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WYBRANE ELEMENTY PROCESU DECYZYJNEGO W GMINIE,
DOTYCZACE FINANSOWANIA INWESTYCJI

Ostatnie 14 lat to okres ciagtych przemian gospodarczych i ustrojowych
w Polsce. Jedng z najwazniejszych zmian byfa reforma administracji publicznej.
Przebiegata ona dwuetapowo. Pierwszy etap to reaktywowanie samorzadu
terytorialnego na szczeblu podstawowym, jakim jest gmina w 1990 r. Drugi etap
to powotanie do zycia samorzadowych powiatow w 1999 r. Kazdy z poszczegol-
nych szczebli administracji samorzgdowej zostat wyposazony w odpowiednie
zadania, majace na celu zaspokajanie potrzeb zbiorowos$ci lokalnej. Realizacja
zadan samorzadu terytorialnego wymaga posiadania odpowiednich $rodkéw
finansowych. Proces redystrybucji srodkow publicznych miedzy cele og6lnopans-
twowe a lokalne decyduje o stopniu decentralizacji finanséw. Niezaleznie jednak
od tego, jakie sg relacje pomiedzy poszczeg6lnymi ogniwami finanséw publicz-
nych, ogdlnie mozna stwierdzi¢, iz w wiekszosci pafstw wystepuje niedobor
$rodkow publicznych. Na szczeblu lokalnych implikuje to koniecznos¢ podejmo-
wania przez wiadze terytorialng dziatan zmierzajacych do pozyskania $srodkdéw
finansowych innymi sposobami anizeli budzetowe.

Dylematy zwigzane z poszukiwaniem nowych zrédet finansowania wyni-
kajg z faktu, iz samorzady uzyskaly wiekszg samodzielno$¢ i niezalezno$é,
a co za tym idzie zmuszone zostaty do przejecia coraz to nowych zadan
zwigzanych z poprawg zycia spotecznosci lokalnej. Z przybywaniem nowych
zadan niestety w parze nie idg $rodki finansowe na ich realizacje. W zwigzku
z tym gmina zgtasza zapotrzebowanie na dwojakiego rodzaju pienigdz:

1) transakcyjny, ktory bedzie stuzyt zapewnieniu biezacej ptynnosci fi-
nansowej gminy;

2) kapitaty pieniezne, przeznaczone na finansowanie zadan inwestycyjnych.

Nalezy podkresli¢, iz jest to zapotrzebowanie na biezgce oraz Srednio-
i dtugookresowe $rodki finansowe. Biezace potrzeby sg zaspokajane zazwyczaj
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w drodze wpltywow biezacych, takich jak np. podatki czy optaty. Zazwyczaj
problem powstaje w chwili, gdy pojawiajg sie zadania inwestycyjne. Wéwczas
bowiem istnieje konieczno$¢ pozyskania $rodkéw finansowych w $rednim
i dlugim horyzoncie czasowyml

W gminach projekty inwestycyjne czekajg na urzeczywistnienie czesto
latami z powodu braku odpowiednich funduszy. Potrzeba ich realizacji
w pewnym momencie wywiera na gminie konieczno$¢ ich wykonania. Nalezy
wowczas okresli¢ priorytet inwestycyjny, a wiec ktdrg inwestycje realizowaé
w pierwszej kolejnosci i kiedy ma by¢ zrealizowana. W tej kwestii decydujace
zdanie nalezy do radnych. Kolejna kwestia, jaka sie pojawia, dotyczy
wielkosci nakladoéw poczatkowych inwestycji oraz kosztow jej obstugi. Na-
stepnie nalezy okresli¢, czy przyjeta do realizacji inwestycja bedzie czaso-
chtonna i kapitatochtonna oraz jaki wywrze wpltyw na inne inwestycje
w gminie. Jezeli zdefiniujemy cel, zdecydujemy, kiedy bedzie realizowany
i jakie Srodki nalezy zaangazowal, pojawia sie odwieczny i najwazniejszy
problem: skad wzig¢ pienigdze na realizacje?

Gmina ma do dyspozycji zgodnie z ustawg2 dwa rodzaje $srodkéw finan-
sowych: $rodki wiasne i Srodki obce (zewnetrzne). W przypadku gdy gmina
dysponuje $rodkami witasnymi, nie ma potrzeby mysle¢ o $rodkach zewnet-
rznych. W sytuacji wykorzystania wszystkich srodkéw wiasnych, nalezy poszu-
ka¢ zrédta zewnetrznego. Gmina powinna rozwazy¢ mozliwo$¢ skorzystania
z dotacji czy tez preferencyjnych pozyczek lub kredytdw. Jezeli zaden z tych
zrodet nie moze by¢ wykorzystany, to gmina powinna sie zastanowi¢ nad
zasadniczg kwestie: kredyt komercyjny czy emisja obligacji municypalnych.

O ile tematyka kredytu jest dobrze znana, a samorzady od kilku lat
w szerokim zakresie korzystajg z tego zrodia, to rynek obligacji komunalnych
nie jest w Polsce jeszcze tak rozwiniety jak rynki amerykanski i zacho-
dnioeuropejski. Ze strony $rodowiska samorzadowego daje sie jednak zaob-
serwowacé coraz wieksze zainteresowanie emisjg obligacji jako sposobem na
pozyskanie pieniedzy na przedsiewziecia inwestycyjne. Niemniej musimy
zdawa¢ sobie sprawe z faktu, ze istniejg sytuacje, w ktorych bardziej
optacalne jest zaciggniecie kredytu oraz takie, kiedy bardziej zasadne jest
wyemitowanie obligacji.

Kredyty i pozyczki stanowig w miare dogodne zrodio finansowania
zaréwno biezacych niedoboréw budzetowych, jak réwniez inwestycji. Mimo
iz nadal sg najczesciej wykorzystywanym instrumentem dla zaspokojenia
potrzeb finansowych, to nalezy powaznie rozwazy¢ alternatywne poszukiwa-
nie $srodkéw finansowych na dynamiczne rozwijajagcym sie rynku kapitato-

1 B. Filipiak-Dylewska, Ekonomiczne aspekty finansowania wydatkéw gmin kredytem i obli-
gacjami (ryzyko a efektywno$¢), ,,Finanse Komunalne” 1997, nr 6, s. 14.
2 Ustawa z dnia 10 grudnia 1993 r. o finansowaniu gmin, Dz U 1993, nr 129, poz. 600.



wym za posrednictwem innych instrumentéw finansowych, np. obligacji
komunalnych3 Trudno definitywnie stwierdzi¢, ktore ze zrodet finansowania,
kredyt czy obligacje, sg korzystniejsze dla gminy, ale z pewnoscig obligacje
stanowig jego alternatywe.

Z przepisdw prawa i dotychczasowych doswiadczeri wynika, ze emisja
obligacji komunalnych jest procedurg skomplikowang, czasochtonng, skia-
dajacag sie z wielu etapow. Przedstawione etapy prac nad emisjg nie nalezy
traktowac jako koniecznych do wykonania, gdyz ich zastosowanie uwarun-
kowane zostanie specyfikg indywidualnych potrzeb samorzadu przymierzaja-
cego sie do emisji dtuznych papierow wartosciowych. Proces przygotowania
emisji obligacji przez gmine wymaga od niej starannej analizy zaréwno od
strony ekonomiczno-finansowej, jak i prawnej. Przystgpienie do prac nad
przygotowaniem emisji obligacji jest zazwyczaj wynikiem ekonomicznej po-
trzeby pozyskania S$rodkéw finansowych na realizacje okreslonego celu
zwigzanego z dziatalnoscig gminy.

Ustawowy obowigzek cigzacy na gminie w zakresie wykorzystania $rod-
kéw pozyskanych z emisji na wcze$niej wskazany cel determinuje procedure
prac poprzedzajgcych emisje. Wiadze gminy muszg zidentyfikowa¢ swoje
potrzeby finansowe i potaczy¢ je z konkretnymi inwestycjami, dla ktdérych
zrodtem sfinansowania majg by¢ srodki pozyskane z emisji. Z uwagi na
czasochtonng procedure przetargowa, wynikajagcg z ustawy o zamowieniach
publicznych, najbardziej optymalnym wydaje sie nieznaczne wyprzedzenie
czasowe procesu inwestycyjnego w stosunku do procedury emisji obligacji
komunalnych. Rozwigzanie to pozwala na doskonalsze i bardziej efektywne
dopasowanie warunkéw emisji do harmonogramu danej inwestycji4.

Zanim jednak przystapimy do prac nad emisjg i ustaleniem zadania
inwestycyjnego, ktére bedzie finansowane ze srodkéw pozyskanych z emisji,
nalezy przeprowadzi¢ jeszcze nastepujgce dziatania:

1) analize finansowg budzetu gminy, umozliwiajgcg ocene zdolnosci
gminy do spiaty diugu;

2) podjecie przez Rade Gminy Uchwaly w sprawie emisji obligacji ko-
munalnych;

3) uchwalenie przez Rade Gminy zmiany budzetu - umieszczenie infor-
macji o zamiarze emisji obligacji, jej celu i kwoty programu;

4) uzyskanie opinii Regionalnej Izby Obrachunkowej o zamiarze emisji
obligacji;

5) zawiadomienie wojewody o zamiarze emisji obligacjis

3 J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, Emisja obligacji komunalnych w teorii i w prak-
tyce, Twigger, Warszawa 2000, s. 45 i n.

4 1. Wcislak (red.), Obligacje komunalne - emisja i obrét wtérny, Forum Inzynierii Finan-
sowej, Poznan 1998, s. 61.

5 Ibidem, s. 63.



Sformutowanie podstawowych zatozen inwestycyjnych umozliwia przy-
stapienie do realizacji harmonogramu prac nad emisjg obligacji municypal-
nych (tab. 1).

Tabela 1 Harmonogram procesu emisji obligacji

Terminy w tygodniach
Lp. Czynnosci
123 45 6 7 H9 101 1213
1. Konsultacje w sprawie projektéow umow

2. Akceptacja i podpisanie uméw pomiedzy
konsorcjum i miastem

3. Opracowanie memorandum informacyjne-
go i wzoru obligacji

4.  Akcja promocyjna - spotkania i rozmowy
z inwestorami

5. Ustalenie ceny obligacji na podstawie
metody budowy portfela zamdwien

6. Opracowanie propozycji nabycia

7. Rozestanie propozycji nabycia do wybra-
nych inwestoréw

8. Odpowiedzi inwestorow
9. Przetarg ofert na nabycie obligacji

10. Powiadomienie emitenta o wynikach
przetargu

11.  Przydziat obligacji
12.  Druk obligacji i ztozenie do depozytu

13.  Zapfata przez inwestoréw za przydzielone
obligacje

14.  Rozliczenie transakcji z emitentem

15.  Wydawanie zaswiadczen depozytowych
obligatariuszom

16. Informacja prasowa - ogtoszenia o do-
prowadzeniu emisji do skutku

17.  Rozliczenie kosztéw emisji
18. Doradztwo ekonomiczno-prawne

19. Informacje o emisji i promocja Miasta

Zrédio: 1. Weislak (red.), Obligacje komunalne - emisja i obrét wtérny, Forum Inzynierii
Finansowej, Poznan 1998, s. 78.



Zaprezentowany schemat prezentuje niezbedne czynnosci, jakie musza
by¢ wykonane przez gmine przygotowujgcg sie do emisji papieréw war-
tosciowych. Czynnos$ci, jakie muszg by¢ wykonane przez decydentéw
w gminie, wymagajg okre$lonego czasu. Przy prawidlowo przeprowadzo-
nych zabiegach zmierzajgcych do przygotowania emisji czas ten wynosi
ok. 13 tygodni.

Pierwszg zaleta emisji obligacji jest niski koszt pozyskania $rodkow
w drodze emisji w poréwnaniu z zaciggnieciem kredytu. Emisja obligacji
to bezposrednie skorzystanie ze $rodk6w inwestorow. Natomiast bank,
aby udzieli¢ kredytu, musi zdoby¢ pienigdze w postaci depozytu, co po-
cigga za sobg koszty zwigzane z obstugg depozytu i rachunku. Ponadto
oprocentowanie obligacji w Polsce oparte jest na rentownosci 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych, dla kredytow za$ stopa bazowg jest WI-
BOR. Stopa rentownosci bonéw skarbowych jest duzo nizsza niz stopa
WIBOR, ro6znica siega nawet 2 punktow procentowych. Oprocz tego
nalezy jeszcze uwzgledni¢, iz odsetki od obligacji ptacone sg w okresach
rocznych, natomiast odsetki od kredytu w okresach miesiecznych lub
kwartalnych.

Kolejng przestankg na korzy$¢ emisji obligacji komunalnych jest brak
koniecznosci ustanowienia zabezpieczen dlugu, co ma miejsce w przypadku
kredytu. Brak ustanowienia zabezpieczenia na obligacji $wiadczy o wysokiej
ocenie przyznanej gminie przez inwestorow lokujacych swoje $rodki w obli-
gacje komunalne. W zwigzku z tym emisja obligacji staje sie tafisza w stosun-
ku do kredytu, poniewaz proces ustanowienia zabezpieczenia pocigga za
sobg okres$lone koszty. Emisja papierdw wartoSciowych to szybki sposéb
uzyskania $rodkéw finansowych. Doswiadczony bank jest w stanie prze-
prowadzi¢ emisje w ciggu 30 dni od podpisania umowy pomiedzy emitentem
a bankiem-organizatorem (rys. 1).

Sytuacja ta jest mozliwa do osiggniecia w przypadku wczes$niejszego
podjecia uchwaty emisyjnej przez emitenta oraz uzyskanie zgody Regionalnej
Izby Obrachunkowej.

Z obstugg zadtuzenia z tytutu emisji zwigzane jest zjawisko karencji
w sptacie kapitatu. Polega to na tym, iz do momentu wygasniecia danej
serii emitent splaca tylko odsetki, sptata kapitatu nastepuje dopiero w chwili
wykupienia obligacji od inwestorow. W przypadku kredytu karencja jest
mozliwa, ale tylko w poczatkowym okresie, np. do roku, potem nastepuje
sptata kapitatu wraz z odsetkamié6.

6 R. Urbanowicz, Kredyt czy obligacja, ,,Gazeta Samorzadu i Administracji” 2001,
nr 17, s. 14.



Rys. 1 Procedura uchwalenia emisji obligacji komunalnych. Zr6dto: R. Urbanowicz, Kredyt
czy obligacja, ,,Gazeta Samorzadu i Administracji” 2001, nr 17, s. 14

Inng zaletg obligacji jest efekt promocyjny. Wynika to z faktu, ze
emisje obligacji municypalnych nie sg zjawiskiem czestym, przez co spo-
tykaja sie z zywym zainteresowaniem ze strony mediéw. Jest to bardzo
wazna zaleta, ktorag ciezko zmierzy¢ finansowo. Obok efektu promo-
cyjnego osigga sie takze korzysci spoteczne, gdyz emisja dituznych pa-
pierow daje niepowtarzalng okazje do zaprezentowania projektu inwe-
stycyjnego spotecznosci lokalnej, co przycigga uwage mieszkancow do
dziatan podejmowanych przez wiadze lokalne na rzecz gminy i jej spo-
tecznosci.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze z emisji obligacji komunalnych
bezwzglednym zyskiem dla gminy jest oczywiscie doptyw Srodkéw finan-
sowych, natomiast poza stricte finansowym aspektem mamy do czynienia
z innym charakterem korzysci, takim jak:

1) mniejsze koszty obstugi wynikajace z mniejszego oprocentowania;

2) mniejsza czestotliwos¢ naliczania odsetek (czestsze placenie odsetek,
np. co miesigc lub co kwartat, podraza efektywny koszt kredytu);

3) promocja miasta czy gminy wiejskiej w mediach (o0 tych gminach sie
mowi i pisze w mediach);

4) wieksza elastyczno$¢ finansowa, to wiadze gminy okre$lajg, na jaki
czas potrzebne s srodki, a czesto nawet, jakie powinno by¢ maksymalne
oprocentowanie $rodkéw pozyskanych dzieki emisji;



5) brak potrzeby ustanawiania zabezpieczen; tymczasem wszystkie emisje
obligacji gminnych w Polsce nie mialy dodatkowych zabezpieczen, jak
np. hipotek?.

Analizujac wszelkie korzysci wynikajagce z obligacji, nalezy pamietaé
0 uwarunkowaniach prawnych, ktore narzucajg okreslong kolejnosé po-
stepowania. Cho¢ decyzja o emisji obligacji lezy wylgcznie w gestii rady
gminy, to organizacjg emisji i przygotowaniem propozycji jej warunkow
bedzie zajmowac sie zarzad gminy. Zarzad nie powinien jednak angazowaé
sie nawet we wstepne prace nad emisjg bez upewnienia sig, ze rada gminy
jest temu przedsiewzieciu przychylna. Stanowisko rady winno by¢ wyrazone
w podjetej przez nig wstepnej uchwale rady gminy, upowazniajgcej zarzad
do rozpoczecia prac nad emisjg. Projekt tej uchwaty powinien by¢ przygoto-
wany przez zarzad. Teoretycznie inicjatywa moze wyjs¢ tez od radnych.
Uchwata taka powinna zawiera¢ przynajmniej okre$lenie celu emisji obligacji
1 maksymalng wysokos¢ wydatkéw przeznaczonych na prace przygotowaw-
cze, zmierzajgce do ustalenia warunkéw, zasad i sposobu emisji8 Po uzys-
kaniu upowaznienia rady gminy zarzad moze przystgpi¢c do prac nad or-
ganizowaniem emisji.

W momencie rozwigzania probleméw merytorycznych i dysponujgc od-
powiednim upowaznieniem ze strony rady gminy, nalezy przej$¢ do kolejnego
etapu prac na emisjg. Etap ten jest istotny dla gminy, gdyz w duzej mierze
przyczyni sie do powodzenia badz kleski emisji, a zwigzany jest z wyborem
agenta emisji. Pracownicy gminy mogliby sami zajg¢ sie przygotowaniem
emisji, ale czesto samorzady nie zatrudniajg kadry, ktéra samodzielnie
mogtaby rozwigza¢ wszystkie problemy, jakie pojawig sie w trakcie prac
nad emisjg. Dlatego tez uzasadnione wydaje sie skorzystanie z pomocy
fachowego doradcy finansowego, doradcy ekonomiczno-prawnego, doradcy
prawnego oraz wybor agenta emisji, ktdrym moze by¢ bank lub biuro
maklerskie.

Najwazniejszym doradca jest doradca finansowy, ktérym winien by¢ bank
lub biuro maklerskie. Doradca finansowy bytby odpowiedzialny za takie
zorganizowanie emisji, ktdre zapewni jak najwieksza jej skutecznos¢. Do
jego zadan nalezatoby tez wyjasnienie radnym, wspdlnie z innymi doradcami
wszelkich watpliwosci zwigzanych z emisjg obligacji, wybdr najkorzystniejszej
formy obligacji, wybdr kregu inwestoréw, pomoc w zidentyfikowaniu ich
oczekiwan, ustalenie warunkdw emisji, zorganizowanie subskrypcji, pomoc
w uzyskaniu gwarancji emisji, organizacja rynku wtérnego, wyptaty oprocen-
towania i wykupu obligacji.

7 P. Sliwinski, Organizowanie emisji obligacji komunalnych, [w*] I Wecislak (red ) on cii
s. 119. ?
4 J Miodzianowska, G. Namiotkiewicz, Przygotowanie emisji obligacji przez gmine. Prawne

aspekty emisji obligacji komunalnych, Warszawa 1995, s. 86.



Doradca prawny odpowiedzialny bytby m. in. za wyjasnienie wszystkich
aspektéw prawnych, zwigzanych z emisjg obligacji, przygotowaniem projek-
téw uchwat i dokumentacji zwigzanej z emisja, tj. uméw z podmiotami
organizujagcymi emisje lub udzielajacymi zabezpieczenia, propozycji nabycia
obligacji itp. Bytby roéwniez odpowiedzialny za dokonanie analizy prawnej
majatku gminy oraz przygotowanie prospektu memorandum informacyjnego
w czesci dotyczacej zagadnien prawnych.

Doradca ekonomiczno-prawny bytby z kolei zobowigzany do oceny
sytuacji finansowej i budzetu gminy, rentownosci przedsiewziecia finan-
sowanego przez emisje, mozliwosci wyptaty odsetek i wykupu obligacji,
przygotowania finansowej czeSci memorandum informacyjnego lub prospektu.

Wszyscy doradcy winni $cisle wspdtpracowaé z pracownikami odpowied-
nich komérek gminy i cztonkami odpowiednich komisji rady, a zwiaszcza
z odpowiedzialnymi za sprawy finansowe. Wskazane bytoby tworzenie okres-
lonych roboczych zespotow tematycznych, wspolnie opracowujacych okres-
lone zadania9.

Doradca powinien posiada¢ odpowiednie rozeznanie rynku kapitatowego,
wyszukac i wskaza¢ potencjalnych inwestoréw. Doradca uczestniczy w wy-
borze agenta emisji, ktory dokonuje sie w drodze zaméwienia publicznego.
Dokumentacja zwigzana z przeprowadzanym przetargiem obejmuje m. in.:
specyfikacje istotnych warunkéw zaméwienia, pakiet informacyjny dla oferen-
tow, protokoty z posiedzen komisji, dokumentacje podstawowych czynnosci.
W wielu przypadkach doradca staje sie takze doradcag przetargowym. Wybdr
najtanszej oferty wymaga dobrej znajomosci matematyki finansowej. Prze-
prowadzenie przetargu i wybdr agenta emisji oraz, ewentualnie, gwaranta
nie konczy pracy doradcy. Jednostka samorzadu terytorialnego przez kilka
lat bedzie zwigzana umowami z agentem emisji. Umowy te muszg by¢
bardzo precyzyjnie dopracowane, tak azeby interesy samorzgdu byly w peni
zabezpieczone w okresie obowigzywania kontraktu. Wynegocjowanie uméw
gwarantujacych interesy samorzgdu moze leze¢ w gestii doradcy emitentall.

Zanim jednak wiadze gminy wybiorg agenta emisji, powinien zosta¢
przeprowadzony przetarg na wybor agenta. Istotne jest bowiem, aby wybrany
agent speiniat postawione przed nim wymagania, gdyz jego rola ma istotne
znaczenie dla przebiegu emisji. Procedure postepowania gminy przy wyborze
agenta emisji przedstawiono na rys. 2.

Agent emisji ma do spetnienia dos¢ specyficzne funkcje, przyktadowo:
czynnosci zwigzane ze zbywaniem akcji, prezentacja warunkow wstepnych
emisji dla inwestoréw, czynnosci zwigzane z wykupem obligacji. Bedzie
musiat prowadzi¢ wszystkie rachunki oséb - nabywcoéw obligacji, bedzie

9 Ibidem, s. 87 i n.
10 J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 63 i n.



Okreslenie celu emisji

Przetarg na dokumentacje inwestycyjna

Przetarg na wykonawce inwestycji

1

Uchwata Rady Gminy upowazniajgca Zarzad do przygotowania emisji

Ustalenie warunkéw emisji

Zmiana uchwaty budzetowej

Uchwata Rady Gminy w sprawie emisji obligacji

Whniosek do Regionalnej Izby Obrachunkowej

Przekazanie uchwaly o emisji do wojewody
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musiat czuwaé nad tym, zeby pienigdze sptywaly od tych ludzi czy firm
w momencie, kiedy zostang nabyte obligacje, ale réwniez musi pilnowac,
azeby pienigdze sptywaly do inwestoréw, kiedy uptynie termin ptacenia
odsetek oraz splacania rat kapitatowych. W zwigzku z tym najczesciej
agentem emisji zostaje bank.

Istotnym elementem procedury decyzyjnej, dotyczacej emisji obligacji jest
uzyskanie opinii regionalnej izby obrachunkowej, ktéra ma obowiazek w cig-
gu 30 dni wydac¢ opinie o zamiarze emitowania papierow warto$ciowychll
Przedmiotem opinii jest zgodno$¢ uchwaty z przepisami prawa, wymaganiami
ustawy o obligacjach i przepisami dotyczacymi dziatalnosci samorzadu
terytorialnego. Nie ma zadnych powszechnie obowigzujgcych wytycznych,
ktore regulowalyby kryteria i forme oceny dokonanej przez regionalng izbe
obrachunkows.

Opinia regionalnej izby obrachunkowej musi by¢ podana do publicznej
wiadomosci. Negatywna opinia regionalnej izby obrachunkowej w zasadzie
nie wywotuje zadnych skutkow prawnych, ale zmusza zarzad do przed-
stawienia opinii radzie gminy i ustosunkowania sie do zarzutow w niej
podniesionych. Moze ona jednak skutecznie zniecheci¢ inwestoréw do naby-
wania obligacji i z tych powodow by¢ podstawg decyzji o odstgpieniu od
emisji. Opinia regionalnej izby obrachunkowej bedzie miata istotne znaczenie
zarbwno dla radnych, jak i potencjalnych inwestoréw, stad mozliwosé
zaskarzenia uchwaty wydanej przez skiad orzekajagcy regionalnej izby ob-
rachunkowej do Kolegium Izby. Stanowisko Kolegium koriczy procedure
odwotawczg. Uchwata o emisji obligacji podlega kontroli wojewody. O nie-
waznosci uchwaty lub o jej sprzecznosci z prawem organ nadzoru powinien
orzec w terminie 30 dni od doreczenia uchwaty. Uchylenie uchwaly rady
w sprawie emisji obligacji wstrzymuje dalszy tok postepowania. Rozstrzyg-
niecie wojewody, uchylajgce uchwate rady w przedmiocie zamiaru emisji
obligacji moze by¢ zaskarzone do Naczelnego Sadu Administracyjnego na
zasadach og6lnych12

Reasumujgc proces przygotowawczy emisji obligacji komunalnych w gmi-
nie, mozna stwierdzi¢, ze pocigga on za soba konieczno$¢ podejmowania
r6znorodnych decyzji przez decydentdw, czesto o rozmiarach i wadze wy-
kraczajacych poza ich kompetencje. Stad tez konieczno$¢ skorzystania z ustug
kompetentnych doradcéw, ktorych nalezy wybraé w sposéb zgodny z pra-
wnymi ustaleniami. Czynnosci te wymagaja okre$lonego czasu, totez nalezy
przystapi¢ do nich z odpowiednio dluzszym wyprzedzeniem, co umozliwi
wejscie z emisjg w zaplanowanym terminie.

11 Ustawa z dnia 7 paZdziernika 1992 r o regionalnych izbach obrachunkowych, Dz U 1992,
nr 85, poz. 428, art. 13.

12 J. Miodzianowska, G. Namiotkiewicz, op. cit.,, s. 95 i n.



Decyzje o emisji dtuznych papieréw wartosciowych gmina zobowigzana
jest do przedstawienia organowi nadzorujgcemu dziatalnos$¢ samorzadu tery-
torialnego regionalnym izbom obrachunkowym i uzyskania ich opinii, co
rdbwniez wymaga czasu. Przyjmuje sie, ze czynnosci te bedg trwaé w przy-
blizeniu 13 tygodni, aby wszystko odbyto sie zgodnie z przepisami prawa.

Dagmara Hajdys

SELECTION ELEMENTS OF DECISION PROCESS IN THE MUNICIPALITY
CONCERN TO FINANCIAL INVESTMENTS

(Summary)

The article is about stages bind with leads process of emission municipal bonds in the
municipality. Discus bind emission activities and persons take participation in the activities.

The article is ended conclusions which point creature and all important stages of work and
persons that participate in it.



