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DEFINICJA 1 KORZYSTNE ASPEKTY OBLIGAC]I

Obligacja - jest papierem warto$ciowym emitowanym w seriach, w ktérym Emitent (jednostka samorzadowa) stwierdza, ze
jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (Obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia
(np. odsetki) i do sptaty naleznosci gtownej (kapitat). Art. 4 ust. 1 Ustawy z 29 czerwca 1995 roku o obligacjach definiuje,
Ze obligacja jest papierem warto$Sciowym emitowanym w serii, w ktdrym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela

obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreSlonego Swiadczenia.

Korzystne aspekty obligacji:

Kazda seria obligacji ma jeden wtasny termin zapadalnosci (wykupu) i oprocentowanie,

Kazda seria sptacana jest jednorazowo w terminie zapadalnosci (do tego czasu ptacone sg tylko odsetki),
Rentowno$¢/Oprocentowanie obligacji w oparciu o stawke WIBOR 6M i powiekszona o marze dla inwestorow,

Obligacje komunalne majg forme zdematerializowang i sg przechowywane przez depozytariusza (zazwyczaj bank lub dom

maklerski petnigcy jednocze$nie funkcje agenta emisji) jako zapis komputerowo - ksiegowy,

Zawierajg mozliwo$¢ wcze$niejszego wykupu,

W procesie emisji wystepuje Gwarant - bank, ktéry gwarantuje objecie emisji, jesli nie znajda sie inni inwestorzy,
Termin zapadalnoSci Obligacji od 1 roku do 15 lat,

Karencja w sptacie kapitatu (pierwsza sptata) uzalezniona od potrzeb Emitenta - Srednio 2-3 lata.
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EMITENCI OBLIGAC]I

Wedlug ustawy o obligacjach (art. 2) moga by¢ one emitowane przez:

»  miasta, powiaty, wojewddztwa, zwane dalej "jednostkami samorzadu terytorialnego", a takze zwiazki tych jednostek

oraz miasto stoteczne Warszawa,
»  podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowos$¢ prawng, a takze spétki komandytowo-akcyjne,
»  spéldzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoétdzielcza Kasa Oszczednos$ciowo-Kredytowa,
»  inne podmioty posiadajgce osobowos$¢ prawng, upowaznione do emisji obligacji na podstawie innych ustaw,

»  instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno
z panstw nalezacych do Organizacji Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego panstwa,
lub instytucje, z ktéorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujgce dziatalno$¢ takich instytucji na terenie

Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajace stosowne postanowienia dotyczace emisji obligacji.

- I : : '
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LEMA Finance RODZAIE OBLIGACH

Podstawowym z Kkryteriow podzialu obligacji jest sposdb oznaczenia obligatariusza. Zgodnie z tym kryterium

wyrdznia sie obligacje imienne i na okaziciela.

Obligacje imienne wystawiane s na konkretng osobe, a przeniesienie praw z nich wynikajgcych odby¢ sie musi

w formie przelewu potaczonego z wydaniem dokumentu.

Obligacje na okaziciela moga by¢ przenoszone poprzez samo wydanie jej nabywcy przez zbywce.
Réznica tkwi w swobodzie i tatwosci obrotu, w szczego6lnosci nalezy uwzgledni¢ fakt, iZ emitent moze ograniczy¢ lub

wytaczy¢ mozliwos¢ zbywania obligacji imiennych.

Dotychczas emitowane w Polsce obligacje komunalne sg obligacjami na okaziciela (za wyjatkiem obligacji
,mieszkaniowych”, np. Miedzyrzecza) - w interesie samorzgdu bowiem nie lezy ograniczanie mozliwo$ci ich zbywania.
Co wiecej, obligacje imienne z uwagi na trudniejsze przenoszenie praw z nimi zwigzanych, mogtyby zosta¢ bardzo
niechetnie przyjete przez inwestoréw. Uzasadnienie dla stosowania obligacji imiennych pojawia sie w sytuacji,
w Kktérej z obligacjami zwigzane byltoby okre$lonego rodzaju dodatkowe $wiadczenie (np. uprzywilejowanie
w wykupie gruntu czy mieszkania), a emitent nie chciatby uprzywilejowywac innych oséb niz konkretnie wskazane,

np. dotychczasowych najemcéw, czy dzierzawcow.
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RYNEK OBLIGAC]I KOMUNALNYCH
W POLSCE

Proces zadtuzania sie jednostek samorzadowych, ktéry obserwowany jest szczegdlnie silnie od momentu akcesji
Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku jest zwigzany z absorpcja Srodkéw UE dostepnych od tego czasu. Wydatki te
nie mogty by¢ sfinansowanie dochodami jednostek. Budowa infrastruktury stuzacej spotecznosciom lokalnym to
proces bardzo korzystny, poniewaz przyczynia sie bardzo do podnoszenia standardéw zycia, a takze silnie wptywa na
wzrost PKB. Poziom zadtuzenia, ktory niejednokrotnie przekracza 50% dochod6éw ogoétem, nowe wskazniki obstugi
dtugu publicznego, jakie bedg obowigzywac jednostki samorzadowe od 2014 roku, a takze niestabilna sytuacja
na rynkach finansowych powoduje, Ze jednostki samorzadowe zmieniajg podejscie do Zrddet i sposobdow

finansowania.

Duza ilos¢ JST juz od wielu lat korzysta z obligacji jako Zrddia finansowania wydatkéw majatkowych lub deficytow
budzetowych. Na koniec 2012 roku liczba emitentow obligacji komunalnych wynosita ponad 500 JST, ktore
pozyskaly w ten sposdb w ciggu ostatniego roku okoto 4,5 mld zl. Natomoast caty rynek (ilo$¢ pozyczonego

pienigdza) oceniany byt na 15,62 mld zl. Przez ostatnie 5 lat rynek ten urdst o prawie 200 %.

(Zrédto danych: Agencja Ratingowa Fitch Polska S.A.).

I , E :
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RO\ RN OiENteY CHARAKTERYSTYKA FINANSOWANIA POPRZEZ PROGRAM
EMIS]I OBLIGAC]I KOMUNALNYCH

Emitent bedacy JST jest zobowigzany oznaczy¢ cel emisji i nie moze przeznaczy¢ srodkow
pochodzacych z emisji obligacji na inne cele niz:

= Inwestycyjne

. Finansowanie deficytu budzetu JST

. Restrukturyzacja zadtuzenia

. Prefinansowanie inwestycji realizowanych w ramach funduszy UE.

Wymagana dokumentacja przy przebiegu procesu emisji obligacji:
. Uchwata JST o emisji obligacji i opinia RIO w sprawie tej uchwaty*
. Umowa Emisji Obligacji podpisana z Agentem i Bankiem Gwarantem

. Dokument Informacyjny opracowany w imieniu Emitenta przez LEMA zawierajacy: informacje o programie emisji

obligacji, informacje o Emitencie, sprawozdania o wykonaniu budzetu JST wraz z opinig RIO

. Propozycja Nabycia Obligacji, Warunki Emisji.

*Uchwata w sprawie emisji obligacji nie powoduje powstania zobowigzania finansowego, natomiast jest formalnym

upowaznieniem dla organu wykonawczego jednostki do zaciggniecia dtugu w postaci emisji obligaciji.

- ' .
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Elastycznosc¢ pozyskania srodkow

Emitent okresla czas i dlugos¢ emisji wg realnych potrzeb i mozliwo$ci budzetowych

= splata jednorazowa na koniec okresu trwania danej serii obligacji - mozliwo$s¢ dowolnego sterowania sptatami

w zaleznos$ci od mozliwosci budzetowych i wskaznikéw (kredyty dla odmiany zazwyczaj sg sptacane w ratach)
* mozliwo$¢ rolowania emisji tj. refinansowania wykupu aktualnie zapadajacej serii emisji przez emisje nowej serii
* dowolnosc¢ celow emisji obligacji
= szybkos$¢ pozyskania finansowania - kilka dni dla kazdej serii po zbudowaniu bazy inwestoréw lub u banku gwaranta,
ktéry obejmuje emisje
Nizszy koszt finansowania w stosunku do tradycyjnych produktéw bankowych
= Inwestor przejmuje ryzyko i finansuje Emitenta - nie bank (rentownos¢ obligacji dla Emitentéw opiera sie o WIBOR 6M)
= S$rodki pochodz3ce bezposrednio od inwestoréw, bez posrednictwa bankow
= Kkoszty (oprocentowanie, prowizja za obstuge i gwarancje uplasowania) naliczane sa od wartos$ci faktycznego zadluzenia
(od warto$ci wyemitowanych serii)
Pozytywny efekt marketingowy - informacja o przeprowadzeniu emisji w mass-mediach
Emitent staje sie podmiotem rynku kapitatowego i ma szeroki dostep do inwestorow
Dywersyfikacja i rozszerzenie zrodel finansowania
» wieksza elastycznos$¢ w zarzadzaniu dlugiem

= gszerszy zakres produktow .

- e o : -
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OBLIGACJE vs KREDYT

Ohciazenie wskainikow przy identveznei kwocie i wykorzystaniu finansowania
- kredyt a obligacje
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LEMA Finance SCHEMAT PROCESU EMIS]I OBLIGAC]I Efekt

niepewny!

prywatyzacja majatkul

Budzet + : ;
Wieloletni nadwyzka zlat ubieghych

ElbL Niezbedne pokrycie poiyczka/kredyt

deficytu

obligacje

Weryfikacja Mozliwosci Fiansowych JST
(w tym Analiza mozliwosci emisji)

JSTrnie'ma mozliwosci'spiaty NOWego! JST ma mozliwosc sptaty

zadfuzenia nowego zadtuzenia
I ustalenie
Konieczna restrukturyzacja sposobu emis

zadiuzenia/sprzedazmajgtku

Efekt

niepewny!

Prezentacja analizy radnym

Uchwata w sprawie emisji Obligaciji opinia RIO

emisja publiczna

Sprzedaz (plasowanie) emisji

emisja prywatna
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Emisja obligacji moze by¢ przeprowadzana w trybie oferty prywatnej lub oferty publicznej. Oferta prywatna ograniczona jest
rygorami wynikajacymi z ustawy o ofercie publicznej. W przypadku takiej oferty propozycja nabycia moze by¢ kierowana
maksymalnie do 99 adresatéw i nie mozna korzystac ze srodkdw masowego przekazu. Po skierowaniu propozycji nabycia, inwestor
(obligatariusz) przyjmuje ja oraz wptaca $rodki na rachunek emitenta. Jezeli obligacje wydawane sg w formie dokumentu - emitent
wydaje dokument, jezeli w formie zdematerializowanej - nastepuje zapisanie ich na rachunku inwestora. Ten tryb emisji jest

rekomendowany przez LEMA z racji wiekszych korzysci ptynacych z uproszczonej procedury, mniejszych naktadéw finansowych

i czasowych.

stworzenie dokumentacjiprocedury konkurencyjnejumozliwiajacej porownanie ofert

przetarg wrozumieniu kodeksu cywilnego

— negocjacje

— kryteria wyboru oferty

EMISJA PRYWATNA rozestanie informacji o'emisjildo inwestorow instytucjonalnych

— negocjacje z potencjalnyminabywcami

— porownanie oferti wybor nabywcow obligacii
— skierowanie propozycji nabycia

— zamkniecie emisji

10
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LEMA Finance EFEKTY EMIS]I OBLIGAC]I KOMUNALNYCH
W PRZYKEADOWYCH ]ST

eEmisja obligacji na kwote 40 000 tys. zt w tym:
10 000 tys. zt - restrukturyzacja zadtuzenia
30 000 tys. zt - finansowanie nowych inwestycji

Miasto Mystowice
eDzieki wprowadzeniu obligacji miasto zyskato mozliwos$¢ zwiekszenia
swoich wydatkéw majatkowych w latach 2011-2019 o 39 200 tys. zt

eEmisja obligacji na kwote 27 300 tys. zt w tym:
13 300 tys. zl - restrukturyzacja zadtuzenia
14 000 tys. z! - finansowanie nowych inwestycji

Gmina Chrzanow
eDzieki wprowadzeniu obligacji Gmina zyskata mozliwos¢ zwiekszenia
swoich wydatkow majatkowych w latach 2011-2014 o 13 211 tys. zl

*Emisja obligacji na kwote 3 390 tys. zt w tym:
2 390 tys. zt - restrukturyzacja zadtuzenia
1 000 tys. zl - zastgpienie zaplanowanego kredytu
eDzieki wprowadzeniu obligacji Gmina zyskata mozliwo$¢ zwiekszenia
swoich wydatkoéw majatkowych w latach 2012-2019 o 2 265 tys. zt

Gmina Wyry

SpStka zarcjestrovwana vw Sadzie Rejonowveyrm odia . St Wwarszawvey ww Warszawwic
WAy driat Gospodarcrzy Krajoweso Rejestrius Sadowveeso
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LEMA Finance Sp.zo.o.
ul. Dostatnia 10/3
02-987 Warszawa
Tel.: 2220506 70
Fax.: 22 20507 31

www.lemacapital.pl

e-mail: office@lemacapital.pl

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS
KRS: 0000391093

NIP: 951-23-44-486

REGON: 143158871

Kapitat zaktadowy 56 850 z1, w pelni optacony.

Osoba do kontaktu:
Jacek Rynski
kom: 606 857 522

e-mail: jacek.rynski@gmail.com 19



