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pierwszej czesci niniejszego cyklu omo-
wilismy pojecie obligacji samorzado-
wych, ktére mozna podzieli¢ na komu-
nalne oraz przychodowe. Wsréd tych
pierwszych nalezy wymieni¢ przede wszystkim
obligacje inwestycyjne, ktére beda stanowi¢ dla in-
westoréw gléwny przedmiot zainteresowania.

W niniejszej czeéci skoncentrujemy sie na ana-
lizie przewagi obligacji komunalnych nad kla-
sycznym kredytem. Jest to zagadnienie istotne
dla inwestoréw, ktorzy jeszcze nie przekonali sie
do tego instrumentu finansowania inwestycji.

Gtéwnie obligacje inwestycyjne

Przywolujac informacje zawarte w poprzednim
artykule, nalezy wskaza¢ podzial obligacji ze
wzgledu na ich celowe przeznaczenie oraz rozlo-
zenie w rynku, ktory ksztaltuje sie nastepujaco:

e obligacje inwestycyjne zajmuja lacznie okoto
75% rynku,

@ obligacje dorazne okolo 15% segmentu,

@ obligacje ratunkowe — 10% rynku (Michel Noel,
Jan Brzeski ,Rynek obligacji samorzadowych
w Polsce — Stan, podstawowe problemy i naj-
wieksze wyzwania”, Obligacje komunalne w Pol-
sce, 84 seminarium BRE-CASE, Warszawa 2006).
Taka charakterystyka potwierdza stwierdzenie po-

czatkowe, ze gléwna czes¢ rynku zajmuja obligacje

inwestycyjne i w naszych rozwazaniach powinni-
$my sie kierowa¢ gtéwnie tym zastosowaniem emisji.

Korzysci samorzadow

Jednostki samorzadu terytorialnego odnosza kil-
ka podstawowych korzysci, ktére wynikaja wprost
z wykorzystania instrumentu obligacji komunal-
nych. Nalezy do nich zaliczy¢ przedstawione po-
nizej sytuacje.

1. Organizator emisji, czyli bank, nie musi by¢
wybierany w drodze przepiséw ustawy z dnia
29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwien publicznych
(Dz.U. Nr 19 poz. 177 z pézn. zm.). Jest to niezwy-
kle istotne dla inwestor6w, ktérzy dzigki ominieciu
skomplikowanej procedury obowigzujacej na przy-
klad przy pozyskiwaniu kredytu moga czesto za-
oszczedzi¢ sporo czasu, pieniedzy oraz prowadzi¢
inwestycje zgodnie z przyjetym harmonogramem.

2. Brak koniecznosci gwarancji, czyli zabezpie-
czenia emisji obligacji. W przypadku kredytéow
taka sytuacja jest niemozliwa i bank zawsze wy-
maga od inwestora poreczenia lub gwarancji. Do-
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datkowo od bankéw wymagany jest nadzér nad
wykorzystaniem §rodkéw kredytu. W przypadku
obligacji taki wymog nie ma zastosowania.

3. Niskie marze obligacji komunalnych stanowia
kolejna przewage nad tradycyjnym kredytem. Szcze-
g6ty i konkretne warunki uzaleznione sa od indywi-
dualnych ofert bankéw oraz sytuacji finansowej,
w ktérej znajduje sie aktualnie inwestor. Jednakze
wérdd standardowych elementéw propozycji jedno-
stek finansowych mozna wymieni¢: nizsza niz przy
kredycie marze zasadnicza za przeprowadzenie emi-
sji, ograniczenie koszt6w obslugi i emisji do faktycz-
nego zadluzenia, czyli wartoéci wyemitowanych serii,
oraz brak optat pobieranych za tzw. gotowos$¢. Przyje-
fo sie, Ze obligacje posiadajg roczny okres odsetkowy,
co oznacza, ze oprocentowanie jest wyplacane raz
w roku, natomiast warto$¢ nominalna obligacji jest
splacana jednorazowo w chwili wykupu obligacji.

4. Ogromna zaleta obligacji jest ich elastycznosé
i niezwykla szybko$¢ uzyskania srodkéw. Naj-
wazniejsze jest to, ze to emitent (czyli inwestor)
okresla czas i dtugos¢ emisji wedtug realnych po-
trzeb. Pozwala to na dostosowanie zapotrzebowa-
nia finansowego do danej sytuacji i pozwala na
rozsadniejsze gospodarowanie swoim dlugiem.

5. Obligacje cechuja sie takze dtuzszym okresem
finansowania — obecnie wiele bankéw proponuje
rozlozenie splat nawet na pietnastoletnie terminy.

6. Nalezy takze pamieta¢ o efekcie marketingo-
wym, jaki wywoluje sie, przeprowadzajac emisje
obligacji komunalnych. Ze wzgledu na skierowa-
nie do okreslonej liczby inwestoréw oferty jednost-
ka samorzadu terytorialnego zaczyna prezentowac
sie jako podmiot nowoczesny oraz dywersyfikujacy
swoje Zrédla finansowania. Czesto w ramach emi-
sji pojawiaja sie informacje w mediach o prowa-
dzonych dzialaniach na rynku kapitalowym,
a wiec zaistnienie réwniez w tej sferze moze oka-
za¢ sie dla jednostki samorzadu po prosu optacalne
i w dlugofalowym aspekcie spowodowaé wzrost
zainteresowania np. potencjalnych inwestorow.

7 powyzszego wynika jednoznacznie, ze jednost-
ki samorzadu terytorialnego powinny zaintereso-
wac sie blizej obligacjami komunalnymi, ktére sta-
nowig atrakcyjniejsze Zrédlo finansowania inwesty-
cji niz tradycyjny kredyt. W kolejnym artykule z tej
serii zostanie om6éwiona procedura emisji obhgacp
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