe 

w tej chwili jesteƐmy w stanie lokowaĻ nasze wolne Ɛrodki na 

wyƬszym oprocentowaniu niƬ wynosi oprocentowanie obligacji, 

a to oznacza, Ƭe na obligacjach moƬemy nawet zarabiaĻ. SpĠata 

obligacji zostaĠa tak rozĠoƬona w czasie, aby nie stanowiĠa zbyt-

niego obciŇƬenia dla budƬetu i nie spowodowaĠa w przyszĠoƐci 

zastoju inwestycyjnego. NajwiŖksza rata spĠaty przypadnie na rok 

2010, jednak i wtedy zadĠuƬenie nie przekroczy dozwolonego 

poziomu. W kolejnych latach spĠacaĻ bŖdziemy coraz mniejsze 

kwoty. Gmina Jarocin zmagaĠa siŖ juƬ z wiŖkszymi spĠatami rat 

kredyt·w i to przy mniejszym budƬecie, dlatego nie widzŖ Ƭadne-

go niebezpieczeŻstwa zwiŇzanego ze spĠatŇ obligacji.  

 

JANINA NICKE 

Radna Rady Miejskiej,  przewodniczŇca komisji  budƬetu 

i finans·w;  gĠosowaĠa za przyjŖciem  uchwaĠy w sprawie emisji  

obligacji komunalnych:  

 

- PodjŖta dwa lata temu decyzja o emisji obligacji byĠa jak najbar-

dziej sĠuszna. Gmina zyskaĠa dodatkowe Ɛrodki na inwestycje, 

budƬet Jarocina wzrasta, przekraczajŇc juƬ 100 mln zĠ. Przy tym 

podkreƐlam, Ƭe emisja obligacji jest dla gminy bezpieczna. 

O poziom zadĠuƬenia jestem spokojna, bo nie przekracza on do-

zwolonego poziomu. OdpowiedzialnoƐĻ burmistrza i radnych za 

utrzymanie moƬliwie najniƬszego poziomu dĠugu jest bardzo wyso-

ka. Na ostatniej sesji 5 sierpnia 2009 roku rada miejska podjŖĠa 

uchwaĠŖ w sprawie polityki dĠugu gminy Jarocin - to dokument, 

kt·ry jasno okreƐla zasady zarzŇdzania dĠugiem na przestrzeni 

kilku lat. Jest to dokument jawny i wszyscy mieszkaŻcy mogŇ siŖ 

z nim zapoznaĻ w biurze rady miejskiej.  

 

RAJMUND BANASZYźSKI 

 

Radny Rady Miejskiej,  przewodniczŇcy komisji rozwoju; przed 

rokiem w gĠosowaniu za przyjŖciem uchwaĠy  obligacyjnej pod-

ni·sĠ rŖkŖ:  

 

- Z perspektywy minionego czasu pewnym jest, Ƭe uruchomienie 

tego instrumentu nie mogĠo odbyĻ siŖ w bardziej odpowiednim 

momencie. DziƐ nadal rynki finansowe peĠne sŇ niepewnoƐci co 

do dalszych wypadk·w w gospodarce w najbliƬszych miesiŇcach. 

GdybyƐmy nie mieli dziƐ obligacji, poziom inwestycji, choĻby ze-

szĠorocznych, byĠby niemalƬe mniejszy o poĠowŖ i pewnie przyszĠo-

by nam podejmowaĻ bardzo bolesne rozstrzygniŖcia: co robimy, 

a z czego niestety rezygnujemy. Na szczŖƐcie tak nie jest i myƐlŖ, 

Ƭe takƬe w roku obecnym odczujemy pozytywne skutki decyzji 

o emisji obligacji. Gminie Jarocin obligacje zapewniĠy 

w niepewnych czasach miŖkkie lŇdowanie. Warto takƬe zauwa-

ƬyĻ, Ƭe utrzymanie w czasie dekoniunktury tak wysokiego pozioĿ

mu inwestycji jest niezwykle istotne. Pozwala bowiem na realne 

zwiŖkszenie siĠy nabywczej wydawanych Ɛrodk·w, gdyƬ, jak obser-

wujemy, w przetargach osiŇgane sŇ niemaĠe oszczŖdnoƐci, czyli 

za tŇ samŇ kwotŖ moƬemy zrobiĻ o 20 - 30 % wiŖcej.  

 

PAWEğ NIEWIADOMSKI 

 

Radny Rady Miejskiej, przed rokiem wstrzymaĠ siŖ od gĠosu: 

 

- Dop·ki Ɛrodki z obligacji sŇ przeznaczane na inwestycje, to jest 

to na dzieŻ dzisiejszy najlepszy spos·b pozyskiwania Ɛrodk·w 

zwrotnych przez gminŖ. 

 

 

 

Autor. Magdalena Bielawska 

SAMORZłDY W POLSCEï JAROCIN 
Obligacje: miŖkkie  lŇdowanie w trudnych warunkach 
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INWEST eðFINANCE Sp. z o. o. wprowadza na rynek innowacyjnŇ e-usĠugŖ. 

Generowanie Wieloletnich Plan·w Finansowych od stycznia tego 

roku jest obowiŇzkiem kaƬdej Jednostki SamorzŇdu Terytorialne-

go (JST). PowinnoƐci te narzuca nowa ustawa o finansach publicz-

nych z dnia 27 lipca 2009 r. Plan finansowy speĠniajŇcy nowe 

wymogi powinien byĻ realistycznŇ prognozŇ wydatk·w oraz 

dochod·w budƬetu JST. Wydatki zwiŇzane z funkcjonowaniem 

organ·w JST, przychody i rozchody budƬetu, przeznaczenie nad-

wyƬki oraz sposoby spĠaty deficytu, koszty zwiŇzane z planowa-

niem przedsiŖwziŖĻ to gĠ·wne elementy, kt·re Wieloletni Plan 

Finansowy (WPF) musi zawieraĻ. 

 

Kolejnym wymogiem jest czas prognozowania. Wieloletni Plan 

Finansowy obejmuje okres roku budƬetowego oraz co najmniej 

trzech kolejnych lat, w zaleƬnoƐci od okresu przewidzianego na 

wydatki budƬetowe. Tyle m·wi ustawa. W praktyce jednak WPF 

powinien przedstawiaĻ nie tylko bilansowanie najbliƬszych 3 bu-

dƬet·w, ale r·wnieƬ jego skutki (tzn. okres spĠaty zobowiŇzaŻ juƬ 

zaciŇgniŖtych i planowanych na lata prognozy finansowej). 

ZagĠŖbiajŇc siŖ w poszczeg·lne elementy Wieloletniego Planu 

Finansowego, nasuwa siŖ jedno gĠ·wne pytanie: Jak go zrobiĻ?  

Pierwszym wyjƐciem jest wygenerowanie takiego planu osobiƐcie 

przez skarbnika danej Jednostki SamorzŇdu Terytorialnego. Wy-

daje siŖ ono rozsŇdne, lecz tylko pozornie. W wielu przypadkach 

Skarbnik wykonuje, opr·cz swoich obowiŇzk·w takƬe zadania 

zwiŇzane z bieƬŇcym ksiŖgowaniem i dodanie do jego pracy do-

datkowych obowiŇzk·w jest fizycznie niemoƬliwe. 

Stworzenie kroczŇcego planu finansowego, kt·ry bŖdzie odpo-

wiednio aktualizowany i modyfikowany w taki spos·b, aby przed-

stawiaĠ prawdziwŇ sytuacjŖ Gminy, wymaga duƬego zaangaƬowa-

nia i doƐwiadczenia. Dlatego drugŇ moƬliwoƐciŇ jest zlecenie 

generowania Wieloletniego Planu Finansowego firmie doradczej. 

JeƐli wybrana zostanie profesjonalna firma konsultingowa, daje to 

gwarancjŖ jakoƐci wykonania, ale Jednostka SamorzŇdu Teryto-

rialnego musi siŖ liczyĻ z duƬymi kosztami takiej usĠugi. 

 WyjƐcie trzecie jest korzystne pod wzglŖdem ceny, a takƬe gwa-

rantuje doskonaĠŇ  jakoƐĻ. Jest to innowacyjna e-usĠuga, kt·ra 

pozwala na nieskoŻczonŇ iloƐĻ aktualizacji oraz wprowadzanie 

zmian w Wieloletnim Planie Finansowym na bieƬŇco. UsĠuga jest 

caĠkowicie on-line, co uĠatwia dostŖp oraz zapewnia ĠatwoƐĻ w 

obsĠudze uƬytkownikom. KorzystajŇc z tego programu moƬna 

zauwaƬyĻ takƬe oszczŖdnoƐĻ czasu, gdyƬ jest on kompatybilny z 

og·lnostosowanym systemem BESTI@- Ƭmudne wprowadzanie 

danych juƬ przestaje byĻ problemem. 

NaleƬy takƬe zastanowiĻ siŖ nad czasem realizacji wybranej 

ewentualnoƐci. Bardzo korzystnie byĠoby mieĻ gotowy WPF jesz-

cze przed przystŇpienie do prac nad nastŖpnym budƬetem. Nie-

wŇtpliwie uĠatwiĠoby to wybranie najkorzystniejszych rozwiŇzaŻ 

finansowych danej JST. Czy Skarbnik poradzi sobie z generowa-

niem WPF na tyle szybko? WynajŖcie odpowiedniej klasy specjali-

sty lub firmy zajmujŇcej siŖ tego typu usĠugami niestety nie naleƬy 

do najprostszych, a wybranie najciekawszej oferty takƬe zajmuje 

mn·stwo czasu. BiorŇ takƬe pod uwagŖ czas realizacji zam·wie-

nie i spore zapotrzebowanie na takie usĠugi na rynku w tym roku, 

firma ta moƬe nie zdŇƬyĻ do jesieni. Ponownie najdogodniejszym 

wyjƐciem okazuje siŖ e-usĠuga, kt·ra bŖdzie na rynku juƬ p·ƪnym 

latem. Czas tworzenia WPF zostaje skr·cony do procesu decyzyj-

nego. Daje to gwarancjŖ gotowej wieloletniej prognozy wydat-

k·w i dochod·w danej JST juƬ podczas planowania budƬetu na 

kolejny rok.  

Wszystkie trzy rozwiŇzania sŇ wĠaƐciwe i caĠkowicie poprawne. 

ZasadnoƐĻ wyboru kt·regoƐ z nich spowodowana jest wyĠŇcznie 

moƬliwoƐciami JST. JeƐli dany UrzŇd posiada zesp·Ġ, kt·ry dyspo-

nuje odpowiedniŇ iloƐciŇ czasu, aby zajŇĻ siŖ generowaniem 

WPF,  wybierze opcjŖ pierwszŇ. Natomiast Miasto czy Gmina, 

kt·rŇ staĻ na to, aby wynajŇĻ firmŖ, pozyska jŇ z rynku. Dla JST, 

kt·re nie sŇ w stanie oddelegowaĻ pracownik·w na dĠuƬszy okres 

do pracy nad WPF-em lub nie chcŇ ponosiĻ wysokich koszt·w 

eksport·w zewnŖtrznych, bardzo dobrym rozwiŇzaniem jest sko-

rzystanie z moƬliwoƐci e-wpf. 

  

Magdalena Morchat 

INWEST eðFINANCE 

  

 

Przedstawiamy e-wpf jako bardzo korzystne rozwiŇzanie w tworzeniu Wieloletnich Plan·w Finansowych  

przez  Jednostki SamorzŇdu Terytorialnego. 

Wszystkie dodatkowe informacje dotyczŇce WPF oraz funkcjonowania sp·Ġki mogŇ PaŻstwo znaleƪĻ 

na stronach internetowych, a takƬe na naszym forum pod adresem:  www.e-wpf.pun.pl.  BŖdziemy  

wdziŖczni  za wszelkie komentarze i sugestie odnoƐnie naszej dziaĠalnoƐci.  

www.e-wpf.pl  


