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W dniu 31 marca nastŇpiĠo rozstrzy-

gniŖcie przetargu na wyb·r Agenta 

Emisji Obligacji Komunalnych Gmi-

ny Rakoniewice na kwotŖ 9 mln 

PLN. Agentem wybrany zostaĠ Bank 

DnB NORD. 

 

W najbliƬszym czasie swoje emisje 

obligacji komunalnych planujŇ 

przeprowadziĻ: Gmina Kobylnica, 

Gmina Barcin, Gmina K·rnik oraz 

Miasto ZŇbki. 

 

Na ostatnim przetargu w dniu 9 

kwietnia Ɛrednia rentownoƐĻ 52 

tyg. Bon·w Skarbowych wyniosĠa 

4,822%  

 

Aktualne stawki WIBOR z dnia 14 

kwietnia: 3M 4,16%, 1R 4,33 % 
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Szanowny Czytelniku!  
 
Zapraszamy do lektury naszego najnowszego wydania. Poza kilkoma ciekawymi tematami, 
wprowadziliŢmy od bieŮņcego numeru 2 nowe serie tematyczne. Pierwszy traktuje o projekcie nowej 
ustawy o finansach publicznych i konsekwencjach zmian, kt·re wprowadza. Bŋdziemy na bieŮņco Ţledziļ 
ksztaġtowanie siŋ tego projektu i przedstawiaļ Paŗstwu rozwiņzania w formie case study, w oparciu o 
realne sytuacje w wybranych JST.  
 
Drugi jest formņ ăsprzedaŮyó ciekawych rozwiņzaŗ wypracowanych przez klient·w Sp·ġki Inwest Finance. 
Pracujņc na co dzieŗ z wieloma samorzņdami w Polsce, mamy okazjŋ ăotrzeļ siŋó o nowatorskie i 
skuteczne pomysġy i wdroŮenia rozwiņzaŗ zar·wno w zakresie finans·w publicznych jak i rozwoju 
samorzņdu. Zaczynamy od gminy Opole Lubelskie, czarnego konia ranking·w udziaġu Ţrodk·w 
zagranicznych w inwestycjach z ostatnich lat.  

Redakcja  

Samorzņdowego Przeglņdu Finansowego 

 ZwiŇzek jednostek samorzŇdu teryto-
rialnego z rynkiem kapitaĠowym to od wielu lat 

praktycznie tylko jeden instrument ð obligacje 
komunalne. O obligacjach komunalnych napisano 

juƬ bardzo wiele, warto jednak przypomnieĻ, Ƭe 
prawie wszystkie emisje obligacji samorzŇdowych 

w Polsce to emisje niepubliczne. SŇ one nabywa-
ne w caĠoƐci przez jeden wybrany bank i w swej 

istocie sŇ odmianŇ kredytu, tyle Ƭe r·ƬniŇcego siŖ 
od ăzwykĠegoó kredytu elastycznoƐciŇ i struktury-

zacjŇ. Jedynie trzy samorzŇdy ð Ostr·w Wielko-
polski, Rybnik i PoznaŻ ð przeprowadziĠy emisje 

obligacji, kt·re sŇ notowane na rynku regulowa-

nym (CeTO). 

 Emisje Ostrowa Wielkopolskiego byĠy 
emisjami w swej istocie niepublicznymi, dopiero 

p·ƪniej wprowadzonymi do obrotu publicznego. 
PierwszŇ w peĠni publicznŇ emisjŇ obligacji komu-

nalnych byĠa przeprowadzona pod koniec 2002 
roku emisja Miasta Rybnika, na kwotŖ 124 mln 

zĠ. Z uwagi na fakt zawarcia umowy o subemisjŖ 
ta emisja moƬe wydawaĻ siŖ identyczna z emisja-

mi Ostrowa Wielkopolskiego, jednakƬe istniejŇ 

miŖdzy nimi istotne r·Ƭnice w sferze prawnej. 

Z kolei najwiŖkszŇ emisjŇ publicznŇ 
zorganizowaĠo Miasto PoznaŻ, kt·re ĠŇcznie wy-

emitowaĠo 500 mln zĠ. Program emisji obligacji 
rozpoczŇĠ siŖ w 2003 r., a ostatnia seria zostaĠa 

wyemitowana w 2006 r. Emisja Poznania byĠa o 

tyle nowatorska, Ƭe jako pierwsza emisja papie-
r·w komunalnych w Polsce oferowana byĠa bez-

poƐrednio w drodze otwartej subskrypcji poprzez 
zapisy w biurach maklerskich, czyli bez udziaĠu 

subemitenta. Obligacje Poznania sprzedawane 
byĠy w zar·wno inwestorom instytucjonalnym 

(wiŖkszoƐĻ), jak i indywidualnym. Oprocentowanie 
obligacji Poznania oparte jest na stawce WIBOR 

6M, do kt·rej dodana jest marƬa, w wysokoƐci od 

0,15 do 0,40 p.p. 

Czy emisje publiczne obligacji komunal-
nych sŇ dla samorzŇdu korzystniejsze niƬ typowe 

emisje niepubliczne? Podstawowa  korzyƐĻ, jakŇ 
moƬna wskazaĻ, jest to niewŇtpliwy efekt marke-

tingowy. MoƬliwoƐĻ zakupu obligacji przez mie-
szaŻc·w z jednej strony daje szansŖ bezpieczne-

go zainwestowania Ɛrodk·w, a z drugiej strony 
daje nabywcom poczucie wkĠadu w danŇ inwesty-

cjŖ, finansowanŇ z obligacji. 

Podstawowym czynnikiem zniechŖcajŇ-

cym j.s.t. do publicznych emisji byĠy znaczne kosz-
ty emisji i znaczny stopieŻ skomplikowania proce-

dury. Jednostki samorzŇdu terytorialnego nie 
widziaĠy sensu w przeznaczaniu duƬych sum pie-

niŖdzy na obr·t publiczny, z kt·rego pĠynŇ wyĠŇcz-
nie korzyƐci o charakterze promocyjnym. PrzykĠa-

dy zar·wno Rybnika jak i Poznania pokazujŇ, iƬ 
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na rynku publicznym nie udaĠo siŖ uzyskaĻ znaczŇco ătaŻszegoó 

pieniŇdza.  

JednakƬe GieĠda Papier·w WartoƐciowych pracuje nad 

uruchomieniem w roku 2009 rynku dla obligacji ð samorzŇdowych 
i korporacyjnych. Rynek ten, oparty o formuĠŖ tzw. alternatywnego 

systemu obrotu, bŖdzie znacznie taŻszy i mniej skomplikowany niƬ 
dotychczasowe rynki regulowane. BŖdzie to szansa dla samorzŇ-

d·w, kt·re bŖdŇ mogĠy wyemitowaĻ obligacje notowane publicznie 
bez ponoszenia wysokich koszt·w i przeprowadzania skompliko-

wanej procedury. Nie da siŖ w tym momencie okreƐliĻ jasno, jakie 
bŖdŇ parametry rynku ð prace wciŇƬ trwajŇ, ale biorŇc pod uwagŖ 

sukces rynku NewConnect, dedykowanego akcjom maĠych firm, 

wydaje siŖ Ƭe bŖdzie to atrakcyjna oferta dla samorzŇd·w. 

R·wnie marginalny udziaĠ w polskim rynku kapitaĠowym 
majŇ papiery wartoƐciowe drugiego rodzaju ð o charakterze nie 

dĠuƬnym, a wĠaƐcicielskim ð czyli akcje sp·Ġek komunalnych. Jedy-
nie kilka przedsiŖbiorstw, kt·rych gĠ·wnym akcjonariuszem sŇ 

samorzŇdy, jest notowanych na MTS-CeTO ð sŇ to w szczeg·lnoƐci 
ostrowskie sp·Ġki komunalne, np. Holikom S.A. (kt·ry obecnie jest 

wycofywany z CeTO) oraz Aqua S.A. ð sp·Ġka wodociŇgowa, kt·rej 
gĠ·wnym akcjonariuszem jest Miasto Bielsko-BiaĠa. Wydaje siŖ 

jednak, Ƭe korzyƐci z uzyskania statusu sp·Ġki publicznej przez 
sp·ĠkŖ komunalnŇ mogŇ byĻ znacznie bardziej wyraƪne, niƬ te 

pĠynŇce z publicznej emisji obligacji. 

 

System rynku kapitaĠowego 

 

 Od 2005 r. polski rynek kapitaĠowy zwiŇzany z instru-

mentami finansowymi ulegĠ sporym zmianom. W miejsce ustawy z 
1998 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartoƐciowymi w 

2005 r. obowiŇzujŇ obecnie 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r., 
nazywane niekiedy ăkonstytucjŇó rynku kapitaĠowego: ustawa o 

obrocie instrumentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i 
warunkach wprowadzania instrument·w finansowych do zorgani-

zowanego systemu obrotu oraz sp·Ġkach publicznych; oraz ustawa 
o nadzorze nad rynkiem finansowym1. W dniu 19 wrzeƐnia 2006 r. 

przestaĠa istnieĻ Komisja Papier·w WartoƐciowych i GieĠd, kt·rŇ 
zastŇpiĠa Komisja Nadzoru Finansowego, obejmujŇca r·wnieƬ 

rynek ubezpieczeniowy i funduszy emerytalnych. Warto wspo-
mnieĻ, Ƭe polskie przepisy w pewnych sytuacjach uwzglŖdniajŇ 

specyfikŖ jednostek samorzŇdu terytorialnego ð np. w zakresie 
prezentacji danych finansowych w prospektach czy sposobu reali-

zacji obowiŇzk·w informacyjnych. 

Obr·t zorganizowany instrumentami finansowymi na 

rynku regulowanym ð gdyƬ takie pojŖcie, uƬyte w art. 3 pkt. 9 usta-
wy o obrocie zastŇpiĠo dawny ăobr·t publicznyó dokonywany jest w 

Polsce na GieĠdzie Papier·w WartoƐciowych oraz na MTS-CeTO. Na 
GieĠdzie Papier·w WartoƐciowych funkcjonujŇ dwa rynki ð rynek 

regulowany oraz rynek NewConnect. Z punktu widzenia inwestora, 
nie ma w chwili obecnej istotnych r·Ƭnic pomiŖdzy tymi rynkami, 

natomiast z punktu widzenia emitenta kryteria dopuszczeniowe sŇ 
znacznie Ġagodniejsze w odniesieniu do rynku NewConnect. Drugi 

rynek regulowany prowadzony jest przez MTS-CeTO S.A. (dawna 
Centralna Tabela Ofert S.A.). Na MTS-CeTO funkcjonuje rynek MTS 

Poland - hurtowy rynek obrotu obligacjami i bonami skarbowymi, 
oraz regulowany rynek pozagieĠdowy CeTO ð na kt·rym notowane 

sŇ przede wszystkim papiery dĠuƬne, w tym ð wspomniane wcze-

Ɛniej obligacje komunalne Ostrowa, Rybnika i Poznania, ale r·w-
nieƬ akcje kilku sp·Ġek, w tym np. wspomnianego wczeƐniej Holdi-

komu czy Aqua. JednakƬe znaczenie CeTO jako regulowanego 
rynku pozagieĠdowego jest niewielkie, a obroty na komunalnych 

papierach wartoƐciowych prawie nie wystŖpujŇ. 

Rynek NewConnect, z uwagi na uproszczone procedury 

dopuszczeniowe (np. co do zasady brak postŖpowania przed KNF) 

oraz nieco zĠagodzone obowiŇzki informacyjne, wydaje siŖ byĻ 

doskonaĠym miejscem na notowanie sp·Ġek komunalnych. 

 

Akcje sp·Ġek komunalnych na GPW 

  
Czy zatem rynek publiczny stoi otworem r·wnieƬ przed 

niewielkimi sp·Ġkami komunalnymi? Tutaj naleƬy zachowaĻ pewnŇ 
ostroƬnoƐĻ. O ile dla rynku NewConnect moƬna odpowiedzieĻ po-

zytywnie, o tyle w wypadku rynku podstawowego GPW ð koszty 
mogŇ byĻ nieadekwatne do korzyƐci. NaleƬy pamiŖtaĻ, Ƭe przed-

siŖbiorstwa komunalne majŇ swojŇ wyraƪnŇ specyfikŖ ð dziaĠajŇ 
co do zasady w sferze uƬytecznoƐci publicznej i ƐwiadczŇ swoje 

usĠugi na zasadach monopolu lub quasi-monopolu. To wszystko 
powoduje pewne swoiste konsekwencje. Z jednej strony, zapewnia 

to dosyĻ duƬŇ stabilnoƐĻ tych przedsiŖbiorstw ð nie spadnie popyt 
na energiŖ elektrycznŇ czy ogrzewanie. Z drugiej strony, wyklucza 

to jakiƐ bĠyskotliwy i gwaĠtowny rozw·j. A trzeba pamiŖtaĻ, Ƭe GieĠ-
da to miejsce, gdzie inwestorzy wyceniajŇ nie tyle majŇtek przed-

siŖbiorstwa czy jego przeszĠoƐĻ, ale przede wszystkim przyszĠoƐĻ ð 
jego zdolnoƐĻ do generowania przyszĠych przychod·w.  W wypadku 

przedsiŖbiorstw komunalnych charakterystyka usĠug przez nie 
Ɛwiadczonych w wiŖkszoƐci przypadk·w nie pozwoli na spektaku-

larne zmiany dochod·w czy zysku. Co wiŖcej niekiedy dziaĠania 
sp·Ġek komunalnych w celu zwiŖkszenia zysku sŇ mocno ograni-

czone -  na przykĠad nie zawsze jest moƬliwe zwiŖkszanie ceny, 
gdyƬ albo rynek sp·Ġki jest rynkiem w jakiejƐ mierze regulowanym 

odg·rnie (np. dostarczanie energii), albo po prostu zwiŖkszanie 
ceny usĠug bŖdzie nieakceptowane spoĠecznie, na co nie bŖdzie 

m·gĠ sobie pozwoliĻ wĠaƐciciel, czyli samorzŇd. NaleƬy pamiŖtaĻ, 

Ƭe zgodnie z ustawŇ o gospodarce komunalnej, celem gospodarki 
komunalnej jest bieƬŇce i nieprzerwane zaspokajanie zbiorowych 

potrzeb ludnoƐci w drodze Ɛwiadczenia usĠug powszechnie dostŖp-
nych, a nie maksymalizacja zysku. Jednak, jak siŖ wskazuje, bran-

Ƭa uƬytecznoƐci publicznej moƬe byĻ atrakcyjna wĠaƐnie z uwagi na 
swojŇ stabilnoƐĻ i przewidywalnoƐĻ. Akcje takich sp·Ġek bŖdŇ na-

bywane z oczekiwaniem na regularnŇ wypĠatŖ dywidendy oraz 
staĠy (choĻ raczej niewielki) wzrost w dĠuƬszym okresie. Dla inwe-

stor·w indywidualnych bardziej atrakcyjne sŇ sp·Ġki dajŇce duƬŇ 
stopŖ zwrotu w kr·tkim okresie ð a wiŖc sp·Ġki, kt·re dziŖki kapi-

taĠowi pozyskanemu na rynku bŖdŇ potrafiĠy w spos·b istotny 
zwiŖkszyĻ obroty i zyski. MaĠe sp·Ġki komunalne ð w przeciwieŻ-

stwie do maĠych firm z innych sektor·w (np. informatycznego) 
raczej nie bŖdŇ mogĠy tego zrobiĻ. Ale nie da siŖ wykluczyĻ, Ƭe np. 

pozyskanie Ɛrodk·w na unowoczeƐnienie technologii stosowanej 
w przedsiŖbiorstwie komunalnym spowoduje bardzo znaczne 

oszczŖdnoƐci, i co za tym idzie ð zwiŖkszenie zysku ð juƬ w kr·t-

kim okresie. 

M·wiŇc o debiucie gieĠdowym, czy o wprowadzeniu akcji 
na rynek regulowany, naleƬy rozr·ƬniĻ ofertŖ publicznŇ polegajŇcŇ 

na sprzedaƬy dotychczasowych akcji od oferty publicznej zwiŇza-
nej z emisjŇ nowych akcji. Pozyskanie kapitaĠu przez sp·ĠkŖ nastŖ-

puje wyĠŇczenie w przypadku, w kt·rej przeprowadzane jest pod-
wyƬszenie kapitaĠu zakĠadowego w drodze nowej emisji. W wypad-

ku sprzedaƬy akcji, wpĠywy trafiajŇ do dotychczasowego wĠaƐcicie-
la akcji; oczywiƐcie moƬliwe jest i praktykowane ĠŇczenie nowej 

emisji ze sprzedaƬŇ czŖƐci akcji przez dotychczasowych wĠaƐcicie-

li. 

 

KorzyƐci rynku regulowanego 

 

 PodstawowŇ cechŇ sp·Ġek publicznych (czyli notowanych 
na GPW) jest ich przejrzystoƐĻ. Dla firm prywatnych bywa to niekie-

dy sporym ciŖƬarem, jednak w wypadku sp·Ġek z sektora samorzŇ-
dowego wymuszona przejrzystoƐĻ sp·Ġek publicznych jest jednŇ z 

najwiŖkszych zalet upublicznienia sp·Ġki. Ustawa o ofercie oraz 

(CiŃg dalszy ze strony 1) 
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ustawa o obrocie, wraz z wykonawczym rozporzŇdzeniem Ministra 
Finans·w z dnia 19 paƪdziernika 2005 r. w sprawie informacji 

bieƬŇcych i okresowych przekazywanych przez emitent·w papie-
r·w wartoƐciowych2, ewentualnie regulamin rynku NewConnect 

wprowadzajŇ bezwzglŖdny wym·g ujawniania praktycznie wszyst-
kich istotnych informacji z dziaĠalnoƐci sp·Ġki. Dotyczy to zar·wno 

takich kwestii jak np. podpisane umowy znaczŇcej, zmiany w skĠa-
dzie organ·w sp·Ġki, ogĠoszenia o walnych zgromadzeniach akcjo-

nariuszy, jak i przedstawianie regularnych sprawozdaŻ finanso-
wych. Raporty sp·Ġek publicznych przekazywane sŇ do publicznej 

wiadomoƐci i zamieszczane sŇ praktycznie we wszystkich istot-
nych internetowych portalach informacyjnych. Standard obowiŇz-

k·w informacyjnych realizowanych przez sp·Ġki gieĠdowe jest nie-
por·wnanie wyƬszy niƬ informacje zamieszczane w samorzŇdo-

wych BIP-ach; co wiŖcej ð wykonywanie obowiŇzk·w informacyj-
nych jest ƐciƐle kontrolowane przez GieĠdŖ i KomisjŖ Nadzoru Fi-

nansowego, kt·ra moƬe (wymierzaĻ powaƬne kary finansowe dla 
sp·Ġek ĠamiŇcych przepisy informacyjne. Oznacza to, Ƭe upublicz-

nienie sp·Ġki komunalnej zapewni mieszkaŻcom danej j.s.t. 
(bŖdŇcych przecieƬ w jakimƐ sensie ð faktycznym, a nie prawnym 

ð wsp·ĠwĠaƐcicielami, a zarazem klientami sp·Ġki) peĠny wglŇd w 
sytuacjŖ sp·Ġki. Nie bŖdzie moƬliwe ukrywanie pewnych dziaĠaŻ, 

np. zmian w zarzŇdzie. MieszkaŻcy-klienci, kt·rzy nabŖdŇ chociaƬ 
jednŇ akcjŖ, stanŇ siŖ prawnymi wsp·ĠwĠaƐcicielami i bŖdŇ mogli 

uczestniczyĻ np. w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy sp·Ġki. 
Status sp·Ġki publicznej oznacza r·wnieƬ koniecznoƐĻ przestrzega-

nia tzw. zasad Ġadu korporacyjnego. Zasady Ġadu korporacyjnego, 
choĻ nie stanowiŇ przepis·w prawa powszechnie obowiŇzujŇcego, 

sŇ pewnymi standardami obowiŇzujŇcymi na GieĠdzie i dookreƐla-

jŇcymi niekt·re zagadnienia wewnŇtrzkorporacyjne, na przykĠad 

zwiŇzane z odbywaniem walnego zgromadzenia akcjonariuszy. 

NiewŇtpliwie z punktu widzenia dotychczasowego wĠaƐci-
ciela sp·Ġki komunalnej (czyli samorzŇdu) jawnoƐĻ moƬe niekiedy 

byĻ przeszkodŇ, gdyƬ oznaczaĻ bŖdzie na przykĠad utrudnienie 
zmian zarzŇdu zwiŇzane z kwestiami ăpolitycznymió, a nie mene-

dƬerskimi ð jednak z punktu widzenia interesu publicznego taka 

jawnoƐĻ i przejrzystoƐĻ jest ze wszech miar poƬŇdana. 

Upublicznienie sp·Ġki komunalnej jest takƬe doskonaĠym 
sposobem na poznanie rzeczywistej ð czyli rynkowej ð wartoƐci 

majŇtku sp·Ġki. Dopiero wycena  dokonywana na bieƬŇco przez 
inwestor·w poprzez codzienne notowania pozwoli stwierdziĻ, ile 

rzeczywiƐcie warta jest dana firma (a w zasadzie jej akcje), stano-
wiŇca przecieƬ czŖƐĻ majŇtku j.s.t. Rynek odzwierciedlaĻ bŖdzie 

kursami akcji rozw·j danej firmy, co dla samorzŇdu jako wĠaƐcicie-
la bŖdzie stanowiĠo doskonaĠe narzŇdzie kontroli pracy zarzŇdu ð 

dĠugotrwaĠy spadek kursu w sytuacji, gdy np. tendencja na gieĠdzie 
jest wzrostowa, moƬe stanowiĻ sygnaĠ, Ƭe w sp·Ġce moƬe wystŖpo-

waĻ jakiƐ problem, oceniony negatywnie przez inwestor·w. 

Natomiast naleƬy z duƬŇ ostroƬnoƐciŇ odnieƐĻ siŖ do  

moƬliwoƐci dokonywania przez j.s.t. ð czyli wĠaƐciciela akcji ð kr·t-
koterminowych transakcji na akcjach wĠasnych sp·Ġek, jak zresztŇ 

do zagadnienia inwestowania w akcje jako takie. 

 BezpoƐrednio problematyki inwestowania w akcje doty-

czyĠ wyrok NSA z dnia 17 maja 1995r.3 Gmina zaskarƬyĠa decyzjŖ 
wojewody uchylajŇcŇ uchwaĠŖ rady gminy w sprawie zasad naby-

wania i zbywania akcji przez zarzŇd gminy. Zdaniem wojewody, 
inwestowanie na gieĠdzie ĠŇczy siŖ ze znacznym ryzykiem finanso-

wym, a przy zakupie akcji w iloƐci, kt·ra nie stwarza moƬliwoƐci 

wpĠywania na dziaĠalnoƐĻ sp·Ġki, ryzyko takiej lokaty jest znacznie 
wiŖksze. Dysponowanie przez organy mieniem gminy w celu doko-

nywania operacji na gieĠdzie raƬŇco narusza art. 50 ustawy o sa-
morzŇdzie gminnym4. Naczelny SŇd Administracyjny uchyliĠ decy-

zjŖ wojewody, stwierdzajŇc, iƬ zarzut wojewody, Ƭe nabywanie i 
zbywanie akcji przez gminŖ z zasady narusza art. 50 ustawy o 

samorzŇdzie gminnym i Ƭe w konsekwencji tego gmina nie moƬe 

uczestniczyĻ w takich operacjach, nie jest uzasadniony. Jak stwier-
dziĠ NSA, nie moƬna z g·ry przesŇdzaĻ, Ƭe kaƬda operacja zakupu 

bŇdƪ zbycia okreƐlonych instrument·w finansowych ĠŇczy siŖ bez-
poƐrednio z realnŇ moƬliwoƐciŇ strat. Dalej NSA stwierdza, iƬ ryzy-

ko takie, choĻ w mniejszym stopniu, moƬe ĠŇczyĻ siŖ takƬe ze zwy-
kĠŇ dziaĠalnoƐciŇ gospodarczŇ gminy, r·wnieƬ w zakresie realizacji 

jej statutowych zadaŻ, co nie oznacza, by organy gminy nie mogĠy 
podejmowaĻ takiego ryzyka. UchwaĠa rady gminy, upowaƬniajŇca 

zarzŇd gminy do nabywania i zbywania akcji na gieĠdzie papier·w 
wartoƐciowych w granicach kwot okreƐlonych w uchwale budƬeto-

wej, nie moƬe byĻ zatem oceniana jako naruszajŇca przepis art. 
50 ustawy o samorzŇdzie gminnym tylko na tej zasadzie, Ƭe opera-

cje gieĠdowe poĠŇczone sŇ z okreƐlonym stopniem ryzyka. Nie na-
leƬy oczywiƐcie sŇdziĻ, iƬ przyznanie j.s.t. okreƐlonego zakresu 

swobody odnoƐnie inwestowania na rynku kapitaĠowym jest r·w-
noznaczne z przyjŖciem, iƬ ich podstawowym celem w tej dziaĠal-

noƐci powinna byĻ maksymalizacja zysku. M. Bitner sĠusznie 
stwierdza, iƬ wyznacznikiem efektywnoƐci inwestowania powinno 

byĻ nie tyle osiŇgniŖcie jak najwyƬszej stopy zwrotu, lecz uzyskanie 
odpowiedniej relacji pomiŖdzy rentownoƐciŇ, bezpieczeŻstwem i 

pĠynnoƐciŇ5. NaleƬy przyjŇĻ, Ƭe z uwagi na bezpieczeŻstwo publicz-
nych Ɛrodk·w, inwestowanie w akcje (z wyĠŇczeniem posiadania 

wiŖkszych pakiet·w akcji) w samorzŇdzie raczej nie powinno mieĻ 

miejsca ð ryzyko znaczŇcego spadku wartoƐci jest zbyt duƬe. 

 NaleƬy podkreƐliĻ, Ƭe z punktu widzenia sp·Ġek komunal-
nych (oraz ich wĠaƐcicieli, czyli samorzŇd·w), GieĠda Papier·w 

WartoƐciowych jest sposobem na zwiŖkszenie transparentnoƐci 
sp·Ġki. Nie naleƬy utoƬsamiaĻ gieĠdy ze ăspekulacjŇó akcjami czy z 

widmem bessy. Z punktu widzenia inwestora rynek gieĠdowy wiŇƬe 

siŖ z duƬym ryzykiem ð ale i z moƬliwym duƬym zyskiem. Nato-
miast z punktu widzenia emitenta-sp·Ġki, kt·ra zadebiutowaĠa na 

gieĠdzie, koniunktura ma znaczenie tylko w momencie przeprowa-
dzenia oferty. P·ƪniej nawet dĠugotrwaĠy spadek indeks·w nie ma 

bezpoƐredniego wpĠywu na sytuacjŖ sp·Ġki juƬ obecnej na gieĠdzie. 

 Z punktu widzenia interesu spoĠecznego moƬliwŇ do 

uzyskania korzyƐciŇ pĠynŇcŇ z wprowadzenia sp·Ġki komunalnej 
na gieĠdŖ jest bardzo duƬa transparencja sp·Ġek publicznych. Sta-

tus sp·Ġki gieĠdowej jest takƬe dobrŇ mobilizacjŇ do usprawnienia 

zarzŇdzania sp·ĠkŇ. 

 

Sebastian Huczek 

Wiceprezes ZarzŇdu 
INWEST CONSULTING S.A. 

 

 

 

1 Dz. U. Nr 184 poz. 1538 i 1539, Dz. U. Nr 157, poz. 1119. 

2 Dz. U. Nr 209, poz. 1744 

3 Wyrok NSA z dnia 17 maja 1995 r., SA/Wr 275/95, ONSA 1996, nr 

3, poz. 113. 

 4 Art. 50 ustawy o samorzŇdzie gminnym: ăObowiŇzkiem os·b uczest-

niczŇcych w zarzŇdzaniu mieniem komunalnym jest zachowanie szcze-

g·lnej starannoƐci przy wykonywaniu zarzŇdu zgodnie z przeznacze-

niem tego mienia i jego ochronaó. 

5 M. Bitner, Gmina na rynku kapitaĠowym, Warszawa 1999, s. 148. 



 

s. 4      Numer 5 

 Firma VERBICOM S.A. obserwujŇc dynamiczny rozw·j 

rynku usĠug telekomunikacyjnych, postanowiĠa w 2004 roku roz-
szerzyĻ swojŇ dziaĠalnoƐĻ o usĠugi doradztwa w tym zakresie. ZaĠo-

ƬyliƐmy Ƭe koszty naszych usĠug majŇ byĻ finansowana z oszczŖd-
noƐci kt·re potrafimy wygenerowaĻ u naszych Klient·w. Nasze 

zaĠoƬenia okazaĠy siŖ trafne i od tego momentu firmy wsp·Ġpracu-
jŇce z nami cieszŇ siŖ znacznie niƬszymi rachunkami za usĠugi 

teleinformatyczne. 

  Na polskim rynku mamy coraz wiŖkszŇ iloƐĻ nowych 

operator·w telekomunikacyjnych. MnogoƐĻ ich propozycji, ofert i 
plan·w taryfowych moƬe zdezorientowaĻ Klienta, kt·ry nie zawsze 

dysponuje czasem oraz niezbŖdnŇ wiedzŇ, aby przeanalizowaĻ 
r·Ƭnice w rozwiŇzaniach poszczeg·lnych operator·w zar·wno w 

sytuacji zmian telekomunikacyjnych, jak r·wnieƬ nowopowstajŇ-
cych projekt·w. Nasze doradztwo w tym zakresie pomaga wybraĻ 

te usĠugi, kt·re najlepiej speĠniajŇ potrzeby kaƬdego Klienta. Pro-
ponujemy rozwiŇzania o najlepszej jakoƐci oraz najbardziej atrak-

cyjne cenowo na rynku w danej chwili. Dokonujemy analizy cen 
poĠŇczeŻ gĠosowych i wskazujemy moƬliwoƐci osiŇgniŖcia oszczŖd-

noƐci w tym zakresie. Nasza dziaĠalnoƐĻ jest prowadzona w nastŖ-

pujŇcych obszarach: 

¶ Telefonia stacjonarna w poĠŇczeniach lokalnych, miŖdzymia-
stowych, miŖdzynarodowych oraz do sieci telefonii kom·rko-

wej 

¶ Telefonia kom·rkowa w zakresie usĠug gĠosowych jak i trans-
misji danych 

¶ Integracja system·w rozproszonych z wykorzystaniem poĠŇ-
czeŻ komutowanych oraz ĠŇczy staĠych 

¶ DostŖp do sieci Internet 

¶ Profesjonalne rozwiŇzania telefonii VoIP 

¶ Planowanie rozwoju infrastruktury telekomunikacyjnej  

¶ Wspomaganie w realizacji strategii firmy poprzez wykorzysta-

nie usĠug sieci inteligentnej (usĠuga 0 800 i 0 801, Telekonfe-

rencja Video, Telekonferencja Audio itp). 

 

Wykonanie optymalizacji jest procesem wieloetapowym: 

1. Umowa  

WdroƬenie optymalizacji reguluje kr·tka umowa zawarta na czas 

okreƐlony. Dokument ten okreƐla wzajemne obowiŇzki, terminy 
oraz formŖ wynagrodzenia za skuteczne wykonanie usĠugi. Podpi-

sanie umowy daje moƬliwoƐĻ otoczenia PaŻstwa  opiekŇ, kt·ra 
naszym zdaniem moƬe byĻ poczŇtkiem dĠugofalowej wsp·Ġpracy w 

zakresie doradztwa telekomunikacyjnego. 

2. Analiza dotychczasowych koszt·w  

Przeprowadzenie analizy dotychczasowych koszt·w usĠug moƬliwe 

jest po dostarczeniu przez PaŻstwa peĠnej dokumentacji dotyczŇ-
cej trzech ostatnich okres·w rozliczeniowych za usĠugi telekomuni-

kacyjne. W szczeg·lnoƐci dotyczy to faktur, biling·w oraz zesta-
wieŻ koszt·w. W trakcie audytu wykonywany jest caĠy szereg czyn-

noƐci szczeg·Ġowych: 

Ý Optymalizacja wyboru taryf i rozwiŇzaŻ technicznych 

Ý Ocena prawidĠowoƐci doboru i stopnia wykorzystania usĠug 
dodatkowych 

Ý Kontrola stanu funkcjonowania telefonii, transmisji danych 

oraz bieƬŇcych rozwiŇzaŻ systemowych 

Ý Kontrola sposobu wykorzystania zasob·w telekomunikacyj-
nych przez pracownik·w 

Ý OkreƐlenie specyfiki ruchu telekomunikacyjnego 

Ý Analiza zastosowanych technologii i stopnia ich przydatnoƐci 
dla firmy 

3.  Przygotowanie um·w z operatorami 

Zaakceptowanie rozwiŇzaŻ zaprezentowanych w ofercie rozpoczy-

na etap przygotowania um·w z operatorami, kt·rych usĠugi zostaĠy 
wybrane do przeprowadzenia optymalizacji. CaĠy proces przygoto-

wania zam·wieŻ i um·w spoczywa na firmie Verbicom, a PaŻstwa 

udziaĠ ogranicza siŖ do dostarczenia nam wymaganych, aktual-
nych dokument·w firmy oraz podpisywaniu wybranych um·w na 

Ɛwiadczenie usĠug telekomunikacyjnych. 

4. WdroƬenie 

Nad wdroƬeniem zaproponowanych rozwiŇzaŻ czuwaĻ bŖdŇ pra-

cownicy firmy Verbicom. Do ich zadaŻ naleƬeĻ bŖdzie monitorowa-
nie procesu aktywacji usĠug, kontakty z pracownikami operator·w 

oraz ewentualna modyfikacja oprogramowania istniejŇcych urzŇ-

dzeŻ telekomunikacyjnych. 

5. Ocena efektywnoƐci optymalizacji 

Analiza wdroƬonych rozwiŇzaŻ odbywa siŖ po zakoŻczeniu 3 peĠ-

nych okres·w rozliczeniowych. Na podstawie przekazanych nam 
faktur i biling·w okreƐlana jest wysokoƐĻ wygenerowanej oszczŖd-

noƐci.  

6. KorzyƐci 

Skorzystanie z usĠugi optymalizacji pozwala PaŻstwu na osiŇgniŖ-

cie znaczŇcych oszczŖdnoƐci w zakresie koszt·w usĠug telekomu-
nikacyjnych. W usĠugach gĠosowych w zaleƬnoƐci od frakcji ruchu 

(poĠŇczenia miŖdzymiastowe, miŖdzynarodowe, do sieci kom·rko-
wych) oraz zastosowanych rozwiŇzaŻ mogŇ one wynosiĻ nawet do 

50% dotychczasowych koszt·w.  
 

Atutami naszego rozwiŇzania sŇ r·wnieƬ pozostaĠe cechy wsp·Ġ-

pracy: 

ð nie odczuwacie PaŻstwo koszt·w przeprowadzenia optymalizacji 

ð wynagrodzeniem firmy Verbicom za skuteczne przeprowadzenie 

optymalizacji jest kwota zaleƬna od wielkoƐci wygenerowanej 
oszczŖdnoƐci. BŖdzie to wartoƐĻ Ɛredniej, miesiŖcznej oszczŖdno-

Ɛci, kt·ra pojawiĠa siŖ w analizowanym pod tym kŇtem kwartale; 

Jest ona pĠatna jednorazowo. 

ð po dokonaniu optymalizacji jesteƐcie PaŻstwo objŖci staĠŇ opie-

kŇ ze strony firmy Verbicom, kt·ra polega na dalszej analizie poja-
wiajŇcych siŖ rozwiŇzaŻ telekomunikacyjnych przystajŇcych do 

profilu Waszej dziaĠalnoƐci;  
 

JeƐli sŇ PaŻstwo zainteresowani wprowadzeniem optymalnych 
rozwiŇzaŻ teleinformatycznych w PaŻstwa firmie bŇdƪ teƬ chcŇ 

PaŻstwo zdobyĻ wiŖcej informacji na temat naszej dziaĠalnoƐci, 
prosimy o skontaktowanie siŖ z nami.  
 

Robert Primke    

Wiceprezes ZarzŇdu   tel. 0-61 8648 259  
VERBICOM S.A.  mobile 0-506 130259  

ul. Skarbka 36   robert.primke@verbicom.pl 
60-348 PoznaŻ  http://www.verbicom.pl 

mailto:robert.primke@verbicom.pl
http://www.verbicom.pl
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