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Wstep

Aktualna sytuacja ekonomiczna jednostek samorzadu terytorialnego sprawia, ze coraz czesciej
zaczynajg one poszukiwac nowych zrédet na realizowanie inwestycji. Podnoszenie podatkdw i optat

lokalnych lub korzystanie z kredytdw bankowych nie zaspakaja ciggle rosngcych potrzeb.

W ujeciu realnym, uwzgledniajgcym miedzy innymi inflacje, realne przychody jednostek samorzadu
terytorialnego wykazujg stabilizacje, a w niektdrych przypadkach nawet tendencje spadkowa.
Przyczyn tego zjawiska jest kilka: niekorzystna dla jednostek samorzadu terytorialnego struktura
dochoddw, zbyt mate w stosunku do potrzeb $rodki przyznawane jednostkom samorzadu
terytorialnego przez budzet panstwa, wysoka stopa kredytu bankowego. Niekorzystnie na stan
finansdw publicznych wptywa takze przenoszenie na szczebel samorzadu terytorialnego coraz to

nowych zadan i obowigzkéw bez odpowiedniego podniesienia poziomu przychoddw.

Jedng z najbardziej realnych mozliwosci a zarazem szans na podtrzymanie koniunktury
inwestycyjnej, jest mozliwosS¢ pozyskiwania przez samorzady dodatkowych Srodkdw pienieznych
poprzez emisje obligacji komunalnych. Finansowanie okreslonych inwestycji lokalnych poprzez
emisje obligacji jest korzystniejsze niz korzystanie z kredytu bankowego, dzieki dogodniejszym

warunkom sptaty oraz nizszym kosztom pozyskiwanych srodkow.

Poczgwszy od 2004 r. jednostki samorzadu terytorialnego intensywnie poszukujg Srodkow
mogacych stuzy¢, jako zrodto wspotfinansowania inwestycji dotowanych z funduszy strukturalnych
Unii Europejskiej. Tu rowniez niezbedne okazuje sie zadtuzanie poprzez emisje papierdw

wartosciowych.

Podstawowe informacje dotyczace
obligacji

Definicja obligacji

Obligacje to wierzycielskie papiery wartosciowe emitowane przez osoby prawne w celu pozyskania
$rodkéw pienieznych dla finansowania okreslonych celéw. Wedle definicji zawartej w Ustawie z 29
czerwca 1995 roku o obligacjach, w art. 4 ust. 1 obligacja jest papierem wartoSciowym
emitowanym w serii, w ktdrym emitent stwierdza, Zze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego Swiadczenia. Emitent
zobowigzuje sie na podstawie klauzul obligacyjnych do regulowania pfatnosci odsetkowych
okreslonych w dniu emisji papieru wartosciowego oraz do sptaty pozyczki obligacyjnej w dniu jej
wykupu, ewentualnie do spetnienia takze S$wiadczenia niepienieznego (np. polegajagcego na

przyznaniu preferencji w zakresie nabywania elementéw mienia komunalnego). Obligacie s3 z
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reguty papierami wartosciowymi na okaziciela, co powoduje, ze sg instrumentem finansowym w
peti ptynnym i tatwo zbywalnym. Obligacje jako papiery wartoSciowe podlegajg obrotowi ( tzn.

mogg by¢ kupowane i sprzedawane).

Obligacje mogg by¢ emitowane przez:

e jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa, zwigzki tych jednostek
oraz miasto stoteczne Warszawa),

e podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajgce osobowos¢ prawng,

e inne podmioty posiadajgce osobowo$C prawng, upowaznione do emisji obligacji na
podstawie odrebnych ustaw np. Skarb Panstwa, Narodowy Fundusz i Wojewddzkie
Fundusze Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, Agencja Wiasnoéci Rolnej Skarbu
Panstwa.

e instytucje finansowe, ktorych czionkiem jest Polska lub NBP, lub przynajmniej jedno z
panstw nalezacych do OECD, lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, z ktorymi
Polska zawarta umowy regulujgce dziatalno$¢ takich instytucji na terenie RP i zawierajgce

stosowne postanowienia dotyczace emisji obligacji.

Obligacje stuzg pozyskiwaniu $rodkéw finansowych (w wypadku np. przedsiebiorstw nie jest
konieczne okreslanie celu emisji — natomiast dla emisji realizowanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego ustawa o obligacjach wprowadza koniecznos¢ okreslenia celu, sankcjonujgc zarazem
wykorzystanie Srodkéw z emisji na inny niz przyjety cel), ktérych zwrot moze nastgpi¢ w dtugim
okresie czasu, zatem gtowng funkcjg obligacji wystepujacg po stronie emitenta jest funkcja
pozyczkowa. Emisja obligacji oraz jej popularno$¢ moze stanowi¢ swoiste referendum dla
inwestycji i Emitenta. Z kolei dla obligatariusza (nabywcy obligacji) gtéwng funkcjg obligacji jest

funkcja lokacyjna, co oznacza, ze inwestuje on swoje wolne $rodki finansowe, nabywajac obligacje.

Obligacje zaliczane sg do papieréow wartosciowych o statym dochodzie (nawet, gdy sg o zmiennym
oprocentowaniu), gdyz zapewniajg obligatariuszowi przyrzeczony dochdd — inaczej niz akcje,

bowiem dywidenda nie zawsze musi by¢ wyptacana.

Potencjalnymi nabywcami obligacji jednostek samorzadu terytorialnego moga by¢:

e banki i zaklady ubezpieczen - chcace w bezpieczny sposdb ulokowac nadwyzki finansowe,

o fundusze emerytalne — szacuje sie, ze fundusze emerytalne mogg zainwestowac w obligacje
komunalne do 2008 roku przeszto 31 mid PLN. Zgodnie z prawem fundusz emerytalny moze
lokowa¢ do 15% wartosci aktywow w obligacje emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego, ktdre zostaty dopuszczone do publicznego obrotu. W obligacje emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego, ktére nie zostalty dopuszczone do publicznego obrotu

fundusz emerytalny moze lokowa¢ do 5% wartosci aktywow,

~Inwest Consulting” sp. z 0.0.
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o fundusze powiernicze - mogg okazac sie powaznym nabywcg obligacji, gdyz dazy¢ bedg do
rozdrobnienia ryzyka swoich portfeli inwestycyjnych,

e przedsiebiorstwa prywatne - szczegdlnie ,lokalne” moga by¢ bardzo znaczacym nabywca
obligacji komunalnych, zwtaszcza jesli towarzysza im $wiadczenia dodatkowe np. prawo
pierwokupu gruntu lub zamiana obligacji na akcje prywatyzowanego przedsiebiorstwa
komunalnego. Istotnym czynnikiem moze by¢ takze che¢ partycypowania w korzySciach
bedacych efektem sfinansowanej w taki sposdb inwestycji np. utylizacja odpadoéw, wodociggi
gazyfikacja itp.,

e inwestorzy indywidualni - przy stopniowym rozwoju klasy Sredniej, a co za tym idzie
rosngcy tendencjg do oszczedzania i lokowania, duzym bodzcem do zakupu obligacji moze by¢
poczucie bezpieczenstwa i wtasnej wartosci przy inwestowaniu w co$ bliskiego, potrzebnego
oraz duma lokalna. Jest to cenny inwestor, zwlaszcza na dopetnienie emisji przy celach

infrastrukturalnych, ekologicznych i telekomunikacyjnych.

Klasyfikacja obligacji

WEDLUG RODZAJU KUPONU

- obligacje o statlym kuponie (oprocentowaniu), tj. przynoszace dochdd w statej wysokosci,
ptacony w ustalonych okresach, wyrazany zwykle, jako cze$¢ ( procent) wartosci nominalnej
obligacji. Sg one emitowane na Scisle okre$lone terminy, w czasie, ktérych Emitent zobowigzuje sie
do regularnej ich obstugi. Odsetki naliczane na bazie statej stopy procentowej (kuponu) ptacone sa
przynajmniej raz do roku, najczesciej w dniu tozsamym z dniem emis;ji obligaciji,

- obligacje o zmiennym kuponie (oprocentowaniu), tj. takie, ktorych dochdd okreslany jest
w stosunku do innego instrumentu finansowego lub miernika rynkowego np. w stosunku do inflacji,
stdp procentowych na rynku finansowym, bondw skarbowych itp. Sg to obligacje indeksowane lub
obligacje o zmiennym kuponie,

- obligacje z zerowym kuponem odsetkowym, tj. obligacje nie przynoszace dochodu w catym
okresie waznosci, az do dnia wykupu, sprzedawane z dyskontem w stosunku do wartosci
nominalnej. Dochdd z takiej obligacji wyznacza roznica pomiedzy ceng sprzedazy (nabycia) a
wartoécia nominalng. Ustawa o finansach publicznych wprowadza pewne ograniczenia w
wykorzystywaniu obligacji zero-kuponowych. Ustawodawca w art. 50 okresla, ze jednostki
samorzadu terytorialnego mogg zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktorych koszty
obstugi sg ponoszone, co najmniej raz do roku, przy czym dyskonto nie moze przekracza¢ 5%

wartosci nominalnej.

WEDLUG TERMINU WYKUPU

- obligacje krotkoterminowe — o terminie wykupu krotszym niz rok, stuzg one zwykle do
pozyskania kapitatu obrotowego,

- obligacje srednioterminowe — o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok, a krétszym niz 5 lat,

- obligacje dlugoterminowe - o terminie wykupu powyzej 5 lat.
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WEDLUG ZRODEA POKRYCIA ZOBOWIAZAN

- obligacje ogolne — zobowigzania z nich wynikajagce majg pokrycie w ogolnych dochodach
emitenta,

- obligacje przychodowe — zobowigzania z nich wynikajace realizowane sg z dochodoéw, jakie
przynosi przedsiewziecie finansowane z emisji obligacji. Emitentami obligacji przychodowych moga
by¢ wytgcznie jednostki samorzadu terytorialnego oraz spotki, w ktorych jednostki samorzadu
terytorialnego posiadajg wiekszos¢ gtosow badz, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest
wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej. Zadtuzenie z obligacji przychodowych nie
zalicza sie do limitdw ogdlnego zadtuzenia jednostki samorzadu terytorialnego, o ktérym mowa w

art. 113 Ustawy z 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych.

WEDLUG ISTNIENIA FORMY DOKUMENTU

- obligacje posiadajgce forme dokumentu — moze by¢ on imienny badz na okaziciela,

- obligacje nie posiadajace formy dokumentu — na podstawie art. 5a Ustawy o obligacjach,
emitent moze postanowi¢ o nie nadawaniu obligacjom formy dokumentu. Prawa z takich obligacji
powstajg z chwilg dokonania zapisu w ewidencji (prowadzonej przez KDPW S.A., dom maklerski lub

bank) i przystugujg osobie w niej wskazanej jako posiadacz tych obligacji.

WEDLUG SPOSOBU OZNACZENIA OBLIGATARIUSZA

- obligacje na okaziciela — zgodnie z Kodeksem Cywilnym przeniesienie wynikajgcych z nich
praw nastepuje poprzez samo wydanie obligacji,

- obligacje imienne — przeniesienie wynikajacych z nich praw nastepuje poprzez przelew

potgczony z wydaniem dokumentu.

WEDLUG WALUTY I RYNKU EMISII

- obligacje emitowane na rynku krajowym, w walucie krajowej, np. emisja sprzedawana
w Polsce nominowana w ztotéwkach,

- obligacje emitowane na rynku krajowym, w walutach obcych, np. emisja sprzedawana w
Polsce denominowana w dolarach USA,

- obligacje emitowane na rynkach zagranicznych, w walucie obcej, np. emisja

sprzedawana na rynku francuskim denominowana we frankach francuskich.

WEDLUG SWIADCZEN DODATKOWYCH

- obligacje z opcja zamiany na inny papier wartosciowy np. na akcje okreslonej spotki. Sg
to tzw. obligacje zamienne,

- obligacje z opcja wczesniejszego wykupu przez Emitenta, czyli prawem, ale nie
obowigzkiem Emitenta do wykupienia obligacji od nabywcoéw w oznaczonym w obligacji momencie

czasowym, a przed terminem ostatecznego wykupu. Sa to tzw. obligacje z opcja wykupu,

ulting” sp. z o.0.
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- obligacje z opcja wczesniejszego przedstawienia do wykupu przez nabywce-
subskrybenta w terminie ustalonym w obligacji, a przed terminem ostatecznego wykupu. Sg to
tzw. obligacje opcyjne sprzedazy,

- obligacje z innymi s$wiadczeniami np. obligacje, ktorymi wolno ptaci¢ samorzadom
terytorialnym za Scisle okreSlone ustugi lub inwestycje, przyktadowo podtaczenie posesji do sieci
gazowej lub kanalizacyjnej. Obligacje mogg takze zwalniac¢ ich nabywcoéw (przez pewien Scisle

okreslony czas) od niektorych optat wnoszonych do kasy lokalnej.

W ZALEZNOSCI OD CELU POZYSKANIA FUNDUSZY

- obligacje dochodowe - wyemitowane w celu sfinansowania konkretnych projektéw
infrastruktury komunalnej (np. budowa wodociggow, gazyfikacja, budowa i remont drog itp.),

- obligacje mieszkaniowe - emitowane przez wiadze lokalne w celu finansowania tanich
mieszkan komunalnych,

- obligacje przemystowe - emitowane przez wiadze samorzadowe w celu budowy centrow
handlowo-przemystowych, czy tez innych obiektdw zwiekszajacych atrakcyjno$¢ danego regionu

dla prywatnych przedsiebiorcow.

OBLIGACIE REFUNDACYINE

Obligacje refundacyjne emitowane s3 w celu zastgpienia nimi dotychczasowych zobowigzan
jednostki samorzadu terytorialnego. Mogg mie¢ one forme obligacji:

- konwersyjnych - jezeli emitent przeksztatca starg pozyczke w nowg,

- skonsolidowanych - jezeli kilka réznych pozyczek zastepuje sie jedng nowa.

~Inwest Consulting” sp. z o.0.
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Podstawa prawna emisji

Ustawa o Finansach Publicznych

Zgodnie z Ustawg z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240 i
1241) jednostka samorzadu terytorialnego moze emitowac papiery warto$ciowe na:

e pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu,

e finansowanie planowanego deficytu,

o sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papieréw wartosciowych oraz

zaciagnietych pozyczek i kredytéw.

Jednostka samorzadu terytorialnego moze drogg emisji obligacji pozyskiwac srodki finansowe na
cele rézne, zalezne od jej potrzeb. Przy okazji warto zwrdcic uwage na to, ze jako Emitent
jednostka samorzadu terytorialnego jest podmiotem dajagcym nabywcom obligacji duzg pewnosé¢
zwrotu pieniedzy. Dla wiekszej przejrzystosci budzetu przyjeto zasade, ze Srodki ze sprzedazy
obligacji jednostek samorzadu terytorialnego nie stanowig zrédfa dochodu budzetu, ale stuzag

pokryciu niedoboru $rodkéw pienieznych powstatych przy planowaniu dziatalnosci Emitenta.

Obligacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego winny mie¢ sprecyzowany sposéb
wykorzystania $rodkéw uzyskanych w wyniku przeprowadzenia emisji. Obligacje takie sg zwykle
instrumentem wieloletnim, o zmiennym oprocentowaniu, oraz dodatkowych cechach typu
wbudowana opcja wykupu lub mozliwos¢ regulowania zobowigzan wobec samorzadu za pomocg

obligacji lub ich kupondw (ptatnosci z tytutu posiadania obligacji).

Rozmiary zadtuzania sie jednostek samorzadu terytorialnego sg limitowane. Ustawa o finansach

publicznych wprowadza szereg ograniczen w zadtuzaniu sie jednostek samorzadu terytorialnego.

W przypadku, gdy warto$¢ relacji tgcznej kwoty panstwowego dtugu publicznego powiekszonej o
kwote przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji, udzielonych przez podmioty sektora
finanséw publicznych, do produktu krajowego brutto:

1. jest wieksza od 50%, a nie wieksza od 55%, to relacja deficytu budzetu panstwa do
dochoddw budzetu panstwa stanowi gdérne ograniczenie relacji deficytu kazdej jednostki
samorzadu terytorialnego do jej dochoddw, jaka moze by¢ uchwalona w budzecie jednostki
samorzadu terytorialnego,

2. jest wieksza od 55%, a nie wieksza od 60%, to gorne ograniczenie relacji deficytu
kazdej jednostki samorzadu terytorialnego do jej dochodow, jaka moze by¢ uchwalona w
budzecie jednostki samorzadu terytorialnego, zostaje zmniejszone poprzez pomnozenie

relacji deficytu budzetu panstwa do dochoddw budzetu panstwa przez wspotczynnik R,

okreslony wzorem:
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_ Panstwowy Diug Publiczny
Produkt Krajowy Brutto

0,05

3. jest rowna lub wieksza od 60% to:

a) poczynajac od siddmego dnia po dniu ogtoszenia relacji podmioty sektora finansow
publicznych nie mogg udziela¢ nowych poreczen i gwarancji,

b) w kolejnym roku budzetowym obowigzuje zakaz udzielania nowych poreczen i gwarangji
przez podmioty sektora finanséw publicznych,

c) budzety jednostek samorzadu terytorialnego uchwala sie nie zawierajac w nich deficytu.

Kolejng forme kontroli zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego zawarto w art. 169 ustawy o
finansach publicznych. Zgodnie z tym artykutem tgczna kwota przypadajgcych w danym roku
budzetowym sptat rat kredytow i pozyczek (z wyjatkiem kredytdow i pozyczek zacigganych na
pokrycie wystepujgcego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu jednostki) wraz z naleznymi
w danym roku odsetkami od kredytow i pozyczek, wykupdw papieréw wartosciowych (z wyjatkiem
papieréw wartosciowych emitowanych na pokrycie wystepujagcego w ciggu roku przejsciowego
deficytu budzetu jednostki) okreslone wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem oraz potencjalnych
sptat kwot wynikajgcych z udzielonych przez jednostki samorzadu terytorialnego poreczen oraz
gwarancji nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodow
jednostki samorzadu terytorialnego.

W przypadku, gdy relacja tgcznej kwoty panstwowego dtugu publicznego powiekszonej o kwote
przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji, udzielonych przez podmioty sektora
finansow publicznych, do produktu krajowego brutto przekroczy 55%, to taczna kwota
przypadajacych do sptaty w danym roku budzetowym rat kredytow i pozyczek oraz potencjalnych
sptat kwot wynikajgcych z udzielonych przez jednostki samorzadu terytorialnego poreczen wraz z
naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytdw i pozyczek, oraz naleznych odsetek i
dyskonta a takze przypadajgcych w danym roku budzetowym wykupow papierow wartoSciowych
emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, nie moze przekroczy¢ 12%
planowanych dochodéw jednostki samorzadu terytorialnego, chyba Zze obcigzenia te w catosci
wynikajg z zobowigzan zaciggnietych przed datg ogloszenia tej relacji. Ograniczen okreslonych
powyzej nie stosuje sie do emitowanych papierow wartoSciowych, kredytow i pozyczek
zaciggnietych w zwigzku ze $rodkami okreslonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujgcym
funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spéjnosci Unii Europejskiej oraz poreczen i gwarancji
udzielonych samorzadowym osobom prawnym realizujgcym zadania jednostki samorzadu
terytorialnego z wykorzystaniem $rodkéw pochodzacych z funduszy strukturalnych lub Funduszu

Spojnosci Unii Europejskiej.
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Jeszcze jedng formg kontroli jest zapis w art. 170 omawianej ustawy, ktory stanowi, ze taczna
kwota dlugu jednostki samorzadu terytorialnego na koniec roku budzetowego nie
moze przekracza¢ 60% dochodoéw tej jednostki w tym roku budzetowym. Ograniczen
okreslonych powyzej nie stosuje sie do emitowanych papierow wartosciowych, kredytow i pozyczek
zaciggnietych w zwigzku ze Srodkami okre$lonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujgcym
funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spoéjnosci Unii Europejskiej oraz poreczen i gwarangji
udzielonych samorzadowym osobom prawnym realizujgcym zadania jednostki samorzadu
terytorialnego z wykorzystaniem $rodkéw pochodzacych z funduszy strukturalnych lub Funduszu
Spdjnosci Unii Europejskiej; jednak to wylgczenie obowigzuje tylko do momentu zakonczenia
realizacji danego programu, projektu lub zadania.

W przypadku, gdy okreslone w umowie Srodki z funduszy strukturalnych lub Funduszu Spdjnosci
Unii Europejskiej nie zostang przekazane lub po ich przekazaniu orzeczony zostanie ich zwrot,
jednostka samorzadu terytorialnego nie moze emitowac papierow wartosciowych, zaciggac
kredytow, pozyczek i udziela¢ poreczen do czasu spetnienia warunkow, o ktérych mowa w art. 170
ust. 1i2 orazw art. 169 ust. 11 2.

Wskazniki te zostang zastgpione od 1 stycznia 2014 roku nowym, wynikajgcym z art. 243 ustawy o
finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 roku.

Zgodnie w/w art. taczna kwota przypadajacych w danym roku budzetowym sptat rat kredytow i
pozyczek (z wyjatkiem kredytdw i pozyczek zacigganych na pokrycie wystepujgcego w ciggu roku
przejsciowego deficytu budzetu jednostki) wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytéw
i pozyczek, wykupdw papieréw wartosciowych (z wyjatkiem papieréw warto$ciowych emitowanych
na pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu jednostki) okreslone wraz
z naleznymi odsetkami i dyskontem oraz potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych
przez jednostki samorzadu terytorialnego poreczen oraz gwarancji nie moze przekroczyc

wysokosci wskaznika obliczanego wg ponizszego wzoru:

D Dn—l Dn—Z Dﬂ-—ﬂ

Gdzie:

« R — planowana na rok budzetowy, tgczna kwota z tytutu sptaty rat kredytow i pozyczek
oraz wykupow papierow wartosciowych

« O - planowane na rok budzetowy odsetki od kredytdw i pozyczek, odsetki i dyskonto od

papieréw wartosciowych oraz sptaty kwot wynikajgcych z udzielonych poreczen i gwarancji

D — dochody ogotem budzetu w danym roku budzetowym

Db — dochody biezace

Sm — dochody ze sprzedazy majatku

Wb — wydatki biezace

n — rok budzetowy, na ktory ustalana jest relacja

« n-i —rok poprzedzajacy rok budzetowy o i lat

Ograniczen okreSlonych powyzej nie stosuje sie do emitowanych papieréw wartosciowych,

kredytow i pozyczek zaciggnietych w zwigzku ze S$rodkami okreSlonymi w umowie zawartej z

(R + G) - 1 (Dbﬂ—l + .S-mﬂ_l - Wbﬂ—l 4 Dbn_z + .S-m.n_z - Wbﬂ_z " Dbﬂ-—ﬂ + .S-m.n_a - Wlb.n_a
_ 5 "

)
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podmiotem dysponujgcym funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spoéjnosci Unii Europejskiej
oraz poreczen i gwarancji udzielonych samorzadowym osobom prawnym realizujgcym zadania
jednostki samorzadu terytorialnego z wykorzystaniem S$rodkéw pochodzacych z funduszy

strukturalnych lub Funduszu Spdjnosci Unii Europejskiej.

Inne ustawy i rozporzadzenia

e Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tj. Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 ze
zm.),

e Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu
terytorialnego (Dz.U. Nr 203, poz. 1966 ze zm.),

e Ustawa z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych izbach obrachunkowych (tj.
Dz.U. z 2001 r. Nr 55, poz. 557 ze zm.).

Opodatkowanie dochodow z obligacji
Jednostek Samorzadu Terytorialnego

Przychody z obligacji mozemy podzieli¢ na dwie podstawowe kategorie:
e z tytutu sprzedazy obligacji, zwane dochodem,

e z tytulu posiadania obligacji, zwane odsetkami.

Opodatkowanie dochodow ze sprzedazy
obligacji

OSOBY FIZYCZNE

Zgodnie z Ustawg o podatku dochodowym od osdb fizycznych od dochoddw uzyskanych z
odptatnego zbycia papierow wartosciowych podatek dochodowy wynosi 19%. Zwalnia sie od
podatku dochodowego dochody uzyskane po dniu 31 grudnia 2003 r. ze sprzedazy nabytych przed
dniem 1 stycznia 2003 r. obligacji wyemitowanych po dniu 1 stycznia 1997 r. przez jednostki
samorzadu terytorialnego. Zwolnienie nie ma zastosowania, jezeli sprzedaz tych obligacji jest

przedmiotem dziatalnosci gospodarczej.

OSOBY PRAWNE
Dochdd ze sprzedazy obligacji na mocy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych,
opodatkowany jest na zasadach ogolnych wedtug stawki podatkowej obowigzujgcej w danym roku

podatkowym (od 1 stycznia 2004 r. w wysokosci 19% podstawy opodatkowania).

~Inwest Consulting” sp. z 0.0.
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Opodatkowanie odsetek od obligacji

OSOBY FIZYCZNE

Zgodnie z art. 30 ust. 1 pkt. 1 Ustawy o podatku dochodowym od 0sdb fizycznych dochody z tytutu
odsetek i dyskonta od papierow wartosciowych nabytych przez podatnika sa opodatkowane w
formie ryczattu w wysokosci 19% uzyskanego przychodu.

Zgodnie z art. 52a ust. 1 pkt. 1 Ustawy o podatku dochodowym od 0sdb fizycznych dochody z
tytutu odsetek i dyskonta od papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez Skarb Panstwa oraz
obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego nabytych przez podatnika przed

dniem 1 grudnia 2001 r. sg zwolnione od podatku dochodowego.

0OSOBY PRAWNE
Dochdd z odsetek od obligacji na mocy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych,
opodatkowany jest na zasadach ogolnych wedtug stawki podatkowej obowigzujgcej w danym roku

podatkowym (od 1 stycznia 2004 r. w wysokosci 19% podstawy opodatkowania).

Procedura przeprowadzania emisji na
rynku niepublicznym

Obrotem niepublicznym jest taki obrét, w ktérym zachodzi jednoczesne spetnienie dwoch
warunkow:
e Propozycja nabycia, przeniesienia praw nie odbywa sie z pomocg $rodkdw masowego
przekazu,

e Propozycja nabycia lub przeniesienia praw jest skierowana do mniej niz 100 osob.

Aby wprowadzi¢ emisje na rynek niepubliczny nalezy przeprowadzi¢ nastepujgce czynnosci i
procedury:

e podjecie uchwaty Rady jednostki samorzadu terytorialnego co do upowaznienia zarzadu do
zbadania mozliwosci emisji obligacji przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz
podjecia prac przygotowawczych,

e podjecie uchwaty Rady jednostki samorzadu terytorialnego co do emisji obligacji i
finansowania za pomocg $rodkdw uzyskanych z emisji okreSlonego przedsiewziecia
inwestycyjnego,

e umieszczenie w budzecie jednostki samorzadu terytorialnego adnotacji dotyczacej zamiaru
emisji wraz z podaniem rozmiaréw emisji oraz przeznaczenia Srodkow z emisji,

e wybor agenta emis;ji,

e skierowanie propozycji nabycia do indywidualnych adresatow.

~Inwest Consulting” sp. z 0.0.
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Propozycja nabycia, ktorg nalezy skierowac do kazdego inwestora powinna zawierac:
e cel emisji obligacji,
o wielko$¢ emisji obligacii,
e warto$¢ nominalna i cena emisyjna obligaciji,
e warunki wykupu,
e warunki wyptaty oprocentowania obligacji,
e wysoko$¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajgcego
zabezpieczenia,
e inne dane i informacje pomocne w orientacji w celach i efektach przedsiewziecia.

Ponadto w przypadku jednostek samorzadu terytorialnego i zwigzkéw miedzygminnych nalezy
udostepni¢ sprawozdania z wykonania budzetu za rok poprzedzajacy emisje obligacji wraz z opinig

Regionalnej Izby Obrachunkowe;j.

Koszty zwigzane z emisjq niepubliczng:
e koszty przygotowan (opracowanie konstrukcji instrumentu),
e koszt rozprowadzenia i zamkniecia sprzedazy emisji,
e koszty gwarantowania emisji,

e koszty ogtoszenia emis;ji.

Cechy charakterystyczne rynku niepublicznego:
e wprowadzenie papieru do obrotu nie wymaga zgody Komisji Nadzoru Finansowego,
e obrét na rynku wtornym odbywa sie na podstawie umow cywilnoprawnych kupna i
sprzedazy, ktorych rejestr prowadzi Emitent lub posrednik,
e emisja papierow warto$ciowych dokonuje sie na warunkach okreslonych w ogtoszeniu o
zamiarze emisji,

e emisje organizuje (tj. prowadzi zapisy i rozliczenia) sam Emitent lub posrednik.

Procedura przeprowadzania emisji na
rynku publicznym

Obrotem publicznym jest propozycja nabycia lub przeniesienia praw z papierow wartosciowych
przy wykorzystaniu srodkdw masowego przekazu albo w inny sposob, jezeli proponowanie nabycia

skierowane jest do wiecej niz 100 osoéb fizycznych i prawnych albo do nieoznaczonego adresata.

Dla wprowadzenia emisji do publicznego obrotu niezbedne s3:
e podjecie uchwaty Rady jednostki samorzadu terytorialnego co do upowaznienia zarzadu do
zbadania mozliwosci emisji obligacji przez jednostke samorzadu terytorialnego oraz

podjecia prac przygotowawczych,
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podjecie uchwaty Rady jednostki samorzadu terytorialnego co do emisji obligacji i
finansowania za pomocg S$rodkdéw uzyskanych z emisji okreSlonego przedsiewziecia
inwestycyjnego,

umieszczenie w budzecie adnotacji dotyczacej zamiaru emisji wraz z podaniem rozmiarow
emisji oraz przeznaczenia Srodkow z emis;ji,

wybodr agenta emisji.

Cechy charakterystyczne rynku publicznego:

wprowadzenie papieru do obrotu publicznego wymaga przygotowania procedur:
sporzadzenia sformalizowanego memorandum informacyjnego (prospektu emisyjnego)
oraz uzyskania zgody Komisji Nadzoru Finansowego,

zorganizowanie sprzedazy na rynku pierwotnym, a nastepnie rozliczenie emisji, wymaga
posrednictwa podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerska,

obroét na rynku wtérnym odbywa sie wytgcznie za posrednictwem podmiotu prowadzacego

dziatalno$¢ maklerska.

Niezbedne dokumenty dla przygotowania emisji publicznej:

opracowanie biznes planu przedsiewziecia,

okreslenie whasciwosci instrumentu,

opinia biegtych rewidentéw,

wybor oferujgcego papier warto$ciowy na rynku publicznym,
memorandum informacyjne (prospekt emisyjny),

wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego.

Koszty zwigzane z emisja:

koszty opracowania i konstrukgcji instrumentu,

koszty operacyjne zwigzane z procedurami Komisji Nadzoru Finansowego, Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych S.A., Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
oraz Biura Maklerskiego,

koszty przygotowania memorandum informacyjnego (prospektu emisyjnego),

koszty obstugi emisji oraz rozliczenia emis;ji,

koszty ogtoszen prasowych,

koszty gwarantowania emisji.
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Dotychczasowe emisje obligacji
komunalnych w Polsce

Do dnia dzisiejszego przeprowadzono w Polsce ponad czterysta emisji obligacji komunalnych.
Emitentami sg zaréwno duze aglomeracje miejskie takie jak Gdynia, Gdansk, £odz, Krakéw, miasta
sredniej wielkosci takie jak Ostréw Wielkopolski, Gorzow Wielkopolski, Krotoszyn, Wagrowiec,
Jawor czy Miedzychdd, jak i mate gminy wiejskie np. Msciwojow, Miescisko, Udanin, Lubasz i
Kunice. Wiekszo$¢ dotychczasowych emisji sprzedawana byta na rynku krajowym w obrocie
niepublicznym. Wraz z otwarciem we wrzesniu 2009 roku nowego rynku obligacji korporacyjnych i
samorzadowych GPW CATALYST, coraz wiecej emisji niepublicznych wprowadzanych jest do
obrotu. S3 to miedzy innymi takie gminy jak: Kornik, Radlin, Poznan, Warszawa, Rybnik i Turek,
Zabki, Zamos¢. Celem emisji byt gtdwnie zakup taboru komunikacji miejskiej, pozyskanie $rodkow
na dokonczenie inwestycji z zakresu ochrony $rodowiska naturalnego, inwestycje o$wiatowe i
drogowe.

Emitentem obligacji sg takze powiaty ziemskie oraz samorzady wojewodzkie. Emisje obligacji
powiatowych przeprowadzity miedzy innymi Powiat Sredzki Slaski, Powiat Lubelski, Powiat
Jarostawski, Powiat Zgorzelecki, Powiat Gnieznienski. Emisje obligacji wojewddzkich przeprowadzity
miedzy innymi Wojewodztwo Wielkopolskie, Wojewddztwo Matopolskie i Wojewddztwo Podlaskie.
taczng kwote zadtuzenia z tytutu obligacji jednostek samorzadu terytorialnego na

31 grudnia 2009 r. przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Globalna wartosc obligacji j.s.t. na w latach 1995 - 2009 [min PLN]
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Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych FITCH POLSKA S.A.
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Na 31 grudnia 2009 r. zadluzonych byto 415jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu emis;ji
obligacji na taczng kwote 6906, 1 min PLN. Dynamika w stosunku do roku 2008 wyniosta 54,8%.

Obligacje JST stanowig 14, 4% catego rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych w Polsce.

Organizatorami emisji obligacji komunalnych sg banki, ktére w wiekszosci programéw zobowigzujg
sie do objecia wszystkich obligacji oraz organizacji dla nich rynku wtdérnego. Gtéwng zaletg takich
zamknietych emisji sg niskie koszty transakcyjne (zwigzane z przygotowaniem emisji oraz
skorzystaniem z ustug banku - organizatora). Jak wskazujg badania, od 50% do 70% obligacji
wyemitowanych przez samorzady pozostaje w portfelach papierdw wartosciowych bankéw -

organizatoréw emisji.

Funkcjonowanie obligacji komunalnych za
granica

W krajach rozwinietych obligacje komunalne sg jednym z najpopularniejszych instrumentow
finansowych. Kupujg je chetnie nie tylko inwestorzy instytucjonalni, lecz takze osoby fizyczne.
Jednostki samorzadu terytorialnego na caltym Swiecie postrzegane sg jako bardzo wiarygodni
dtuznicy (ustepuja tylko emisjom rzadowym oraz najbardziej wiarygodnym instytucjom finansowym
i korporacjom). Dysponujg statymi i zwykle rosngcymi z roku na rok wptywami.

Finansowanie wydatkow lokalnych poprzez emisje obligacji komunalnych najbardziej
rozpowszechnione jest w Stanach Zjednoczonych. Narastajacy systematycznie od dziesigtkdw lat
popyt na tego typu walory sprawit, ze w samym tylko 1994 roku uprawnione jednostki
administracji stanowej i lokalnej przeprowadzity ok. 8000 emisji na tgczg kwote ok. 165 miliardéw
dolaréw.

Ze wzgledu na swojg atrakcyjno$¢ (zabezpieczenie wyptacalnosci, S$wiadczenia dodatkowe,
stabilno$¢ notowan) obligacje komunalne zaliczane sg do tzw. ,blue chips” czyli papieréw

warto$ciowych obarczonych najmniejszym ryzykiem.

Ocena efektywnosci emisji obligacji

Z uwagi na rozlegtos¢ i ogrom zadan zleconych i wiasnych realizowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego dochody jednostki s konsumowane na biezace potrzeby samorzadu
terytorialnego. Pozostaje wiec jako mozliwe finansowanie inwestycji za pomocg kredytow lub emis;ji
obligaciji.

Poszukujgc optymalnych form finansowania proponujemy rozpatrzenie emisji obligacji jako
alternatywy dla kredytu bankowego.

Mechanizmy ekonomiczne dziatajgce zardowno na catym S$wiecie jak i w Polsce powodujg, iz emisja

obligacji jest tansza od kredytu bankowego na rynku finansowym.
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Najbardziej znaczace korzysci z obligacji jednostek samorzadu terytorialnego w poréwnaniu z
kredytem bankowym to nizsze koszty oraz wieksza elastyczno$c¢. Koszty obligacji sg znacznie nizsze
od kosztow kredytu bankowego z powoddw wymienionych w dalszej czesci tekstu. Uwazamy, ze
roznica ta jest na tyle znaczaca, iz z pewnoscig stanowi wystarczajacy argument dla preferowania
tej formy finansowania.

Stopa kredytu lombardowego jest podstawowg stopg banku centralnego i z reguty petni funkcje
stopy maksymalnej, okresSlajagcej krancowy koszt pozyskania pienigdza w NBP na rynku
miedzybankowym przez banki komercyjne. Kredyt lombardowy umozliwia bankom komercyjnym
elastyczne  pokrywanie  krétkookresowych niedoboréw  ptynnosci. NBP udziela kredytu
lombardowego pod zastaw skarbowych papieréow wartosciowych.

Stopa redyskontowa (redyskonto weksli) okre$la cene, po ktdrej bank centralny skupuje od
bankéw komercyjnych weksle, ktore wczesniej zostaty przez nienabyte od swoich klientow.

Stopa referencyjna (interwencyjna, repo) to minimalna rentowno$¢ 14-dniowych bondow
pienieznych emitowanych przez NBP. Okresla minimalng rentowno$¢ operacji otwartego rynku.
Operacja ta polega na zakupie badz sprzedazy krotkoterminowych papieréw warto$ciowych na
rynku miedzybankowym w celu przywrdcenia réwnowagi. Interwencje te wptywaja na poziom
oprocentowania depozytdéw na rynku miedzybankowym o poréwnywalnym terminie zapadalnosci.
Stopa depozytowa ogranicza wahania stop rynkowych "od dotu". Stanowi ona stope, po jakiej
banki mogg ztozy¢ jednodniowy depozyt w banku centralnym w przypadku dysponowania wolnymi
$rodkami. Stopa depozytowa zostata wprowadzona przez NBP z dniem 1 grudnia 2001 r.

Stopy depozytowa i lombardowa wyznaczajg dopuszczalne pasmo wahan stop O/N na rynku
miedzybankowym. Korytarz przez nieutworzony jest symetryczny wzgledem stopy referencyjne;j.
Jednym z czynnikdw, ktory o tym decyduje sg przeptywy pieniezne pomiedzy kredytobiorcg a
kredytodawcg. W przypadku finansowania poprzez emisje obligacji nastepuje bezposredni przeptyw
srodkow pienieznych miedzy Emitentem a inwestorem, co zostato przedstawione ponizej. Rola
banku ogranicza sie jedynie do organizacji emisji, dystrybucji papieréw wartosciowych i

ewentualnej gwarancji, za co pobiera prowizje od Emitenta.

OBLIGATARIUSZE 'ERZEPL,YW ~ EMITENT
SRODKOW (POZYCZKOBIORCA)

(POZYCZKODAWCY)

W przypadku finansowania poprzez kredyt bankowy proces finansowania skfada sie z dwdch
etapow stosunkowo niezaleznych od siebie. W pierwszym z nich nastepuje pozyskanie $rodkdéw

pienieznych przez bank od pozyczkodawcoéw lub finansowanie inwestycji Srodkami wiasnymi
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(depozytariuszy), albo dwoma sposobami naraz. W takim przypadku mozna moéwic o finansowaniu

posrednim, gdyz srodki od inwestorow do pozyczkobiorcy ptyng przez bank.

POZYCZKODAWCY 'F}RZEPLYW |
SRODKOW

(INWESTORZY)

W drugim etapie nastepuje sprzedaz pozyskanych przez bank $rodkdw w postaci kredytu.
Czynnikami, ktére wptywajg na cene kredytu sg koszty, jakie ponosi bank z tytutu wszystkich
zdarzen majacych zwigzek z udzieleniem kredytu. Mozna do nich zaliczy¢:

- koszty pienigdza w czasie,

- koszty operacyjne,

- koszty rezerwy obowigzkowej odprowadzanej do NBP,

- koszt Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,

- koszty ptynnosci,

- koszty pozostate (cze$¢ kosztdw niewymienionych wyzej zwigzanych z dziatalnoscig bankows,
proporcjonalnie do udziatu Srodkdw potrzebnych do udzielenia kredytu w catosci pozyskanych
Srodkéw).

'PRZEPLYW' _ EMITNET
(POZYCZKOBIORCA)

SRODKOW

Po przeptywach finansowych wyraznie widac, iz finansowanie bezposrednie powinno by¢
korzystniejsze chocby ze wzgledu na brak posrednika w postaci banku (np. nie wystepujg koszty
rezerwy obowigzkowej).
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Podsumowanie

Reasumujac, gtdwnymi przestankami, ktore przemawiaja za emisjq obligacji przez samorzady

terytorialne sa:

a)

b)

g)

h)

mozliwos¢ pozyskania funduszy na inwestycje, ktdre w catosci nie moga by¢ sfinansowane ze
$rodkow budzetowych czy UE lub pochodzacych z preferencyjnych kredytow (Srodki z emis;ji

obligacji mogg by¢ takze przeznaczone na zrownowazenie budzetu);

nizsze, w poréwnaniu z kredytem bankowym, koszty pozyskania $rodkdw i obstugi zadtuzenia
wynikajgcego z emisji obligacji: jednostki samorzadu terytorialnego, jako jeden z
najbezpieczniejszych po Skarbie Panstwa, emitentdw moze zaoferowaé nabywcom swoich
papieréw wartosciowych stosunkowo niskie oprocentowanie, wykorzystujgc przy tym
mozliwos¢ ,dofaczenia” do obligacji tzw. Swiadczen dodatkowych (np. ulgi w optatach
lokalnych), ponadto koszt korzystania z ustug biura maklerskiego moze by¢ znacznie nizszy niz
taczny koszt korzystania z ustug banku jako kredytodawcy;

mozliwos¢ samodzielnego ustalania terminéw i warunkdéw wykupu obligacji oraz wysokosci
oprocentowania, ktére moze by¢ uzaleznione np. od stopy inflacji lub rentownosci innych
instrumentow finansowych;

mozliwo$¢ wprowadzenia do obligacji opcji wczesniejszego wykupu przed terminem waznosci
emisji co zabezpiecza emitenta przed niekorzystng zmiang stdp procentowych;

mozliwo$¢ wyboru potencjalnego kregu nabywcéw obligacji co moze wptyngé na pozyskanie
nowych inwestycji prywatnych na terenie jednostki samorzadu terytorialnego;

akceptacja rynku - obligacje komunalne nabywane sg przez wszystkie grupy inwestorow, gdyz
stanowig najbezpieczniejszag forme udzielenia pozyczki;

obligacje komunalne sa powszechnie uwazane za najbardziej sprawiedliwy sposob
finansowania inwestycji, gdyz nabywcami publicznych emisji obligacji s z reguly sami
mieszkancy, ktorzy w przysziosci bedg z tych inwestycji korzystac;

w przeciwienstwie do kredytu bankowego brak koniecznosci zabezpieczania emisji obligacji np.
przez wniesienie zapisu do hipoteki; jedynym zabezpieczeniem mogg by¢ przyszte planowane
dochody jednostki samorzadu terytorialnego.
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Czesc analityczna
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1. Prognozy finansowania Gminy na lata
2010-2020

Proces dtugoterminowego planowania finansowego w jednostkach samorzgdowych pomaga
okresli¢ ich mozliwosci inwestycyjne oraz zdolnosci do zaciggania i obstugi zobowigzan
finansowych. Na proces planowania sklada sie analiza opcji finansowania i dostepnych opdji
inwestycyjnych. Dzieki planowaniu finansowemu jednostka jest w stanie przewidzie¢ przyszte
konsekwencje obecnie podejmowanych decyzji, co pozwala na unikniecie ewentualnych

niespodzianek w przysztosci.

Koncepcja opracowania

Analiza mozliwosci emisji obligacji opiera sie na diugoterminowej prognozie wolnych Srodkoéw,
ktore obrazujg zdolno$¢ obstugi zobowigzan oraz mozliwosci samodzielnego finansowania
inwestycji. Analiza ma stanowi¢ pomoc przy podejmowaniu decyzji o wielkosci i okresie emitowania

obligacji oraz harmonogramie ich wykupu.

Pojecie prognozy nie jest jednoznacznie zdefiniowane. Przyjeto, ze prognoza powinna by¢ sagdem o
nastepujgcych wiasciwosciach:

e sformutowany z wykorzystaniem dorobku nauki,

e odnoszacy sie do okreSlonego momentu czasu w przysztosci,

e podlegajacy empirycznej weryfikacji,

e niepewny, ale akceptowalny.

Budowa prognozy sktada sie z kilku etapéw, przy czym w literaturze brak jest jednolitej konwencji.
Mozna jednak wyodrebni¢ nastepujgce etapy postepowania, ktére powinny by¢ wykonywane w
odpowiedniej kolejnosci:

1. Jednoznaczne zdefiniowanie problemu prognostycznego;
Zebranie danych historycznych;
Analiza danych historycznych;
Wybranie metody prognozowania;

Postawienie prognozy;

o vk~ WD

Ocena trafnosci prognozy.

Dane historyczne

W pracy wykorzystano dane dotyczace ksztattowania sie poszczegdlnych kategorii dochodow i
wydatkéw budzetowych w latach 2007-2009.
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Analiza danych historycznych

~Podstawg budowy prognoz jest poprawnie przeprowadzona diagnoza badanej rzeczywistosci, czyli
stwierdzenie przesziego oraz faktycznego (terazniejszego) stanu prognozowanych zjawisk”,
dlatego tez, kazda z kategorii dochodow i wydatkéw zostata przeanalizowana oddzielnie.
Pierwszym etapem analizy bylo przedstawienie historycznych danych. W kolejnym etapie
porownywano dynamike danych ze wskaznikiem wzrostu ogdlnego poziomu cen.

Starano sie takze znalez¢ czynniki mogace mie¢ wptyw na ksztattowanie sie wyodrebnionych

kategorii dochodow i wydatkow.

Metoda prognozowania

Niestety, z uwagi na niewielki materiat statystyczny, ograniczony matg liczbg obserwacji, nie mozna
zastosowac zadnych metod ekonometrycznych. Z tej samej przyczyny w analizie nie uzywa sie
zadnych $érednich i innych miar statystycznych.

Do prognozowania uzyto rozbudowanej metody Naive forecast (metoda naiwna). Naive forecast
stosuje sie w sytuacjach, gdy brak jest mozliwosci uzycia innych metod lub uzycie tych metod
skazane jest na niepowodzenie, chocby z powodu duzej losowosci obserwacji. Metody naiwne sa
proste, przez to fatwe i szybkie w uzyciu. Najprostsza metoda naiwna zakfada, ze prognozowana
wielkos¢ zjawiska w okresie lub momencie t bedzie taka sama jak ostatnio zaobserwowana

wartos¢. Formalnie mozna to zapisa¢ nastepujaco:

Yi =Y
gdzie:
y: - prognoza zmiennej Y na moment t,
Y., - wartos¢ zmiennej prognozowanej w momencie t-1.

Jezeli prognozowana zmienna charakteryzuje sie istnieniem tendencji do wzrostu (spadku), to do
prognozowania mozna uzy¢ metody, ktéra zaktada, ze warto$¢ prognozowanej zmiennej wzro$nie
(spadnie) w momencie lub okresie prognozy o okreSlony procent w momencie lub okresie

poprzednim. Formalnie mozna to zapisa¢ nastepujaco:

yt* = (1+ C) “Yia
gdzie:

c - wskaznik wzrostu (spadku).

! Prognozowanie gospodarcze. Metody, modele, zastosowania, przyktady, red. nauk. E. Nowak,
Warszawa 1998, s. 32.
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W niniejszej pracy do prognozowania wykorzystano metode prognozowania, ktdra jest rozszerzong
wersjg przytoczonych wyzej metod naiwnych.

Zastosowany model umozliwia budowanie prognozy w oparciu o staty wskaznik wzrostu (spadku)
lub jako funkcje inflacji albo PKB. Jesli wybierzemy staty wskaznik wzrostu (spadku), to formalny
zapis wyglada identycznie jak rownanie wyzej.

Jezeli nie zdecydujemy sie na prognozowanie w oparciu o staty wskaznik wzrostu (spadku), to
prognoze mozemy uzalezni¢ od wag stojgcych przy inflacji i wskazniku wzrostu PKB. Formalnie
model mozna to zapisa¢ nastepujaco:

Yt = Ye-1[1+ CPI.-W(cpi)] - [1+ PKB,- W(pkb)]

gdzie:

CPI, - wskaznik inflacji w momencie t,
W (cpi) - waga inflacji,

PKB, - wzrost PKB w momencie t,

W (pkb) - waga PKB.

Wielko$¢ wag zostata wyznaczona na podstawie historycznego ksztattowania sie danych w cenach
statych i biezgcych, zaobserwowanej dynamiki w cenach biezacych i dynamiki cen, a takze opinii

opartych na intuicji i doswiadczeniu.

Trafnosc prognozy

Oceny trafnosci prognozy dokona¢ mozna dopiero po uptywie okresu, na ktory prognoza byta

stawiana, w sytuacji, gdy znane beda faktyczne realizacje prognozowanych wielkosci.

Wskazniki wzrostu

Czynniki majace wplyw na gospodarke budzetows i finanse

Dochody jednostek samorzadu terytorialnego w okresie analizy bedg zalezaty od wielu czynnikow,
ktére mozna podzieli¢ na dwie kategorie:
e czynniki wewnetrzne, na ktdére jednostka ma wptyw,
e czynniki zewnetrzne, na ktdre jednostka nie ma wptywu.
Do czynnikdw wewnetrznych nalezy przede wszystkim polityka finansowa jednostki.
Czynniki zewnetrzne to przede wszystkim regulacje prawne obowigzujace samorzady. Sa to np.:
e ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego,
e ustawa o finansach publicznych (w szczegdlnosci limity zadtuzenia oraz wydatkow na
obstuge dtugu).
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Inne zewnetrzne czynniki moggce wptyng¢ na sytuacje finansowg i gospodarczg to lokalne
potrzeby spoteczne i uwarunkowania gospodarcze regionu.
Istotnym czynnikiem o charakterze zewnetrznym o ogromnym wptywie na finanse jednostki jest

ogdlna sytuacja gospodarcza kraju.

Inflacja

Z analizy gtdwnych zrodet dochoddéw i wydatkéw wynika, iz w duzej mierze wielkosci te zmieniajg
sie pod wptywem inflacji.

Proces dezinflacji zapoczatkowany w gospodarce polskiej w 1991 r. i kontynuowany, dzieki
prowadzonej polityce fiskalnej i monetarnej, przez kolejne lata doprowadzit do ograniczenia
dynamiki cen z poziomu 585, 8% w 1990 r. do 3, 5% w 2009 r.

Na wykresie zamieszczono dane obrazujgce zmiany wskaznika cen i ustug konsumpcyjnych w
latach 1998 — 2009.

Wykres 2. Srednioroczny wskaznik wzrostu cen i ustug w latach 1998-2008
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Prognoza wskaznika wzrostu cen i ustug na lata 2010-2011 oparta zostata na nastepujgcym
opracowaniu:
e ,Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD"” — NBP,
luty 2009 r.

Na ponizszym wykresie przestawiono w formie graficznej ksztattowanie sie prognozy wskaznika
wzrostu ceni i stug konsumpcyjnych w latach 2009-2011 wg Narodowego Banku Polskiego. Jest to

tzw. wykres wachlarzowy.
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Wykres 3. Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy inflacji
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Zrodifo: Narodowy Bank Polski

Produkt Krajowy Brutto

Analiza ksztattowania sie dochodéw pochodzacych z podatkéw dochodowych od osdb fizycznych i
prawnych stanowigcych dochdd budzetu panstwa wykazata, ze jednym z czynnikdw mogagcym mieé
wptyw na dochody z tego tytutu jest wzrost Produktu Krajowego Brutto.

Na wykresie zamieszczone zostaly informacje na temat dynamiki zmian PKB w Polsce w latach
1992 - 2008.

Wykres 4. Zmiany PKB w Polsce w latach 1992-2008
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Budujac prognoze dynamiki PKB oparto sie na nastepujgcym dokumencie:
e ,Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD"” — NBP,
luty 2009 r.

Na ponizszym wykresie przestawiono w formie graficznej ksztattowanie sie prognozy wskaznika

wzrostu PKB w latach 2010-2011 wg Narodowego Banku Polskiego.

Wykres 5. Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB
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Zrodio: Narodowy Bank Polski

Zastosowane w opracowaniu wskazniki inflacji i dynamiki PKB, stanowigce podstawe

prognozowania poziomu dochodéw i wydatkéw przyjeto odpowiednio:

Wskaznik inflacji
2011 2012 2013 2014 2015
3,1% 2,7% 2,4% 2,6% 2,6%

Dynamika PKB
2011 2012 2013 2014 2015
3,2% 4,1% 4,2% 4,7% 5,2%

W kolejnych latach, dla bezpieczenstwa prognozy, przyjeto staty poziom dochoddéw i wydatkow
Gminy (z roku 2015).
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Ryzyko towarzyszace funkcjonowaniu JST

W trakcie realizacji dtugoterminowego planu finansowego na lata 2010-2020 nalezy uwzglednic¢
mozliwe wystgpienie zagrozen utrudniajgcych osiggniecie zamierzonych celdw. Zagrozenia te

generujg ryzyka towarzyszgce funkcjonowaniu jednostek samorzadu terytorialnego:

Ryzyko istotnej zmiany politycznej w organach Jednostek Samorzadu terytorialnego
Radni - czlonkowie podstawowego organu stanowigcego j.s.t. - wybierani s3 w wyborach
powszechnych. Dlatego tez na decyzje ekonomiczne oraz finansowe podejmowane przez jednostke

moga wptywac czynniki polityczne i spoteczne.

Ryzyko instytucjonalne
Zwigzane jest z mozliwoscig wprowadzenia zmian regulacji prawnych i podatkowych majacych

bezposredni wptyw na ksztattowanie sie poziomu dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego.

Ryzyko niestabilnosci gospodarczej i politycznej
Wiagze sie z pogorszeniem ogolnej sytuacji gospodarczej kraju lub regionu, wzrostu inflacji oraz

bezrobocia. W rezultacie zjawiska te wptywajg na dochody czerpane z podatkéw i optat.

Ryzyko braku zaktadanych Zrodef finansowania
Wystepuje w przypadku finansowania dtugookresowych inwestycji Srodkami obcymi np. z funduszy

pomocowych.

Ryzyko przeszacowania dochodow budzetu

Przygotowywanie budzetu od strony dochoddéw moze opiera¢ sie na zbyt optymistycznych
zatozeniach (np., co do wplywéw z tytutu sprzedazy mienia). W rezultacie nizsze wptywy przy
ustalonych wyzszych wydatkach skutkujg powstaniem deficytu budzetowego, co moze doprowadzi¢

do zaburzen ptynnosci.

Ryzyko nadzwyczajnego zwiekszenia wydatkow budzetu

Jednostki tworza rezerwy na nieprzewidziane w budzecie wydatki. Moze sie okaza¢, ze wystapi
nieplanowany wzrost wydatkéw przekraczajgcy poziom utworzonej rezerwy (np. zwigzanych z
kleskg zywiotowq). Wéwczas pokrycie tych wydatkéw moze nastgpi¢ poprzez zmniejszenie innych

wydatkéw lub tez zwiekszenie zadiuzenia.

Ryzyko kursowe
Wystepuje w przypadku jednostek, ktdre zaciggnety zobowigzania indeksowane do walut obcych.
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Ryzyko zmiany stawek podatkow posrednich

Jednostki samorzadu terytorialnego moga ponosi¢ ryzyko zwiekszenia stawek podatkow
posrednich, w tym stawek podatku od towardw i ustug.

Na gruncie obowigzujgcego stanu prawnego jednostki samorzadu terytorialnego jako takie, co do
zasady nie majg prawa do pomniejszenia podatku naleznego o podatek naliczony. Powoduje to, iz
ponoszg one ekonomiczny ciezar podatku od towardw i ustug. Podwyzszenie stawek podatku VAT
moze skutkowa¢ wyzszymi cenami zadanymi przez dostawcdw i wykonawcdw w postepowaniach o

udzielenie zamodwienia publicznego.

Ryzyko stop procentowych

Obligacje i kredyty oprocentowane sg wedtug zmiennej stawki WIBOR, ktore zmieniajg sie zarowno
w ciggu kazdego roku, jak i w poszczegdlnych latach.

Na ustalenie wielkosci stawek WIBOR posredni wptyw ma poziom inflacji, dlatego tez samorzad
powinien wzig¢ pod uwage ryzyko zwigzane ze zmianami inflacyjnymi. Zmniejszenie poziomu
inflacji powodowaé moze zmniejszenie WIBOR-u, i tym samym bedzie wywiera¢ wptyw na poziom

obstugi zadtuzenia.
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Dochody i wydatki budzetowe w latach 2007-2009

W tabelach 2-6 przedstawiono ksztattowanie sie dochoddw i wydatkéw Gminy w latach 2007-2009 oraz ich projekcje na lata 2010-2020.
Tabela 1. Dochody budzetowe w latach 2007-2009 (dane w PLN)

2007 2008 2009
13003429 | 14596668 | 15760999
9769430 10799875 | 12007 464
7002 742 8 065 916 9020 738
2766 688 2733959 2986 726
3233999 3796 792 3753 536
1315440 1582 353 1596 544
1117663 1423 662 1199323

RACHUNEK PRZEPLYWOW
1. DOCHODY BIEZACE:

Subwencje i dotacje:

Subwencje ogdtem

Dotacje i $r. pozabudzetowe na zadania biezace

Dochody wiasne:
Podatki i optaty lokalne
Udziat w podatkach budzetowych panstwa

Dochody jednostek budzetowych 0 0 0
QOdsetki od srodkéw na rachunkach bankowych ol STl S
Pozostate dochody 789178 782 014 953 942

II. DOCHODY MAJATKOWE: 654 895 2502 655 893 908
Wplywy z tytutu przeksztatcenia prawa uzyt. wieczystego (os. fizycz.) w prawo wiasnosci (par. 076) v v v
Dochody ze sprzedazy majatku (par. 077, 078, 087) SIS Sl e
15070 1912 196 666 260

Dotacje i $r. pozabudzetowe na zadania inwestycyjne
Zrédto: Urzad Gminy Patnéw i Inwest Consulting Sp. z o.0.

~Inwest Consulting” sp. z o.0.




Analiza emisji obligacji przez Gmine Patnéw

Tabela 2. Projekcja dochodow budzetowych na lata 2010-2020 (dane w PLN)

RACHUNEK PRZEPLYWOW 2010 2011 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I. DOCHODY BIEZACE: 17459175 | 17925452 | 18391622 | 18893051 | 19347830 | 19823326 | 19823326 | 19823326 | 19823326 | 19 823 326 | 19 823 326
Subwencje i dotacje: 12412647 | 12739383 | 13063561 | 13387452 | 13725858 | 14073215 | 14073215 | 14073215| 14073215 | 14073215 | 14073 215
Subwencje ogotem 9443715| 9683250 | 9929189 | 10181708 | 10440989 | 10707 218 | 10707 218 | 10707218 | 10707 218 | 10707 218 | 10 707 218
Dotacje i §r. pozabudzetowe na zadania biezace 2968932 | 3056133 | 3134372| 3205744 | 3284869| 3365997 | 3365997 | 3365997 | 3365997 | 3365997 | 3365997
Dochody wlasne: 5046528 | 5186069 | 5328061| 5505599 | 5621972| 5750111 5750111 | 5750111| 5750111| 5750111 | 5750111
Podatki i optaty lokalne 1505075| 1543235| 1578207 | 1610462| 1646361 | 1683548 | 1683548 | 1683548 | 1683548 | 1683548 | 1683548
Udziat w podatkach budzetowych panstwa 1194092 | 1232207 | 1282602 | 1336341| 1399000| 1471579| 1471579 1471579| 1471579| 1471579 | 1471579
Dochody jednostek budzetowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odsetki od $rodkow na rachunkach bankowych 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Pozostate dochody 2337361 | 2400627 | 2457251 | 2548796 | 2566611| 2584984 | 2584984 | 2584984 | 2584984 | 2584984 | 2584984
II. DOCHODY MAJATKOWE: 6353559 | 3058855 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wplywy z tytulu przeksztatcenia prawa uzyt. wieczystego
(0s. fizycz.) w prawo wilasnosci (par. 076) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dochody ze sprzedazy majatku (par. 077, 078, 087) 1545 444 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dotacje i §r. pozabudzetowe na zadania inwestycyjne 4808115| 3058855 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrédto: Urzad Gminy Patnéw i Inwest Consulting Sp. z 0.0.

~Inwest Consulting” sp. z o.0.
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Tabela 3. Wydatki budzetowe w latach 2007-2009 (dane w PLN)

1. WYDATKI: 12 543 650 13 948 335,85 13 996 729
Rzeczowe 6 132 278 6 898 721 7 004 697
Osobowe 6411 372 7 049 615 6 992 032
Koszty finansowe 0 0 0
IV. Obstuga zobowiazan 806 052 1593051 2129 939
Sptata rat kapitatowych 641 609 1 356 441 1 855 495
Sptata odsetek 164 443 236 609 274 444
Sptata poreczen i gwaranc;ji 0 0 0
VII. INWESTYCJE 2 063 083 4619 036 4027 221

Zrédto: Urzad Gminy Patnéw i Inwest Consulting Sp. z 0.0.

Tabela 4. Projekcja wydatkéw budzetowych w latach 2010-2020 (dane w PLN)

RACHUNEK PRZEPLYWOW 2007 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1. WYDATKI: 12 543 650|13 948 335,85|13 996 729(14 946 319(15 282 66015 596 648(15 882 100|16 197 607|16 520 050|16 520 050[16 520 050|16 520 050[16 520 050|16 520 050
Rzeczowe 6132278| 6898721 |7004697|7 429873 |7 548 670|7 653 840 |7 748 665 |7 852 702 |7 958 177 |7 958 177 |7 958 177 |7 958 177 |7 958 177 |7 958 177
Osobowe 6411372| 7049615 |6992032|7 5014457 733990|7 942 808 |8 133 435 |8 344 905 |8 561 872 |8 561 872 |8 561 872 |8 561 872 |8 561 872 | 8 561 872
Koszty finansowe 0 0 0 15 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

IV. Obstuga kredytu 806052 | 1593051 |2129939|1 746 356 |1 402997 |1 348 131 |1 436762 |1 419 784 |1 276 855 |1 230 038 |1 183 221 |1 204 666 |1 171 688 | 165 781
Sptata rat kapitatowych 641 609 1356441 |1855495|1395419(1008901| 989 167 |1 120 703 |1 150913 |1 055 364 |1 055 364 |1 055364 |1 1253761143 464 | 157 881
Sptata odsetek 164 443 236 609 274 444 | 350937 | 394096 | 358964 | 316 060 | 268 871 | 221491 | 174674 | 127 857 79 290 28 224 7 900
Sptata poreczen i gwarancji 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VIl. INWESTYCJE 2063083| 4619036 |4027221|13 392878 305606 | 298410 | 288 700 | 280182 | 270771 | 261469 | 253352 | 244874 | 235568 | 226 773

Zrédto: Urzad Gminy Patndw i Inwest Consulting Sp. z 0.0.
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Finansowanie deficytu budzetowego w latach 2010-2020

Tabela 5. Projekcja finansowania deficytu budzetowego na lata 2010-2020 (dane w PLN) — przed emisja obligacji

I. DOCHODY BIEZACE: 17 459 175 17 925452 18391 622/ 18 893 051 19 347 830| 19 823 326/ 19 823 326 19823326/ 19823326/ 19 823 326/ 19 823 326
Subwencje i dotacje: 12 412 647 12739 383 13063 561 13387 452 13 725858/ 14 073 215 14 073215 14 073 215 14 073 215 14 073 215/ 14 073 215
Subwencje ogotem 9443715 9683250 9929189 10181708 10440989 10707218 10707218 10707218 10707218 10707 218 10 707 218
Dotacje i §r. pozabudzetowe na zadania biezace 2968932 3056133 3134372 3205744 3284869 3365997 3365997] 3365997 3365997 3365997 3365997
Dochody wlasne: 5046528 5186069 5328061 5505599 5621972 5750111 5750111 5750111 5750111 5750111 5750111
Podatki i optaty lokalne 1505075 1543235 1578207 1610462 1646361 1683548 1683548 1683548 1683548 1683548 1683548
Udziat w podatkach budzetowych panstwa 1194092 1232207 1282602 1336341 1399000 1471579 1471579 1471579 1471579 1471579 1471579
Odsetki od $rodkéw na rachunkach bankowych 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Pozostate dochody 2337361 2400627 2457251 2548796 2566611 2584984 2584984 2584984 2584984 2584984 2584984
II. WYDATKI BIEZACE BEZ OBSLUGI DLUGU: 14946 319 15282 660] 15596 648/ 15882 100| 16 197 607| 16 520 050/ 16 520 050, 16 520 050, 16 520 050, 16 520 050/ 16 520 050|
Rzeczowe 7429873 7548670 7653840 7748665 7852702 7958177 7958177 7958177 7958177 7958177 7958177
Osobowe 7501445 7733990 7942808 8133435 8344905 8561872 8561872 8561872 8561872 8561872 8561872
Koszty finansowe 15 000 0 [ 0 0| 0 0 0 0 0 0
III. WOLNE SRODKI (I - 1) 2512856 26427920 2794974 3010950, 3150224 3303277 3303277 3303277 3303277 3303277 3303277
1V. OBSEUGA DLUGU: 353937 156 532 120 464 90 060 70371 55 491 43674 31 857 20 040 8224 7900
Odsetki od pozyczek, kredytow i pap. wart. 350 937 155 596 120 464 90 060 70 371 55 491 43674 31 857 20 040 8224 7900
Odsetki od pozyczek, kredytow i pap. wart. od
zobowiazan zaciagnigtych na prefinansowanie projektow
IUE i/lub pokrycie wktadu wiasnego 3000 936 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. NADWYZKA OPERACYJNA / DEFICYT
OPERACYJINY(III - 1V) 2158 919 24862600 26745100 2920890 3079853 3247785 3259602 32714200 3283237 3295053 3295377
V1. DOCHODY MAJATKOWE: 6353559 3058 855 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dochody ze sprzedazy majatku (par. 077, 078, 087) 1545 444 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dotacje i $r. pozabudzetowe na zadania inwestycyjne 4808 115 3 058 855| 0] 0 0 0 0 0 0 0 0
IVII. WYDATKI MAJATKOWE 13392 878 305 606 298 410 288 700 280 182 270 771 261 469 253 352 244 874 235568 226 773

~Inwest Consulting” sp. z o.0.
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RACHUNEK PRZEPLY WOW 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

\VIIl. NADWYZKA / DEFICYT (V + VI - VII) -4 880 400 5239509 2376100 26321900 2799671 2977014 2998133 3018068 3038363 3059485 3068604

IX. PRZYCHODY:: 1505819 1773855 0] 0 0 0 0 0 0 0 0
Przychody z tytutu zaciagnietych kredytow, pozyczek

loraz wyemitowanych obligacji 5819 215 000 0 0 0| 0 0 0 0 0 0

Przychody z tytulu zobowiazan zaciagnigtych nal
prefinansowanie projektow UE i/lub pokrycie wkladul

wlasnego 1500000, 1558855 0 0 0 0 0 0 0 0 0

X. ROZCHODY: 1395419 4067 756 989 167 620 703 550 913 355 364 355 364 355 364 355 376 343 464 157 881
Sptata zaciagnigtych kredytow, pozyczek oraz|

wyemitowanych obligacji 1395419 1008901 989 167 620 703 550 913 355 364 355 364 355 364 355 376 343 464 157 881
Splata zobowiazan zaciagnigtych na prefinansowanie

projektow UE i/lub pokrycie wktadu wiasnego 0 3058 855 0| 0 0 0 0 0 0 0 0

XI. SRODKI NA POZOSTALE INWESTYCJE [VIII +

1X - X] -4 770 000| 2945608 1386933 2011487 2248 758 2621650 2642 769 2662 704/ 2682987 2716 021 2910 722

Zrédto: Inwest Consulting Sp. z 0.0.
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Wykres 6. Projekcja finansowa na lata 2007-2020 — przed emisjg obligacji
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* Pozyczki na prefinansowanie zadar inwestycyjnych z dotacji UE * Zobowigzania zaciggniete do roku 2010

Zobowigzania planowane do zaciggnigcia od roku 2010 Obstuga zobowigzan zaciggnietych do roku 2010

Obstuga zobowigzar planowanych do zaciggniecia od roku 2010 = Sptata pozyczek na prefinansowanie inwestcji z dotacji UE

Poreczenia i gwarancje ¥ Inwestycje

Zrédto: Obliczenia Inwest Consulting Sp. z o.0.
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Emisja obligacji komunalnych Gminy

Oprocentowanie obligacji przyjete w analizie

Oprocentowanie emisji obligacji komunalnych oparte jest z reguty stawce lub WIBOR 6M
powiekszonych o marze dla inwestoréw.

Na poziom stawek WIBOR wptyw ma przede wszystkim wysoko$¢ inflacji oraz wysoko$¢
realnego oprocentowania wymaganego przez inwestorow.

Na wykresie 7 przedstawiono ksztattowanie sie stawki WIBOR 6M

Wykres 7. WIBOR 6M w okresie 01.01.2008 - 16.03.2010
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Zrédto: Opracowanie Inwest Consulting Sp. z 0.0.
W badanym okresie stawka WIBOR 6M spadta z poziomu 6, 0% w styczniu 2008 roku do 4, 23%
w marcu 2010 roku. W ostatnich miesigcach mozna zaobserwowac¢ spadek stawek WIBOR co

jest spowodowane spadkiem stop procentowych NBP.

ChcielibySmy zaznaczy¢, iz ostateczne premie za ryzyko (WIBOR 6M) dla inwestorow
nabywajacych obligacje komunalne zostang ustalone podczas przetargu na wybor agenta emisji,

ktdéry bedzie takze nabywca obligaciji.

~Inwest Consulting” sp. z 0.0.
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Opis warunkow emisji obligacji

W pracy sporzadzono analize mozliwosci emisji obligacji na kwote 4 770 000 PLN. Zatozono

emisje w jednej transzy w 2010 roku.

Tabela 6. Struktura programu emisji obligacji

transze rok emisji PLN
transza I 2010 4770 000
suma 4770 000

Zrédto: Opracowanie Inwest Consulting Sp. z 0.0.

Tabela 7. Strukturyzacja emisji I transzy obligacji (dane w PLN)

transza I czas kupon kwota
odsetkowy

seria A10 obligacja 3-letnia WIBOR 6M + 500 000
1,50%

seria B10 obligacja 4-letnia WIBOR 6M + 600 000
1,50%

seria C10 obligacja 5-letnia WIBOR 6M + 700 000
1,50%

seria D10 obligacja 6-letnia WIBOR 6M + 700 000
1,50%

seria E10 obligacja 7-letnia WIBOR 6M + 700 000
1,50%

seria F10 obligacja 8-letnia WIBOR 6M + 770 000
1,50%

seria G10 obligacja 9-letnia WIBOR 6M + 800 000
1,50%
Suma 4770 000

Zrédto: Opracowanie Inwest Consulting Sp. z 0.0.
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Projekcje sytuacji finansowej Gminy dla
analizowanego programu emisji obligacji

Analiza mozliwosci emisji obligacji opiera sie na dlugoterminowej prognozie wolnych Srodkow.
Wielkos¢ wolnych S$rodkow wskazuje na zdolnosS¢ jednostki do regulowania zobowigzan
wynikajgcych z zaciggnietych kredytow i pozyczek, a wiec do splaty rat kapitatowych i odsetek, a
takze na zdolno$¢ do samodzielnego finansowania inwestycji. Analiza mozliwosci emisji obligacji
ma stanowi¢ pomoc przy podejmowaniu decyzji w sprawie wielko$ci nowych zobowigzan oraz

harmonogramu ich sptaty.

Zamieszczone W niniejszym rozdziale tabele i wykresy zostaly przygotowane w celu
zobrazowania zjawisk wystepujacych w budzecie jednostki w latach objetych analiza dla
poszczegdlnych wielkosci emisji obligacji. Przedstawione tabele obrazujg sytuacje finansowa
jednostki i pozwalajg na ocene zdolnosci kredytowej oraz odzwierciedlajg przeptywy Srodkow
pienieznych w kolejnych latach w sposdb przypominajgcy analize ,cash flow” stosowang w
przedsiebiorstwach.

~Inwest Consulting” sp. z 0.0.
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Tabela 8. Przeplywy finansowe (dane w PLN)

I. DOCHODY BIEZACE: 17 459 175(17 925 452|118 391 62218 893 051|119 347 83019 823 326/19 823 326/19 823 326|19 823 326[19 823 326(19 823 326
Subwencje i dotacje: 12 412 64712 739 383|13 063 561(13 387 452|113 725 85814 073 215|14 073 21514 073 21514 073 215(14 073 215(14 073 215
Subwencje ogétem 9 443 715| 9 683 250 9 929 18910 181 708[10 440 989/10 707 218/10 707 21810 707 21810 707 21810 707 218/10 707 218
Dotacje i $r. pozabudzetowe na zadania biezace 2968 932/ 3 056 133) 3 134 372 3 205 744) 3 284 869 3 365 997| 3 365 997| 3 365 997| 3 365 997| 3 365 997| 3 365 997
Dochody wiasne: 5046 528 5 186 069| 5328 061 5505599 5621972 5750 111 5750 111 5750 111} 5 750 111 5750 111f 5 750 111
Podatki i optaty lokalne 1505 075| 1543 235 1578 207| 1 610 462 1 646 361 1 683 548 1 683 548 1 683 548 1683 548 1 683 548/ 1 683 548
Udziat w podatkach budzetowych panstwa 1194092 1232 207| 1282602/ 1336341 1399000 1471579 1471579 1471579 1471579 1471579 1471579
Odsetki od $rodkéw na rachunkach bankowych 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Pozostate dochody 2 337 361] 2400 627| 2 457 251| 2548 796| 2 566 611 2 584 984| 2 584 984| 2 584 984 2 584 984| 2 584 984 2 584 984
Il. WYDATKI BIEZACE BEZ OBSLUGI DLUGU: 14 946 319115 282 660|15 596 64815 882 100|116 197 60716 520 050/16 520 05016 520 050|116 520 050[16 520 050[16 520 050
Rzeczowe 7 429 873| 7 548 670| 7 653 840| 7 748 665| 7 852 702| 7 958 177| 7 958 177| 7 958 177| 7 958 177| 7 958 177| 7 958 177|
Osobowe 7 501 445| 7 733 990| 7 942 808| 8 133 435| 8 344 905| 8 561 872 8 561 872 8 561 872 8 561 872 8 561 872| 8 561 872
Koszty finansowe 15 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1Il. WOLNE SRODKI (I - 1) 2512 856| 2 642 792| 2 794 974 3 010 950| 3 150 224| 3 303 277| 3 303 277| 3 303 277| 3 303 277| 3 303 277| 3 303 277
IV. OBSLUGA DLUGU: 353937| 395032 358964 316060 268871 221491 174674 127 857 79 290 28 224 7 900
Odsetki od pozyczek, kredytéw i pap. wart. 350937| 394096 358964 316060 268871 221491 174674 127 857 79 290 28 224 7 900
Odsetki od pozyczek, kredytéw i pap. wart. od zobowigzan
zaciagnietych na prefinansowanie projektéw UE i/lub pokrycie wkiadu
Wwilasnego 3000 936 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. NADWYZKA OPERACYJNA / DEFICYT OPERACYJNY( Il - IV) 2158 919| 2247 760| 2 436 010 2 694 890| 2 881 353| 3 081 785 3 128 602 3 175 420| 3 223 987| 3 275 053| 3 295 377
V. DOCHODY MAJATKOWE: 6 353 559 3 058 855 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dochody ze sprzedazy majatku (par. 077, 078, 087) 1545 444 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dotacje i $r. pozabudzetowe na zadania inwestycyjne 4 808 115/ 3 058 855 0 0 0 0 0 0 0 0 0
\VIl. WYDATKI MAJATKOWE 13392878 305606/ 298410 288700 280182 270771 261469 253352 244874 235568 226773
\VIIl. NADWYZKA / DEFICYT (V + VI - VII) -4 880 400| 5001 009| 2 137 600 2 406 190| 2 601 171 2 811 014| 2 867 133| 2 922 068 2 979 113| 3 039 485 3 068 604
IX. PRZYCHODY: 6 275 819 1 773 855 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przychody z tytulu zaciggnigtych kredytéw, pozyczek oraz
wyemitowanych obligacji 4775819 215 000 0 0 0
Przychody z tytutu zobowigzan zaciggnietych na prefinansowanie| 1 500 000 1 558 855 0 0 0

~Inwest Consulting” sp. z o.0.
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projektéw UE i/lub pokrycie wkfadu wtasnego

X. ROZCHODY: 1395419 4067 756 989 167| 1120 703| 1 150 913 1 055 364| 1 055 364| 1 055 364( 1 125 376| 1 143 464) 157 881
Sptata zaciggnietych kredytéow, pozyczek oraz wyemitowanych

obligacji 1395419 1008901 989167 1120 703 1150913 1 055 364| 1 055 364] 1 055 364] 1 125 376| 1 143 464) 157 881
Sptata zobowigzan zaciggnietych na prefinansowanie projektow UE

i/lub pokrycie wkfadu wlasnego 0 3 058 855 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XI. SRODKI NA POZOSTALE INWESTYCJE [VIII + IX - X] 0| 2707 108| 1148 433| 1285 487| 1 450 258 1 755650 1 811 769 1 866 704] 1 853 737| 1 896 021| 2 910 722

Zrédto: Opracowanie Inwest Consulting Sp. z 0.0.
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Wykres 8. Projekcje przeptywow finansowych Gminy
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Zobowigzania planowane do zaciaggnigcia od roku 2010 Obstuga zobowigzan zaciggnietych do roku 2010

Obstuga zobowigzan planowanych do zaciggniecia od roku 2010 ® Sptata pozyczek na prefinansowanie inwestcji z dotacji UE

Poreczenia i gwarancje ¥ Inwestycje

Zrodto: Opracowania Inwest Consulting Sp. z 0.0.
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Whioski

W pracy dokonano analizy mozliwosci emisji obligacji przez Gmine Patnéw na
kwote 4 770 000 PLN. Analizie podlegaty:

- zgodnos$¢ emisji obligacji z art. 169 ustawy o finansach publicznych,

- zgodnos¢ projekcji z art. 170 ustawy o finansach publicznych,

- zgodnosc¢ projekcji z art. 243 nowej ustawy o finansach publicznych z dnia 27
sierpnia 2009 roku,

- zdolnos¢ do obstugi zobowigzan finansowych,

UWAGA!

Ponizsze wykresy uwzgledniajg rowniez obcigzenia zobowigzaniami  Zwigzku Gmin Ziemi
Wielunskiej. Do ZGZW nalezy 6 gmin. Udziat Gminy Patnéw w Zwigzku wynosi 21,49% i taka
czes¢ zadtuzenia Zwigzku Gmina wlicza w swoje wskazniki dtugu zgodnie z art. 244 Ustawy o

finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 roku.

ZGODNOSC EMISII OBLIGACII Z ART. 169 i ART. 243 USTAWY O FINANSACH PUBLICZNYCH

Na podstawie przeprowadzonej analizy przedstawiamy wykres, ktory przedstawia maksymalne

obcigzenia dochodéw ogotem.

Wykres 9. Wskaznik obstugi zadtuzenia Gminy

Wskaznik obstugi zadtuzenia - nowa ustawa

20% o 9
15/0% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0% 1419 189% 154% 158% RO
15% 12,7% ’

10%

0,
>% 74%  ggy 1A% 1.7%

5,9%
0%
2007 2008 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019 9656

65% 63% 60% 61% 59%

Zrédto: Opracowanie Inwest Consulting Sp. z o.0.

Obstuga zaciggnietych zobowigzan roztozona bedzie na lata 2011-2019 i dokonana z przysztych
dochodéw wtasnych. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, iz wysokos¢
wskaznika Gminy w latach 2010-2019 bedzie sie ksztattowa¢ w przedziale od 5,9%-7,7% i

miesci sie ponizej ustalonego limitu.




ZGODNOSC EMISII OBLIGACII Z ART. 170 USTAWY O FINANSACH PUBLICZNYCH

Na podstawie przeprowadzonej analizy przedstawiamy wykres, ktory przedstawia maksymalne

obcigzenia dochodéw ogdtem poziomem dtugu.

Wykres 10. Wskaznik poziomu dlugu do dochodéw Gminy

Wskaznik zadtuzenia

41,0%

Zrédto: Opracowanie Inwest Consulting Sp. z o.0.

Na podstawie analizy zgodnosSci emisji z art. 170 ustawy o finansach publicznych mozna

stwierdzi¢, iz dla analizowanych kwot prég 60% nie zostanie przekroczony.

ZDOLNOSC DO OBStUGI ZOBOWIAZAN FINANSOWYCH
Badania zdolnosci budzetu do obstugi zadtuzenia dokonuje sie stosujgc kategorie wolnych
$rodkéw. Wolne $rodki jest to cze$¢ dochoddéw jednostki, ktéra moze zosta¢ wykorzystana na

sptate zobowigzan oraz inwestycje.

W tabeli 9 przedstawiono obcigzenie wolnych srodkéw obstuga zobowigzan finansowych.

Tabela 9. Relacja obstugi dlugu do wolnych srodkéw Gminy (dane w %)

24,61% 48,23% 47,72% 45,07% 38,65% 37,24% 35,82% 36,47% 35,47%

Zrédto: Opracowanie Inwest Consulting Sp. z 0.0.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, iz obstuga zobowigzan finansowych w
stosunku do wysokosci przewidywanych wolnych srodkéw Gminy Patnéw latach 2011-2019
ksztattuje sie w przedziale od 24,6% do 48,2%.




Analiza emisji obligacji przez Gmine Patnow

Podsumowanie

Na podstawie analizy zgodnosci emisji obligacji komunalnych z art. 169 i
nowego art. 243 ustawy o finansach publicznych mozna stwierdzi¢, ze Gmina
Patnow moze wyemitowac w roku 2010 obligacje na kwote 4 770 000 PLN
(wykup w latach 2013-2019). Nie zostanie przekroczony woéwczas limit
okreslony w w/w art. ustawy o finansach publicznych.

Na podstawie analizy zgodnosci emisji obligacji komunalnych z art. 170 ustawy
o finansach publicznych mozna stwierdzi¢, ze Gmina Pgtnéw moze
wyemitowac w roku 2010 obligacje na kwote 4 770 000 PLN (wykup w latach
2013-2019). Nie zostanie przekroczony wowczas limit 60% okreslony w art.
170 ustawy o finansach publicznych.

Na podstawie analizy poziomu prognozowanych wolnych srodkéw mozna
stwierdzi¢, ze Gmina Pagtnéw moze wyemitowac w roku 2010 obligacje na
kwote 4 770 000 PLN (wykup w latach 2013-2019). Poziom wolnych srodkéw
w latach obstugi zobowiazan wynikajacych z emisji bedzie wystarczajacy do
obstugi tego zadtuzenia.
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