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Obligacje szansg inwestorow

Jan Kordasiewicz

W cyklu artykutow
poswieconych
obligacjom
komunalnym, ktére sg
atrakcyjnym zrodiem
finansowania
inwestyciji dla
samorzadow,
omowilismy juz ich
zalety i przewage nad
klasycznym kredytem.
Tym razem zajmiemy
sie procedurg emisji
obligacji
komunalnych.

Procedura emisji
obligacji komunalnych
jest niezwykle
korzystna dla emitenta
- umozliwia
pozyskanie srodkow

Z emisji nawet w ciggu
30 dni od podjecia
decyzji o wydaniu
obligaciji

30 sportplus

ako emitent obligacji komunalnych jednost-

ki samorzadu terytorialnego maja szanse

skorzystania z prostego i taniego zrédla fi-

nansowania. Dodatkowo polityka bankéw
oferujacych ustugi w zakresie organizacji emisji
pozwala na traktowanie obligacji jako gwaranto-
wanego sposobu na zapewnienie §rodkéw finan-
sowych zwigzanych z przedsiewzieciami realizo-
wanymi przez sektor samorzadowy.

Gtownie niepubliczne

Charakteryzujac obligacje ze wzgledu na rodzaj
emisji, nalezy stwierdzi¢, ze obecnie rynek ten jest
zdominowany przez tzw. emisje niepubliczne. Od-
noszac sie do $redniej wielko$ci emisji (w 2005 ro-
ku wynosita okoto 9 mln z1), nalezy stwierdzi¢, ze
gléwnym beneficjentem tego zZrédta finansowania
sg samorzady mate i $rednie. Jednakze nalezy za-
znaczy¢, ze nawet gminy bardzo male (réwniez
wiejskie) maja realng szanse na uzyskanie $rod-
kéw finansowych z emisji obligacji komunalnych.

Procedura emisji obligacji komunalnych jest
niezwykle korzystna dla emitenta — umozliwia
pozyskanie $rodkéw z emisji nawet w ciggu 30
dni od podjecia decyzji o wydaniu obligacji.

Niepubliczna emisja obligacji komunalnych
polega na skierowaniu propozycji nabycia papie-
row wartosciowych do okreslonej liczby adresa-
téw (liczba ta uzalezniona jest od konkretnej ofer-
ty banku). Waznym elementem oferty bankéw sg
tzw. programy z gwarancjg uplasowania. Umozli-
wiaja one, w przypadku braku inwestoréw zain-
teresowanych nabywaniem emitowanych obliga-
cji, ze bank nabedzie je na wtasny portfel.

Jednostka samorzadu terytorialnego poniesie
wieksze koszty takiej emisji, ptacac dodatkowa
prowizje za gwarancje uplasowania, ale jedno-
cze$nie bedzie posiada¢ pewno$é, ze emisja doj-
dzie do skutku. Mozliwa jest takze emisja w ra-
mach tzw. programéw zamknietych, ktére orga-
nizuja finansowanie przez konkretnych inwesto-
row wskazanych przez emitenta. Taka konstruk-
cja programu pozwala na zmniejszenie kosztow
organizacji programu emisji.

Niskie koszty

Nalezy podkresli¢, ze banki w swojej ofercie
posiadaja odpowiednie instrumenty, ktére powo-
duja, ze koszty emisji niepublicznej nie sa takie
wysokie. Uzaleznione sa od kwoty emisji —
w przypadku kilkumilionowych programéw emi-
syjnych — wynagrodzenie banku wynosi od 0,05
do 1%. Powotlujgc sie na informacje o rynku obli-
gacji, nalezy stwierdzi¢, ze prowizje zawieraly sie
w przedziale od 3 tys. zI do 30 tys. zt. Konieczne
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jest jednak zaznaczenie, ze kazdy przypadek na-
lezy rozpatrywaé indywidualnie.

Istotna zaleta emisji obligacji jest mozliwosé
ustalenia nawet kilkuletniego okresu, w ktérym
beda pozyskiwane $rodki finansowe. Pozwala to
zarOwno na gwarancje realizacji katalogu inwe-
stycji przewidzianych w Wieloletnim Planie In-
westycyjnym, a takze jest doskonatym $rodkiem
do planowania zapewnienia finansowania w ra-
mach przedsiewzie¢ dofinansowanych z fundu-
szy strukturalnych UE. Zarzad gminy, decydujac
sie na emisje obligacji, moze przyja¢ np. 2-letni
termin realizacji i nie jest zobowigzany corocznie
zatwierdza¢ decyzji o zadluzeniu w zwigzku z re-
alizacja danej inwestycji.

Karencja i dogodne terminy

Obligacje komunalne charakteryzujg sie takze
karencja w splacie kapitatu. Specyfika tego zagad-
nienia polega na biezacej splacie odsetek i jednora-
zowej platnosci kapitatu w chwili wykupu obliga-
cji. Oznacza to, ze przesuniecie splaty kapitatu
skutkuje, iz wydatki na splate zadtuzenia moga by¢
mniejsze niz przy kredycie. Jest to niezwykle istot-
ne w przypadku, gdy emitent ponosi duze wydatki
inwestycyjne. Oprocentowanie obligacji przewaz-
nie uzaleznione jest od rentownosci 52-tygodnio-
wych bonéw skarbowych, cho¢ pojawiaja sie réw-
niez emisje oparte o stawke WIBOR plus marza, na-
wigzujac do oprocentowania kredytu.

Specyficznym elementem obligacji jest takze
rozlozenie sptat na dogodne terminy — najdtuzsze
w obecnych ofertach banku wynosza nawet 15 lat.
Mozliwe jest wyemitowanie kilku serii obligaciji,
aby dostosowa¢ realizowane inwestycje do aktu-
alnych potrzeb finansowych. Dzieki swobodzie
w okreslaniu rozpoczecia splaty kapitalu jednost-
ka samorzadu terytorialnego moze réwniez dosto-
sowac¢ sie do aktualnej sytuacji finansowej.

Istotnym elementem procedury emisji jest duze
ulatwienie dla samorzadéw wynikajace z braku
koniecznosci przeprowadzania procedury prze-
targowej. Z tego wzgledu proces przygotowawczy
jest na pewno mniej diugotrwaty i sformalizowa-
ny niz w przypadku uzyskiwania kredytu. Nama-
wiamy do korzystania z tego wcigz mato popular-
nego zrédla finansowania, ktére w obliczu ko-
nieczno$ci pozyskiwania dotacji unijnych po-
winno sta¢ sie bardziej wykorzystywane przez
jednostki samorzadu terytorialnego.

Autor jest wspotwiascicielem Kancelarii
Doradztwa Gospodarczego Gieslak & Kordasiewicz
i ekspertem Polskiego Klubu Infrastruktury Sportowej

listopad 2007



