
jest jednak zaznaczenie, ˝e ka˝dy przypadek na-
le˝y rozpatrywaç indywidualnie.

Istotnà zaletà emisji obligacji jest mo˝liwoÊç
ustalenia nawet kilkuletniego okresu, w którym
b´dà pozyskiwane Êrodki finansowe. Pozwala to
zarówno na gwarancj´ realizacji katalogu inwe-
stycji przewidzianych w Wieloletnim Planie In-
westycyjnym, a tak˝e jest doskona∏ym Êrodkiem
do planowania zapewnienia finansowania w ra-
mach przedsi´wzi´ç dofinansowanych z fundu-
szy strukturalnych UE. Zarzàd gminy, decydujàc
si´ na emisj´ obligacji, mo˝e przyjàç np. 2-letni
termin realizacji i nie jest zobowiàzany corocznie
zatwierdzaç decyzji o zad∏u˝eniu w zwiàzku z re-
alizacjà danej inwestycji.

Karencja i dogodne terminy
Obligacje komunalne charakteryzujà si´ tak˝e

karencjà w sp∏acie kapita∏u. Specyfika tego zagad-
nienia polega na bie˝àcej sp∏acie odsetek i jednora-
zowej p∏atnoÊci kapita∏u w chwili wykupu obliga-
cji. Oznacza to, ˝e przesuni´cie sp∏aty kapita∏u
skutkuje, i˝ wydatki na sp∏at´ zad∏u˝enia mogà byç
mniejsze ni˝ przy kredycie. Jest to niezwykle istot-
ne w przypadku, gdy emitent ponosi du˝e wydatki
inwestycyjne. Oprocentowanie obligacji przewa˝-
nie uzale˝nione jest od rentownoÊci 52-tygodnio-
wych bonów skarbowych, choç pojawiajà si´ rów-
nie˝ emisje oparte o stawk´ WIBOR plus mar˝a, na-
wiàzujàc do oprocentowania kredytu. 

Specyficznym elementem obligacji jest tak˝e
roz∏o˝enie sp∏at na dogodne terminy – najd∏u˝sze
w obecnych ofertach banku wynoszà nawet 15 lat.
Mo˝liwe jest wyemitowanie kilku serii obligacji,
aby dostosowaç realizowane inwestycje do aktu-
alnych potrzeb finansowych. Dzi´ki swobodzie
w okreÊlaniu rozpocz´cia sp∏aty kapita∏u jednost-
ka samorzàdu terytorialnego mo˝e równie˝ dosto-
sowaç si´ do aktualnej sytuacji finansowej. 

Istotnym elementem procedury emisji jest du˝e
u∏atwienie dla samorzàdów wynikajàce z braku
koniecznoÊci przeprowadzania procedury prze-
targowej. Z tego wzgl´du proces przygotowawczy
jest na pewno mniej d∏ugotrwa∏y i sformalizowa-
ny ni˝ w przypadku uzyskiwania kredytu. Nama-
wiamy do korzystania z tego wcià˝ ma∏o popular-
nego êród∏a finansowania, które w obliczu ko-
niecznoÊci pozyskiwania dotacji unijnych po-
winno staç si´ bardziej wykorzystywane przez
jednostki samorzàdu terytorialnego.

J
ako emitent obligacji komunalnych jednost-
ki samorzàdu terytorialnego majà szanse
skorzystania z prostego i taniego êród∏a fi-
nansowania. Dodatkowo polityka banków

oferujàcych us∏ugi w zakresie organizacji emisji
pozwala na traktowanie obligacji jako gwaranto-
wanego sposobu na zapewnienie Êrodków finan-
sowych zwiàzanych z przedsi´wzi´ciami realizo-
wanymi przez sektor samorzàdowy. 

G∏ównie niepubliczne
Charakteryzujàc obligacje ze wzgl´du na rodzaj

emisji, nale˝y stwierdziç, ˝e obecnie rynek ten jest
zdominowany przez tzw. emisje niepubliczne. Od-
noszàc si´ do Êredniej wielkoÊci emisji (w 2005 ro-
ku wynosi∏a oko∏o 9 mln z∏), nale˝y stwierdziç, ˝e
g∏ównym beneficjentem tego êród∏a finansowania
sà samorzàdy ma∏e i Êrednie. Jednak˝e nale˝y za-
znaczyç, ˝e nawet gminy bardzo ma∏e (równie˝
wiejskie) majà realnà szans´ na uzyskanie Êrod-
ków finansowych z emisji obligacji komunalnych.

Procedura emisji obligacji komunalnych jest
niezwykle korzystna dla emitenta – umo˝liwia
pozyskanie Êrodków z emisji nawet w ciàgu 30
dni od podj´cia decyzji o wydaniu obligacji.

Niepubliczna emisja obligacji komunalnych
polega na skierowaniu propozycji nabycia papie-
rów wartoÊciowych do okreÊlonej liczby adresa-
tów (liczba ta uzale˝niona jest od konkretnej ofer-
ty banku). Wa˝nym elementem oferty banków sà
tzw. programy z gwarancjà uplasowania. Umo˝li-
wiajà one, w przypadku braku inwestorów zain-
teresowanych nabywaniem emitowanych obliga-
cji, ˝e bank nab´dzie je na w∏asny portfel. 

Jednostka samorzàdu terytorialnego poniesie
wi´ksze koszty takiej emisji, p∏acàc dodatkowà
prowizj´ za gwarancj´ uplasowania, ale jedno-
czeÊnie b´dzie posiadaç pewnoÊç, ˝e emisja doj-
dzie do skutku. Mo˝liwa jest tak˝e emisja w ra-
mach tzw. programów zamkni´tych, które orga-
nizujà finansowanie przez konkretnych inwesto-
rów wskazanych przez emitenta. Taka konstruk-
cja programu pozwala na zmniejszenie kosztów
organizacji programu emisji. 

Niskie koszty
Nale˝y podkreÊliç, ˝e banki w swojej ofercie

posiadajà odpowiednie instrumenty, które powo-
dujà, ˝e koszty emisji niepublicznej nie sà takie
wysokie. Uzale˝nione sà od kwoty emisji –
w przypadku kilkumilionowych programów emi-
syjnych – wynagrodzenie banku wynosi od 0,05
do 1%. Powo∏ujàc si´ na informacje o rynku obli-
gacji, nale˝y stwierdziç, ˝e prowizje zawiera∏y si´
w przedziale od 3 tys. z∏ do 30 tys. z∏. Konieczne
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Procedura emisji
obligacji komunalnych

jest niezwykle
korzystna dla emitenta

– umo˝liwia
pozyskanie Êrodków

z emisji nawet w ciàgu
30 dni od podj´cia
decyzji o wydaniu

obligacji

W cyklu artyku∏ów
poÊwieconych

obligacjom
komunalnym, które sà

atrakcyjnym êród∏em
finansowania
inwestycji dla
samorzadów,

omówiliÊmy ju˝ ich
zalety i przewag´ nad
klasycznym kredytem.

Tym razem zajmiemy
si´ procedurà emisji

obligacji
komunalnych.
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