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Szanowni Czytelnicy!

Zapraszamy do lektury najnowszego wydania naszego kwartalnika.
Zastanawi ali si R PaZstwo kiedy€&, co jest| ba.
koszty obligacji I jakie sN obowi Nzki emiilent
I nne pytania. Postaramy si R takTe nakrefl f{L ¢
niepublicznym, jak | Catalyst.
W ramach kontynuacji serii EIledzNcej zm/ny,
Publ i cznych, opli sujemy takTe plusy [ minugy
wiel ol etnich Plan-w Finansowych.

Redakcja
SamorzNdowego Przéagl N

Obligacje komunalne na rynku Catalyst W skr - -cie

. 127 stycznja 2010 odby
Catalystr ynek dla dGuTnycGo preopTiee rd-aw, Varntad-yst e miytyedhili 0oMdhci Miasta

€ciowych -dostRp do kapitaGu i |i mw@dsSel. 0Oha Wrynku Cata
W dniu 30 wrze€nia 20RYnek pGulklGdaz nRa pibero-tw gieaspvinegorsami obrwa r t 0 €
Warto€ci owych wur ucdrmeki Gae Gnyin efku nCkactjaR yaskiu mu | a ¢ j rinku jCatalgt] mokageapepo | kap
dedykowany dla dGuTnycshj ap awppireorwand zwaat m&c i@at &1 et Chb Tel r&lil &% z
wych. Wi Rkszym zainteresowahni @M P AWESYEL™ w. D
Catalyst obejmuje dwa obszary: obszar handlu wy obr -t zorgani zowa n|y ,6dudngiolR K EuGig20125. ¢ zej r:
hurtowego prowadzony jepi;tynmroﬁdz_ziﬂptéklﬁlealw’rﬁlglmaposcqwtykcuh dizi & &€ah
GPW, tj. BondSpot S.A. (d. MTS Ceto S.A)iobszar pr zez KDPW moTe zachRCI dudni€ @o0on.asibmy wasni a ol
handlu detalicznego bezpo€rladmiumalpmyelz GRBWpoErcedsni 0i n@ ds. £ midrgn;
W ramach kaTdego obszaproudmfiwnlycj kntujree rdyrngle|hceznasi inptel i maachy wa Gy
regulowany oraz alternatywny system obrotu papi er -w |l ub kupowa@yi| jre zekd apoag Neen i2k miwd
(ASO hurtowe zostanie uruchomione w 2010 r.). kilku bank-w aktywnych MA%d" FYfik ¢ © ©% IPP'goaPéﬁ
Z punktu widzenia emiteanh samorzNdowego , n €am°|rZngm pozyskal
wyst Rpuj N istotne r -Tnizxwe Rksgrenypadikar wgod aé,lc/m noe

dzania obligacji do obrPotdstawowbNszasgsadNIngn
di dea funkcjonowani a Cartzaylsytsot€ Ls pir orwawdnzya dsoisR
zaGoTenia jednego &dpunEmut eveti EdeaydujgNai i mug'acjeumﬂnh!nbdalynmzrllenle
tent skGada dokumenty, ebTEZSjWZ,gHFéCbUII‘lzaJJrN)CnmlG CeRlystni e obowi Nzki i

kt-ry jego obligacje bFRdeN wbpurdouwaed zsowoej. wi ar godnsﬁbaét'E"H”czef‘ako dGu'
rynku finansowym. o

Dlaczego Catalyst? - promocja Dlaczego f’ﬁ'r'g;‘scz‘fo'; Gybonko 4

Stworzenie rynku publicznego dla obligacji komu- ~ Notowanie na Catalyst to znakomita okazja do - Dariusz Giza '

nal nych powi nno u wy p u kproindgji jednestkijakogyminy, powiatu cB dvajey

obligacjami i kredytem jako instrumentami finan- w- dzt wa aktywnego, d z|i sa@a ) zNd ¥ émeriPon dweo ¢ z e

sowania dGuTnego. W sykarazyst ajwcltg-or ez iakoywadk instrum

dotychczas, znakomita fwinRaknsszooneylc he miGhdlL by aekthglJAI%a%QBWSka inforr

nabywana przez |jeden tbareKTNcycpmzmsbkiweﬁaawywch ni wol no GNC yL

obrocie niepublicznym, €olldinga@cjze dsti awady o<ic N"V?Sﬁﬁ&':ek%w?ru 8wN t

ma | nie do odr - Tnieni a ookd ezswywkeGeig ob ike BN d umogm bV\_ t a2 fe Hl w R

(Ci Ng dal s2¥y n a - Wagdalepaporchat
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wumers i SAMORZADOWY PRZEGLAD FINANSOWY

KWARTALNIK
(Ci Ng dal dzy ze strony UchwaGa w sprawie emisj.i oblli gac
formN promocji emitenta. podstawR prawnN procedury wurucha
-uGatwi eni e pozyskiwani a kapita&unwcpyrzysdtoakcecmnal eTy podkrje€l i
Zwi Rkszona wiarygodno€lL, promeojbowi Ndasi Rp dednowekbosawoppbd,
woduj N, Te dana jednostka w prnzyszeo &aiostubhdkzi e omhogvs aN zppmz yospkeigvoa
€Erodki Gatwiej i szybciej or azjwzasadkiodopes & momerei¢ ratzygaoliligaci przeziobligaalc h .
tariuszy.
Jak wyemitowal obligacje? Przepi sy nuprestzoakwaer&tloaScN uchwa|lGy w
Uj muj Nc rzecz schematyczni e, bRz g & c jtio knoansut nRapl unj yNccha,  sde kawt eengcoj at ¢
dzi aGa Z:u cahmeal G dzplasaavahie emisji i pozyskanie nal eTy okre€li L w drodze wyk@Gadni
€ r o d &wprewadzenie na Catalyst. (gminnym, powi at owy m, woj ew-|[dztw
UchwaGa: oraz przede wszystkim ustawy o obligacjach. Ustawy ustrojowe (0
PROCEDURA EMISJI OBLIGACJI [ WP samor Z. N,d z1 e . g mi-nn y m’ p O YVI a t 0 Wy m’
ST e do wyGNcznej kompetenciji rady (¢
. - I /ST realizuje inwestycje ze Srodkow - . . g . .
P ccvnovaony/ o wlasnych uchwaG w sprawi e e mizasadich zbywania,g ac | |
Budzet+ g - nabywaniaiwykupupr zez burmi strza (zar z N
Wieloletni plan yW N jNy p p
investyoyny N przyjNL, iT w uchwale rady zawar:
\ TR niejsze elementy charakteryzuj Nc
ot e mi RtalL o szczeg-Inych zapisagh z
\‘ Catalyst i dematerializacj N w KDEF
obligacje
Plasowanie emisji:
ARelee UchwaGa w sprawie emisji obll|i gac
e wi Nzania finansowego, jest jednal
JST nie ma mozliwosci sptaty JST ma mozliwosci sptaty nowego 0 r._g a n.u Wy k onawc .Z € g 0 J : S N t : d 0 Za
nowego zadiuzenia zadtuzenia gacji. Emisja obligacji (w znaczeniu procedury emisyjnej sensu
” " B aicni wielkosol emisji | stricto) moTe bylL przeprowadzana| w t
onieczna restrukturyzacja H H
zadiuzenia / sprzedaz ?’najétku Oferty pUb|IC2neJ.
tal trukturyzacj i .
— sl Of erta prywatna ograniczona est
frezentacia analizy/radmm o ofercie publicznej. W przypadku takiej oferty propozycja nabycia
Uchwata w sprawie emisji obligacji Opinia RIO moTe b y L ki er owana mak s y ma | nli e d
Sprzedaz (plasowanie) emisji r - V\./n i e.T k o r“Z y s t a I,- Z e .8r 0 dk - W ma s
Emisja prywatna R — Po skierowaniu_propozycji nabycia, inwestor (obligatariusz) przyj-

[Stworzenie dokumentaqxpro‘cedury konkurencyjnej Przygotowanie dokumentacii ofertowej dla mu J € J N ( z Wy k l € Wy p € G ni aj N c 0 k r
UEHTEIIEE [SOTURES GiEi inwestorow nie jest wymagany prospekt €ro d k I na r ac h U ne k emite n t a T
Przetarg w rozumieniu kodeksu cywilnegoillen! memorandum JeTel i obl i gac) e wy dawa mentSNN W f

Em— Wybor firmy inwestycyjne - daje dokument, jeTeli w nfasn Mipa j B

przetarg albo zapytanie o cene

Kryteria wyboru oferty
Podpisanie umowy z firma inwestycyjna

Rozestanie informacji o emisji do bankow /

innych instytucji Dematerializacja obligacji w KDPW

Zbieranie zapisoéw w biurach

Negocjacje z potencjalnymi nabywcami i’
maklerskich

Poréwnanie ofert i wybor nabywcow obligacji Zamkniecie emisji

Skierowanie propozycji nabycia
Zamkniecie emisji

Dematerializacja obligacji w KDPW*

nie jest niezbedna w przypadku wylgeznie certyfikacji

Procedura
wprowadzenia na
Catalyst

Obrét zorganizowany

Stosowny

System autoryzacji

Raport o emitencie

Inne zataczniki dokument informacyjny

Inne zatgczniki
Uchwata Zarzadu

GPW/Bond Spot
SA

Wprowadzenie na

Catalyst

zapisanie ich w odpowiednim rejestrze na rachunku inwestora.

Dotychczas, przed utworzeniem rynku Catalyst, w praktyce zna-
czNca wi Rkszo€L emisji oblig
wana na wGasny rachunek prze
nieT funkcjR tzw. agenta emi
przeprowadzenie technicznej

szczeg:-lno€ci prowadzi G reje
ustawy o obligacjach oraz za
zwi Nzanych &odsetbkli ichgvgkapu. &midje kierowa-
ne na Catalyst bRdAN, co do z
pozycie Papier-w Warto€ci owy

Of erta publiczna to oferta,

niczonej l'iczby adresat - w, w
wego przekazu. Oferty publiczne, przeprowadzane przez j.s.t. po
nowelizacji wustawy o ofercdne
jest konieczne sporzNdzanie

dum informacyjnego co za
trwaGa procedura p Komi sj
Przeprowadzeni e f publ i
biurem makl er ski bRd
po€rednictwem bi er ski
mogli skGadal za
Przeprowadzeni e
mieszkaZc-w, kt
powal w realizac]
z drugiej strony
finansowe.

publ i
w ten sp
okre€l one
mogN w spos
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Numer 6 s.3

W wypadku jednostek samorzNdu t
Rejestracja w KDPW przedstawienie kilku podstawowych informacji o jednostce &
Rejestracja obligacji w Kr aj ow)jakidye gzceebly jest t& jadndstear(gmina, Wasto,tnoaftcriao wy ¢
S. A. nie jest niezbRdna w wypgdlkuwawhr pwavd 2d¢ ui, a poavi €at ak ps I
pol egaj Ncego wy GNczni e na uzy <kani u autoryzaciji, al e mo Tn a
zal eci L, aby w takich przypadk aWybrane daheifitpasone emitenta warostaenT roktolyraBoyy. z d e n
terializowane, w KDPW. Natomiast uzyskanie autoryzacji na Dl a jednost ki samorzNdu terytor

Catal yst wy maga, aby papiery wnaira offaxd dtwaew oBanyicthe nd aan ypcohs ioa ddaoGeyh ¢
nadany przez KDPW kod | SIN orami CFIl NaleTy podaLedbRdneanaweéeht

w przypadku, jeTeli papiery wamaojEhli owstoperi bRdBalzdeamajier dat|
zowane. Aby wuzyskal ww. kody, gEenriotveanlt, naubsyi do@dDyly do wiK®& Wk i
stosowny wniosek (lub wnioski,we¢eRal €égarhice, snpR uwyydszkiaell iklLo dd o
kil ku serii) i podpi salL umowR. Gdewt Pt ® Zn@tZInisubkwehsiza iptrpcEg
ra, ni T rejestracja papier-w wceDPWnajaNtek oowper. - cNea | sedlmge gpo dwni d -a
sku niezbRdne jest takTe do GNd&inazkoniecostatraegdokuiz ni k- w, w szczeg-In
Eci statutu i uchwaG o emisji, -anfakMmacgdakuwmmentemwatpo&wieamdt paj
cych peGnienie funkcji przemodbwrgmusl\ltcryz:ah dut srkyaz dmjiik.a | nf
(za€&wiadczenie z Komisji WyborcnaeSJtRpmlgi[Nlcsa ziapeotokoGu sesji r
na kt-rym zGoTono E€lubowanie orra)zjzuiqh\paa@aepowo(ﬂlﬁjuﬂ'm@/cshkar(hrmy-l
ka). oznaczenie emisj.i papier-w dGuT
Dokumenty (wnioski oraz umowa)l powbany wptLtp8tHdpnesamneapnaez mak
Burmistrza oraz kontrasygnowane przez Skarbnika. Podobnie moTe zostal wyemitowana w ramac

zreszt N naleTy postNpilL w pr zyipnafdkrumaveniao snka: wt esnkaGa dvaanryucrhk - dwo 0 |
Gi eGdy o dopuszczeniel/ wprowadzer ieg -dvo ddGurTomtyw.h ,

informacja na temat cel  -w emis]j
Jak wprowadzil obligacje na Catalyst?
Wprowadzenie na Catalyst moTe mbloavgdlizkria:informacyjne
- Uzyskaniu autoryzacji Catalyst, albo Wprowadzenie obligacji na Cata
- wprowadzeniu obligacji do obrotu zorganizowanego & na rynku przez emitenta okre€lonych obo
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. kres obowi Nzk-w zaleTy od tego,
wprowadzone.
Emi tenci, kt-rych papiery wart
obrotu na rynku regul owanym Ca
Wprowadzenie na ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i warunkach
wprowadzania instrument - -w finan
Werowdizenie do systemu obrotu oraz o sp-Gkach
Koszty Catalyst

Koszty zwi Nzane z procedurN wpr

Autoryzacja Catalyst moTe zostdlyspgr zpyoznnoasnzao,neg eS| przez emiten
1) warto€L emisji liczona wedGWgrtegyi owmchal Bepd®pobsB. A: woo
warto€L w zGoty6Weuoco najmniej 400
2) w stosunku do emitenta nie MmTrzay psoidRz ipedsitLRgoewanmai € wpapGao -
€Eciowe |l ub I ikwidacyjne. -koszy staGe, nieuzaleTnione od
-koszty zmienne, uzaleTnione od
Przyznanie autoryzacji Catalyst nastRpuje na podstawie wniosk
skGadanego do GieGdy w odni esi ewniTwn ad ot akkaTTed ey re-nfinsijli kodbd 7 tgya cp G+
Do wniosku naleTy zaGNczyl: pierwszym roku d n p . opGata za wprowadze
1) raport o emitencie, koszty ponoszone corocznie,.
2) informacjR o otrzymanej ocenie ratingowej, jeTeli zostaGa

rzNdzona, wraz z dokumentend potWvireorkdiz a2jONDcYy nG PPW emiRe hWwGgapobi e
oznacza to, Te rating nie jest dobloibgaottar,yjwy2!010 r. opGaty te
3) aktualny, jednolity tekst statutu,

5) o€wiadczenie, Te nie toczy PrRywGhdowemi dkeataempepi Rpawd0i €
likwidacyjne, 10.000.000 zG (obligacje 3, 4,
6) zobowi Nzanie emitenta do prwprsowaegami am pda eph rso twu Reag uG aat-a
minu oraz innych przepis-w obowiGNaw jchdGyarh ok rressmeaech Catal yst .

JeTel i Z przyznaniem autoryzacij. ma byL poGNczone skierowani
dGuTnych instrument -w finansowych do obrotu zorganizowanego

na Catalyst, emitent zobowi Nzany jest zaGNczyl zamiast raport

emitencie odpowiedni dokument informacyjny.

Sebastian Huczek

Raport o emitencie

Zgodnie z zaGNcznikiem nr 4 do Regulaminu Catah\gsgr %%g)zoqst 22
emitencie musi zawieral nast Rpuj Nce dane: I con GRO A.
-TytuG: "Raport o emitencie"

- Nazwa (firma) i siedziba emitenta.

-Zwi

RzGe przedstawienie dziaGalno€ci emi tent a.




s. 4 Numer 6

Dlaczego obligacje?

ZastanawiajNc si R nad sposobe a n| . def i t. k o K
cyjnych 1r-deG, kaTdy samorzrgazzp? V\:bl v\\/,e% ?éé% &t%ﬁ]g@v%%?&uiklgy,r
aspekty prawne, finansowe i Oégﬂqpbé?%x ng o %W zy’nerezi nWeRQernnem
pomi Rdzy kredytem bankowym a 5 &K hNRtO Iw)g sci');'d’opc S-Zd”knuijTNCw D
kapltaGg na sfinansowani e def'(]az%ﬁoha necouT powi nna przeprowadzi'l
dogGRbnN analizR przedstawi aj & e ze 1r-deG finansowani
i nwestycji bRdzi e bardzie]j k orNay srtynnek. u pi eni RTnym stopy proceni
Poni Tej przedstawi one zostaGyT@ﬁgg%ewggltkoﬁLgH\%)?vl? a}i}%ajnﬂlycypglgodsegtr;
odpowi edni ego sposobu flnansonglaAb; %bgﬁ p62;§ O.’;10Ikt0enrn|_a e
nym wybor em: aobligacje czy e.dy apglrﬁTayzan?iaednaiLL w?gaz gej
instrumenty finansowe w dw-ch (Obvxfzzgalrl'\’?‘dcnhlaJNce CzRstotliwoEL pG

- obszar finansowy, ’

- obszar niefinansowy. Do obliczeZ efektywne,j stopy pro
Obszar finansowy zwi Nzany jesthz 'Wosztem zaci Ngni Rcia zobowi Nz
nia wynikajNcym z: IE = (1 +IN/N)N-1

-prowi zji i opGat zwiNzana/chleh z pozyskaniem zobowi Nza-

nia
i ' N IE ,9,7 cz fre)dpt i W, StopR Prc
OdksaeptietkaGb,RchyCh wynagrodzenﬁ%oz';z?iaczuado%omlpnne{‘fbn StopR Pr ¢

-czRstotliwo€ci pGa(_:eni a Odsewéokznac(;@r eCsZLﬁséﬁ)éét)}N @éplpGatn

taGu maj Ncych wpGyw nap@mamtoe&li oklsevek €HRIUsze ni T r
liczonN wedGug bieTNcejstvwarat Q& Coic emitomiaNgzeast wyTsza od |

Obszar niefinansowy obejmuje swoiomi Takepsemberi CZYy8Na&y . z&pre
n

rych nie da siR wyrazil za ponsotcoEcpii ekna jNidtzal- i zacj i odset ek a
kredytu oprocentowanego nominalnie 6% rocznie.
) KREDYT OBLIGACJA
A) obligacje czy kredytdp or - wnani e 1r - de G| fdzman s W apnGmaraentaarie (oprocentowanie
Jednym z decyduj Ncych kryteri} w wodyetekor u | sefelkoysnewskal i efeldywns voskala n|i a
deficytu budTetowego jest oczdgkiwani e ploni ereki eni n i I'pky) z k 0s
t-w. Decyzja dotyczNca wyboru|Gpdsdbn meEEENTeni a na
mus i byL analizN por-wnawczN |&kR®sdwa. Wi egsBideenat yw eG
finansowania. co trzy mileGldWc e
por-wnanie koszt - -w odsetkowyfg.'?'.szem" mji 6208% R ¢ y 6,09%
_ roczriie | 6.00% 6.00%
Koszty odsetkowe, pGacone zar-wno o0d obligacji, Jak Kredyt
stanowi N wynagrodzenie bank: WPZO"’Wy‘TQQ%l RRbied Y ukapiyt a Gy e @hi
niejszym punkcie opisano metodygk Gétaﬁdjé:(;|k°§&§eﬁ’vel9d\§/e gg\/Mch
od analizowanych rodzaj- -w zobowgé\lg@ owN.

1. Oprocentowanie obligacji Przy zaGoTeniu emisji obligacji
Oprocentowanie emisji obligacij&Cikohfish&ll &k cW PolpZa¥r it dd kjte skt €,d yit dig
na stawce W BOR 6M pOW|Rkszone"aéym‘é(rﬁ'?{k!dlﬁk?ﬁ?rvblétBFOW'.ZJ' pom

obligacji” juT w pierwszym roku |j
Obligacje sN oprocentowane w sttoofvselg ok U Zpa-k@yaodcazi \ycm. iOpropeat a- z
wanie uwarunkowane na stawce WIBOR 6M jest zmienne, ustala- okres kilkunastoletni, korzy¢€lL |
ne dwa razy w roku, kaTdor azopwoz eprGyevdi €0 dp&c wRepiemi REknesh or
odset kowego. Oprocentowani e stanawh psoudsR awbdbwwkt zybnanziokie jpr zem
(okre€l onej na bazie st dwki TWIi BOR 6M) i stawki mar Ty
wanej w zaleTno€ci @dsoktesejw pdPpBRYUYUI Rl cli OPGaty poczNt kowe;
dla poszczeg-lnych serii oblig@cChizypadku kredytu umowa mi Rdzy

Il. Efektywna stopa procentowa erQu terytorialnego okre€la wys

|l ania ich wysoko€ci. W umowach Kk
KaTda stopa procentowa scharalkteelmpzsawdnaameszNdastBpyideyaine
parametrami: zja od udzielonego kredytu w wy
- . r.z a i , T .« o w pr
-caGkowity okres, do kt-rego odZnSoT s,lJSR St I%pUJI{I%lc Hgg\g’%_’(}aty 7
-czRstotliwoEL pGatno€ci odsetdl@kle j ak przykGadowo opGatva zZa
c . . ) % [?rOW| j a wczeSnle sz N sa(
ZzRstotl i wo€lL pGatnoSC| odset ek, H‘lé’rénrudcf’k OW %/?m dys? ozcyc Sit o |G
nywane sN pGatno€ci odset kowe . przypadku |gac1| pGatno€lL
odsetek dokonywana jest dwa ranpowmdnlklem krowizji W/\przypadKUyemlajlcbkllgaqllkqmer‘@lyt Y
oprocentowanych na podstawie stipwkisW @o0Ratw PCACHDERE Mast RecC
puj N w okresach mi esi Rcznych, K& dla sta ki WIBC())RS M p%antonsqiL‘.
wystRpuje co 3 miesiNce. Cstto?? ﬁ WEn oL @}G a. nda rea
zane z przeprowadze iem “niepublicznyc h (skierowanych™ przede
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wszystkim do instytucij.i f|nansToaM<y|chzaV\b|Ie|gcmhnoéTlmrwueaj Poaj- wmiahi &
emi sj i obligacji, obejmuj Nce G ne. %doradztwa.oraz a%en
emisji, zaleTN m.in. od wielko cp @lmglsf‘?'y nglgﬁgf’vﬁf;(ﬁlusipﬁwﬁri’éﬁ
w przedziale od 0,05% -1, 0% war t o€ci emi sj i preni za, t-rej me ¢

dyskontowanlu

/11l . Analiza por -wnawcza \%b/(ggfjobleclr(w’edolega na zdysko

W celu por-wnania kredytu i obthnagjadiyj Neesh aswi Bnw pewsgbobN momemn
ty o zbliTonych cechach, wE&€r - dE€&it- -dycbierpapwalnipejzyzepotnoicy oKkr ¢

. . atematyczn opi suj Nc t R al eTn
-kwota zaci Nganego zobOW|Nzanm a, @ yezny P ul y > 2

. . 0= ——
-dGugo€lL karencji spGaty, (1+1)°
Pvéwart o€l bieTNca pieniNdza
z
[

- k Gad Gat €ci , ; ne
roz a platnocc FVowarto€L przyszGa pieni Nd

-okres spGaty zobowi Nzani a. rostopa dyskontowa (w anal

Dla moTliwo€ci zaci Ngni Rci a Ztﬁqéil(())n;vi\?(ifli@gg ng @, epsr_zv\y’j R ¢o. rrbasdty%q(%jnl(tl%yj

wariant:

. poanszych tabel ach i wy kr esa

-pozglzl)skanle 8rodk0,-0wnln\BLwarcﬂxmkoZ Nzane z emisj N obligacji or az

Oprocentowanie obligacj.i oparte

Wart o€l pieni Ndza w czasie natomiast oparto o WIBOR 3 M. PrzyjRto nastRpuj
. centowania:

Poj Rcie warto€ci pieni Ndza w czasie jest teoretycznym potwierd

niem intuicyjnych odczul, kt-re Wl%oﬂﬁ%a/\ﬂﬁ@/@dqoﬁUGAoﬁe dzisiejsze 10

nie jest tym samym co 10 zG za WIEO@EI\?B42'73/08I§KR§DWBWN konsekwencj N
tego najwaTniejszego zaGoTenia mat ahsowe]j j est ni e

moTno€&€L por-wnywania kwot pieni ma'm'yahbaznnkam dduIJaNCKyR:EI'HJSWcG'i}JRi wd | a

r-Tnych moment ach czasu. Rozwi Nzani.em t eg probl emu sN po-
jRcia obecnejdPVPr eg @t pYalys& Gej Sioﬁﬁaﬁkanio‘@aaf}:(é"/?- ue

FV) warto€ci pieni Ndza. Konsekwencj N zastosowania tych pojRL
jest sprowadzenie kwot pieni RTnych, znajduj Ncych siR w r-Tnyc
momentach czasu do wsp-lnego z g-ry okre€lonego moment u.

PrzepGywy Emwsislitamaopastyclzo WIBOR 6M (dane w tys. PLN)

Kwota przyclwom{w 0 o

SpGata kafdita®y 0| 1100 1100[ 1100| 1100 1100| 1100| 1100| 1100| 1200
SpGata odgeteld 616 616 548 480 413 345 277 209 142 74
Zdyskontowana 0 569 1526| 1409| 1200| 1196| 1098| 1006 920| 839 828
obsGuga rgzem

. L. r-dGo: Opracowania | nwest
PrzepGywy kreowimNpardym e WIBOR 3M (dane w tys.PLN)
Kwota pr zyclhaldooa o o
SpGata kapiftaGuo 0 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1200
SpGata odsef e k304 607 582 515 448 382 315 248 181 115 46
Zdyskontowaha 20Bp Gug6d 1495 1381 1273 1171 1075 985 900 821 809
Sr-dGo: Opracowania | nwest

gNczna obsGuga zadGuTeni a Zdyskontowana GNczna obsGuga zad

1314000021 taczna ohsluga zadiuzenia 106200001 Zdyskentowana laczna obsluga zadluzenia

13135155

1313500021
1313000021
1312500021
1312000021
1311500021
1311000021
1310500021
1310000021
1309500021 ——
1309000021 ——
1308500021

10597 892
1060000021

1058000021

Obligacje 1056000021 Obligage

13104640 1054000021

Bkredyt mkredyt

10524 494
105200002 ——

105000002 ——

1048000021

Sr-dGo: Opracowania |Inwest Consulting S.A. Sr-dGo: Opracowania | nwes




S.6 Numer 6

Z PRZEDSTAWIONEJ ANALIZY WYNIKA, { ET Az SZPMMENI nDz Bl czZR€ci ej stosowanym sposobem,

go dopasowanl a spGywu €rodk-w f
JEST TEN UZYSKIWANY Z EMISJI OBLIGACI. WYNIKATO G§ D W~ potrzeh inwestycyjnych, jest przeprowadzenie programu emisii

NIE Z OKRESU KAPITALIZACJI ODSETEK obligacji. Program emisji obligacji polega na podziale emisji na
transze i seri e, kt-re z kol ei [
B) obligacije czy kredyt 8 czynniki niefinansowe wstaje potrzeba finansowanie kol
warunki pozyskania kapitaGu PrzykGadowa struktura emisji obl
Mi mo tego, Te kredytodawcy wybierani N w przetargach, w prak-
tyce na warunki, na jakich maij | pr z nane rvodkl finansowe
w ostatecznym rachunku wpGyw ma B a rdIZ\Nm\\\I«ﬁ' TN eReAl-RuNgN g r y -
waj N tu z g-ry wustalone wewnNtr ‘le eguulamlnyéERIA(MﬁNg‘%Ntowe,
co w konsekwencj.i powoduj e nie] ;yh,&pg\JnOS\L negocj acyj -
nN bank- - w. EMIS]A + SERIA A5 - lJNLNPLN
Nie bez znaczenia jest r-wniefT 5,0 MLN PLN blanki ta[ach si R dod
wo zabezpieczylL swoje interesy wwarnue ssNf - rozmaitymi
Sposobami zabezpieczenia wudzie ¢ y Lor w, co niejedno-
krotnie moTe stanowi L dodatkowe ‘enle)UIﬁ.NQ[@ztow'é”'“Bd’f"”&Nmkredy-
tobiorcy.
W praktyce ostatnich | at najczRE€cie] stosow an)grmdcgoozowljac(;wgﬂiae,mwe\g
zakresie zabezpieczenia kredytu staG si R wekse in blanco wys:!
wiany przez jednostkR samorzNdowN. W danym przypadku samo -
rzNd-w bardziej zadGuTonych zdar zaj si R JednakTe przypadki
zabezpieczania kredyt-w hipotekam NAm sposocbh |afch 'v\f‘nneN
bardzo istotnN charakterystykN; Igréopé)gtu iz?étt EPEF Ié% PWﬁR‘é
oraz.karenCJl spGat kapltan. lg-l?pd”c?blw 2 ) (pjwda he Piod
bom inwestycyjnym oraz moTl i wo, ol TO M WA Qatsna'mco yz”KIdJo T §@ 2¢9 %k 'tur
nie biorNc pod uwage ogranlczxpghia n(oimep,;m eYsit anV\NyC %qfb gpygc

publicznych.

dost R do kapitaGu
Warunki emisji obligaciji, takie jak termin wykupu obligacji, okresy P P

odset kowe, czy oprocentowanie Vbibpnzgyap:qdkusNkruesdtyatlua,neodsdaanmddez|Ser|o
nie przez jednostkR -oamoyrwi Ecu €tj dw yjtaodrnioasitnkeig os amor z Ndowe j nast F
mach obowi Nzuj Ncych przepis-w mpiratwa Nalayw&gwdnbblgaoblowltﬁznnet)
j Ncymi warunkami na rynku fi naineslowynt. akkoMieRcn NMlokd Rpy doi Kawi t a
rzypadku emisji jest dowolny miyebj-sceokwepunzyppdtal rkoeediytabl iJz
ji, co ma szczeg-lne znaczenii®tmw qojrl\iwqogaqjkmymlaunoolangwcjktnae
juT w istotny spos-b zadGuRemeepcW iprzypasdku samogaNdgowi po
Ty na takim rozGoTeniu spdantiyeprucdwao cz axdNi) N gagranerpmitengjaliyctl giabywiui, ¢ zar
ta nowego zadGuTenia odbywa®a meT®&® sk Gandaaclz n®ij R czzaR€&cwn op oz
sie spGat dotydhoabasnowe o lfinanwd@enGakiche gk np. fundusze inwestycyjne, fundusze
zebN dokoZczenia jufT realieoewanyahnénweyt wsjib. fizycznych.
skonaGym rozwi Nzani em byGoby zai

elastyczno€&l zarzNdzania dGu@J'lemmleszkaZc-w samorzNdu emitu,

Jednostki samorzNdu terytori alWe%o ama |t Iﬁ@ﬂ”IWSELSZIk@IZ@gOdJJCOZES
wania z kredytodawcN warunk- WSkY%detUaW'GcNh:ztanreenz' €0 a QU Ewit tYN K

wcze€EniejszN spGatN. Ma to szcRfkegyei n%'%l?l'a%zﬂﬂd@tlﬂv'sy@hﬁcfrWEhB
rzeZ na rynku finansowym i kakpi tkadGiwlyaf30Wydzwal aj Nc Gagodzi L
ryzyko zwi Nzane z kosztem pozysk taGu. Ponadto istniej
moTIl i wo€lL zaangancia kredytu Wagpﬁlétrﬁarké‘tlﬁg&vy ach bNdj skorzysta
nie z r-Tnego rodzaju kredyt-wZa(IneptNlemn%u |krcelnily|tg)av(aj, ks Ndgorzy
wingowy itd) -umi ej Rt ne korzystanie zmotTeegooctnylpeu&ZLflnlemrsZoMN!ﬁtnajaNc z tej
moTe w znacznym stopniu wpGynRNlLorma 2zwnnRkesjzseze nliiec zkboys z& miws joib,- ¢ ¢

sGugi zadGuTeni a. jako instrument nowocze€niejszy
. . Upublicznienie |nf0rmac emisji. i emltenC|e pozwala .
Zaci Ngaj Nc kredyt, jednostka sy ’Eorrzk’\f %I’L){)tqul e r BRWI mnpa
jednak pami RtaL o obowi Nzkach kvyzgI andor”}nakcryﬁdne od Wcryyrﬁ)rpaozdloega
jego ustawowych uprawnlenlach Zgodnlezprawem bankowym w wspomagaj romoc R JST
czasi e obowi Nzywani a umowy kredytoblorca 8OWI any ] est
przedstawilL na TNdanie banku informacje (do kumenty) ni ezbRd-
ne dla oceny jego sytuacji finansowej oraz umoTliwiajNce kontr
wykorzystania i spGaty kredytu. W okreSIonyc przl@zﬁsztoi‘dryﬁldh%tc’da‘
cR przypadkach, bank moTe wypowiedziel umowR kre U p¥¥iust Gz
€ci l ub w czREci, al bo zaTNdalL dodat kowego zabezpllﬁm;é&@oﬁgultﬁ.'gspea
ty kredytu. Mo T e domagal si R przedstawienia progr amu na-

prawczego i jego realizacji po zatwierdzeniu przez bank.

W praktyce rynkowej wyst Rpuje wiele technik emisji obligaciji




Numer 6 S.7

SAMORZt DY W iBAROSIBE _ _
Obl i gacj e: mi Rkki e | Ndowani e w t
28 sierpnia 2008r. Rada Miejska wJ ar oci ni e podj RGa uchwaGR
o emisji obligacji komunalnych. Pozyskanewt en s pos - )
zG miaGy zostal przeznaczone 0aW' enp‘lV\‘Fes"Vt' Rcks?zpeer gd\blruenéq‘jrad\dl(f"zéery

. | L . Wt s B owa nasze
czy pi e oblightjil zneimo Kkryzysu gospodarczego - r z e LW T
czywi €Eci e sprzyjajN rozwoj owi \y)é"l'%%yrﬁlaoprocentowanlu ni T wyno

oznacza, Te na obllgaCJach n
9rodki, jakie gmina zyskuje dzoilek'lgaV\F mlztc,iﬁNtaaﬁ %s %gﬁgl @nf”lsc
36.000.000 zG. ego ennmi o ¥
Emi sja obligacji na tR wartoégl? %'zgsjol’l'obgwtﬁg C}Uan?QQy NQ{W' Rks
Emi sja pierwszej 2008mkuswywanziebslezgjzps zadGuTe e prz
konto gminy prynR@mlspﬂrugle]ItranszyzG pozPrgu H(ﬂl (EJGn%Ch Iatach spGacaL b
obligacij.i t rczefwéu Q@09 rd i rokg 20IL0nwyemiw wo na JaroowiRksmy ga Gas pSial
towana zostanie ostatniatranszaowar t o € c i 12 ml nkE%dytto Wp r|zy mniejszym budTecie,
Oprocentowanie obligacji: st awfq W %lb'??z%'Meq-z‘ﬁw%?Lr‘ﬂa(éY‘” Hﬁrf\%ego
0,66%)

Oprocentowanie obligacji (na 20 sierpnia 2009 r.): 4,16% + JANINA NICKE . . . .
0.66% = 4.82% _Ra_dna Rady Mi ej skiej, _ pr__;eyvod
Wykup obligacji do 2020 r. ifinans - w; gGosowaGa spravie emisg y ] Rc

obligacji komunalnych:

BUDUJEMY WIHTCEJ: .Podj Rta dwa |aéemi §pmuobkcgafpi ol

ADAM PAWLICKI dzi e] sGuszn.a. Gmina zyskaGa do
burmistrz Jarocina: budTet Jarocina wzrasta, przekr a
' podkre€l am, _Te emisja obligacj.i
-Wydat ki maj Nt kowe gminy Jaroc?q“loz'cozglqaq/\%/ a% k'@ @est S S&%Ok%cl’ejﬁ
wzrosGy w roku 2009 do pozi omu ArTorBLbGo gp "(¥,|_ d -
k- w pocdblmatjy at z oznacza, Te ka'l"“l:it Z@m\/\ﬁestyc ) szego
wpoGowi e finansoWwangaoGa.EnDei S

éﬁl ;@v |er SteSJI 5 ierpni
udaGow2s0iOR® iroku zagwarantowal )FJqu f) éltyQ(' td@kndjgmnt, gmln‘
nai_nwest_ycje-od_ 2003 roku nie spada Ijto me OoS resz'rag(t:%asmal eyszzk?arzzc
Posiadanie przez kilka lat zr zRdu tak proi nwe L#/ ‘}Sr]i H lﬂ"‘ﬁ‘yr'l}g’ y y

t-w przez gminnN JednoskallkkFaJUJeant &P P Al ki)

Taka polityka powoduj e, mi e a e .9 ny na inwesty-
cje drogowe, obiekty sportowe, szkolneiwi e | e |nnych F‘z;'&rfﬁé}'\?rﬁ gﬁt\ ASiYZSﬁRI
czekal 10 cpzryz y2pOa dlkait .obWekt- %h'\é K d
inwestycjia wpr zy sz Go€tta dei elkal mi o |ejs 'eJ’ przewodn

r
wi . .
ikondycja nastRpnych pokoleZ Jen%'?m‘ﬁ% Q/gakol'vﬁafréﬁ%zéa przyjRciem uc

BUDUJEMY TANIEJ: . .
-Zperspektywy minionego czasu pe\

WI TOSHAW GI BASI EWI CZ tego i.nstrum.entu nbarelziejmdpg@mimodbyl
zast Rpca burmistrza: momenci e. Dzi € nadal rynki finar

’ do dal szychgowpydaeedhk aiwbwi Tszych mi
-Ze wzgl Rdu na €wiatowy kryzysGlg1 P&féﬂytrnd &

skal fundusze
te

/ mi.el d. dgzi _qllgoazj
na inwestycje. _TSOZ%OTreOCdZV\PayClﬁgtoab&/t%j’_rtﬂg&%@v§\§qn% §tfrﬁ;m§i
i
N a

; ; ; i dej ardzo .k '
bezpieczyl Erodki na naj bl Ys zBaM gR §°C T WY Y i 2 ¢ P
chjestwl e pszej sytuac) i niT 2.5 S5E69 obgthe %hfie&fg%r}y%%w%@;-z%j ]
gmlnnychwcaGeJ Polsce.. Manjy syghna LRK gmlﬁlyl’gakéj'?r Sgn%:?nal?e Jar
si R pozryoskkua!,_z_omg Ip_ng_emytN-(_j\meczy 6’ Iiﬁbk eféh - - c mi Rkkie | Kdc
sj R obligtaemiznamazMNi ez wi Rksze ?o%ﬁ’%r‘%?/y Iblﬁ A% Tzo-.
siadani e tycrhoTpi wowi€ERd zryeal i zo X.hl%.ﬁ nL{Nte%ﬁ%{Et 'Tp'de wnl.unktlury te
wokresie kryzysu, przynosi jesrgucly\/%skycugsarg?ﬁwyﬁ i? t)?ZWq{f}povv\(lcmagkretane mo T |
wo€L realizowania zadaZ inwes VE W f@ﬁ' BuTo®% ahd %Y Fis1 ﬁg?’ij@&v
kryzysem. Wt e j chwi li brak zl ecanychWJ? g P ZfeitNta%gﬂC% cgnd[%vgcaf mSN nte
powoduje bardzo duTN konkurencf%!t z??}ﬁ?i Y Q kP - Wy ¢aq’1l?"zluj%
oblisko jednN trzeci N taniej _ e nie inwestycyjn
wpor -wnaniu do roku 2008. V\Wiag NHaEWADZO%A%?(I
BUDUJEMY BEZPIECZNIE: Radny Rady Miejskiej, przed roki
MI CHA§ t ABI 2SKI , -Dop:- ki &bloidkacjzi sN przeznaczane

to na dzieZ dzisiejszy najlepsz

skarbnik gminy Jarocin: zwrotnych przez gminR.

-Ustalonew2 008 roku warunkipespekitygyj i obl i gacji sN z

dzisiejszej sytuacji ekonomicznej bardzo korzystne. Gdyby&Emy
decyzj R odGoTyl i do roku 2009, emi towane obli acije s owi Gy b
owi el e Wles;e obci NTenie dla budTetu. War t o D%tar.MaggaéepaBlelanskgkt’




INWESTedF | NANCE Sp. Z 0. 0. wpr awaslzmgaRR na

Generowanie Wi eloletnich PIan-gw?mZF‘;\fnnlaansnS/Vé/lg(heesétlt(jnoizs Z)/F%lnzgniila(; ?F%ilanoaan
roku jest obowi Nzkiem kaTdej ‘]cead(?koosv&ildziin Sad%)ézh‘@ab{ \'Maéy %rsitfr;i)lneo-
go (JST). Powi nno€ci te narzucgqggﬁvdlz_éxsfj' El‘k%wfn'lrlk%r?nsac orpz”ysltiacj
nych z dnia 27 |lipca 2009 r. PauaV\?any'Lnatnasko'IWey osspchznddanJ cLy RUTCN
Wy mo g i povwenallelnstty)clznNNypaognwzédr_qz ostosowa tdenraenw BB S‘N'Bld(
dochod-w budTetu JST. Wydatkldgzwicrklza.ne,]_z l}/ I; % % grg I
organ-w JST, przychody i rozchooP)y Ll;'ué’l"etup 8? gkﬁa Y nPé
wy TKi oraz sposoby spGaty deficy{tu, koszty zwi Nzane z pllanowa
niem przedsi Rwzi RL to gG-wne MalemEnty akke. zasiwaepwi &t nSii Rp|naanC
Finansowy (WPF) musi ZawieraL_ewentuaIn080|. Bardzo korzystnie
cze przed przysthlenle do prac
Kolejnym wymogiem jest czas prognozowania. Wieloletni Plan wNt pliwie uGatwi Goby to wybrani.

Finansowy obejmuje okres r oku fingnsavick dangiwelgCay Skarpnik poradzipsobig égeWﬁWWaEJ

trzech kolejnych lat, w zaleTmde&d WO BRréy¥lepszrlka?zi WiegbRae
wydatki budTetowe. Tyle m-wi Sdtvawdlhb W pmukzg@uj NaoiaksiwpFrted
powinien przedstawial nie tyl kdo® bniajaPnsOosSulasSnZiYeC najabIVYYTbsrzfiync'he 3N ay
dTet-w, ale r-wnieT jego skut kMnN (Sttzwo CoZkarsels. sBi@artN tzaoky QNlFNQdaZU
zaci Ngni Rtych i planowanych nan:l‘ét'a ?PB%HOE?F’PFHEHQBW@P) na t

r ma ni e z j esi

ZagGRbiajNc siR w poszczeg-:-In Fg_{egﬁql eerglzt;/l;a |‘\:\;%I?ozl ektll?nallee%gﬁ)l: Iglzozlasrel%1
Finansowego, nasuwa si R jedno Ig@ggvn DQ]Véaf‘-egllekﬂeﬁﬁjrpﬁ)@néﬂb\%/@abng

k- w | dochod-w danej JST uT po
Pierwszym wyj€ciem jest wygeneklgnyakni e takiego planu osob|SC|e
przez skarbnika danej Jednost ki Samoerdu Terytorialnego. Wy -
daje siR ono rozsNdne, l ecz t wl rn Wi | p.r:z.y p k
Skarbni k wykonuje, opr-cz swo\é\/; %Sqq(%oe )i(-gvv:ft%litm? Wzanlar%sglﬁii(:h
zwi Nzane z bieTNcym kS|Rgowan|n§omr||W ool a}l}jmq C;%Tje%%s raﬁ)éné]oUr
dat kowych obowi Nzk-w | est flzyﬁg]néeolalp%r\m)’g NW&- ilo€ci N czasu,

. WP F, wybierze opcj R pierwszN
St worzenie kroczNcego planu fknan&omm@d;,nkttoy bRy ziweg n @jdflo - f i
wiednio aktualizowany i modyf iktowae yniwe tsafk iw ssptoasn-ibe, oadbdye | pergzoench:
stawiaG prawdzi wN sytuacj R Gmidoyracy na¢ WRE-g & diuu'bemdvezacahncgNan)uvraosil,_
nia i do&wiadczeni a. DIl at ego ek sumgd\r t monT [ziewwonERCctirNe njy € §it, bhedeoi d
generowania Wieloletniego Planu Finansowego firmie doradczej. rzystanie apfmoTl i woEci e
Je€li wybrana zostanie profesjonalna firma konsultingowa, daje
gwarancj R jako€ci wykonani a, ale Jednostka SamorzNdu Teryto-
rialnego musi siR liczyL z duTymi koszt ami takiel\/iagdézleﬁa%rehht-
INWEST edFINANCE

Wyj€cie trzecie jest korzystne pod wzglRdem ceny, a takTe gwa
rantuje doskonaGN j akie8lu.galJexktt -r@ i nnowacyjna e

Przedstawiamyewpf j ako bardzo korzystne rozwi Nzani e vl t wor

przez Jednost ki SamorzNdu Terytorlial ne

Wszystkie dodat kowe informacje dotyczNce WPF ojraz f
na stronach internetowych, a takWwepf npunapkzym Rd o ime
wdzi Rczni za wszelkie komentarze i sugesgtie

INWEST e-FINANCE www.e-wpf.pl

Sp. z o. o.
SAMORZt DORRZEGL't D ADRES REDAKCJI REDAKCJA WYDAWCA NAKgAD
FINANSOWY .
ul . Krasi Zski omgiezGizé Inwest Consulting sp. z 0.0. 2000 egzemplarzy
60830 PoznaZz Krzysztof Grybionko, ul . KrasiZskiego 16
tel./fax (61) 851 86 77 Mi chaG SchaBp830 Poznalz, ISSN 1734-8242
biuro@ic.poznan.pl Magdalena Morchat tel./fax 061 851 86 77

biuro@ic.poznan.pl




