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Streszczenie: Na polskim rynku obligacji komunalnych ma miejsce staly wzrost zarowno
wartosci emisji obligacji komunalnych, jak i liczby ich emitentow, ale niepubliczny charak-
ter emisji, z gwarancja organizatora sprzyjat przeksztatcaniu si¢ zobowiazan w parakredyty.
Ponadto brak rynku wtdrnego, procedur i obiegu informacji to najistotniejsze ograniczenia
rynku obligacji komunalnych.

Organizacja rynku obligacji komunalnych zmienita si¢ po uruchomieniu przez GPW w
Warszawie nowego rynku obligacji Catalyst. Zorganizowanie obrotu wtoérnego obligacji ko-
munalnych otwiera nowe mozliwo$ci dla inwestoréw i emitentow. Pojawila si¢ tez mozliwos¢
lokowania wolnych $rodkéw w obligacje samorzadowe przez wigksza niz dotad grupeg inwe-
storow instytucjonalnych i indywidualnych. Jednostki samorzadu terytorialnego maja szans¢
na pozyskanie tanszych srodkéw na inwestycje.

Slowa kluczowe: finansowanie jednostek samorzadu terytorialnego, obligacje komunalne,
rynek GPW Catalyst

1. Wstep

W ostatnich latach na rynku obligacji w Polsce odnotowuje sig staty wzrost zar6wno
warto$ci emisji obligacji komunalnych, jak i liczby ich emitentow. Pozytywna cecha i
tendencja rynku obligacji komunalnych jest rosnaca popularnos$¢ obligacji w jednost-
kach samorzadu terytorialnego, bez wzgledu na wielkos¢ jednostki, ktore coraz lepiej
odnajduja si¢ w pozyskiwaniu §rodkéw z rynku finansowego. Staba strong samego
rynku obligacji komunalnych byly wystgpujace na nim ograniczenia, wsrod ktorych
nalezy wskazac: brak rynku wtoérnego, brak procedur i brak obiegu informacji.
Obligacje komunalne, postrzegane przez inwestorow jako atrakcyjne instrumen-
ty finansowe, charakteryzowaly si¢ mata ptynnoscia. To wlasnie ryzyko plynnosci
bylo bardzo istotnym ograniczeniem rynku obligacji komunalnych w Polsce. Do
pazdziernika 2009 r. praktycznie nie istnial rynek wtérny tych instrumentéw finan-
sowych. W organizacji emisji dominowato podejscie klasycznej bankowosci kre-
dytowej. Niepubliczny charakter emisji, z gwarancja organizatora (banku) sprzyjat
przeksztatcaniu si¢ zobowigzan w parakredyty. Standardy zmierzaly do uproszcze-
nia procedur, co spowodowalo, ze zostaly zaspokajaty potrzeby bankéw, a nie in-
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westorow nie bankowych. Kolejny aspekt tego rynku, to brak ogélnodostepnych
informacji, ktore samorzady sa emitentami obligacji. Banki obstugujace emisje nie
byly zainteresowane publikowaniem informacji, gdyz to one byty w posiadaniu
wigkszosci wyemitowanych obligacji komunalnych. Brak obiegu biezacej informa-
cji uniemozliwiat biezaca weryfikacj¢ atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegolnych
emisji obligacji komunalnych przez rynek.

Organizacja rynku obligacji komunalnych zmienita si¢ po uruchomieniu przez
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie nowego rynku obligacji GPW Ca-
talyst. Rynek Catalyst wprowadza zmiang jakosciowa na rynku obligacji komunal-
nych, zaré6wno z punktu widzenia inwestorow, jak i emitentow.

2. Charakterystyka rynku obligacji komunalnych w Polsce

Jednostki samorzadu terytorialnego posiadaja uprawnienia do emisji papierow war-
tosciowych na mocy ustawy o finansach publicznych (art. 82 ust. 1)! i przepisow
ustaw o samorzadzie gminnym, powiatowym i wojewodztwa?. Obligacje komunalne
moga emitowaé gminy, powiaty, wojewddztwa, takze zwiazki tych jednostek oraz
miasto stoleczne Warszawa (art. 2 ust. 2 ustawy o obligacjach?).

Wedtug stanu dzien 31 grudnia 2009 r. 415 jednostek samorzadu terytorialnego
wyemitowato obligacje na taczna kwote 6 906,08 min zt (tabela 1). W ujgciu warto-
sciowym rynek obligacji komunalnych jest najmniejszym segmentem rynku obliga-
cji pozaskarbowych (14,99%). Zwraca uwagg natomiast relatywnie duza liczba emi-
tentow sektora samorzadowego w pordwnaniu do liczby przedsigbiorstw 1 bankow.

Tabela 1. Obligacje pozaskarbowe w Polsce (stan na dzien 31.12.2009)

Wyszczegoblnienie Liczba emitentow Wartos¢ [mln zt]
Przedsigbiorstwa 71 12 158,23
Banki 14 18 965,64
Jednostki samorzadowe 415 6 906,08

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Podsumowanie IV kwartalu 2009 i roku 2009 na rynku
nieskarbowych instrumentow dluznych w Polsce, Rating & Rynek, http://www.fitchpolska.
com.pl, s. 2 (dostegp: 30.03.2010).

Emitentami obligacji komunalnych sg zar6wno duze aglomeracje miejskie (Gdy-
nia, £.6dz, Krakow), miasta $redniej wielkosci (Gorzow Wielkopolski, Krotoszyn,)

! Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2005, nr 249, poz. 2104 z
pdzn. zm.).

2 Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym (Dz.U. 2001, nr 142, poz. 1591 z pdzn.
zm.); ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym (Dz.U 2001, nr 142, poz. 1592 z
pozn. zm.); ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie wojewodztwa (Dz.U. 2001, nr 142, poz.
1590 z p6zn. zm.).

3 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 2001, nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.).
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jak i mate gminy wiejskie (Ms$ciwojow, Udanin, Kunice). Obligacje komunalne emi-
tuja takze powiaty ziemskie oraz samorzady wojewodzkie. Emisje obligacji powia-
towych przeprowadzity migdzy innymi Powiat Sredzki Slaski, Powiat Zgorzelecki,
Powiat Gnieznienski. Emisje obligacji wojewodzkich przeprowadzito Wojewddz-
two Wielkopolskie, Wojewodztwo Matopolskie i Wojewodztwo Podlaskie. Wérod
emitentOw najwigksza grupe stanowig gminy (w 2008 r. obligacje komunalne wy-
emitowaty: 122 gminy, 23 powiaty i 2 wojewodztwa*).

Owa réznorodnos$¢ emitentdw przenosi si¢ na duze zréznicowanie wielkosci
emisji. Warto$¢ nominalna obligacji komunalnych wyemitowanych w Polsce waha
si¢ od kwot nieprzekraczajacych 1 min zt (Pienigzno — 0,9 min zt) do ponad 200 mIn zt
(IT emisja obligacji Gdyni —206,3 mln z}). Mimo stosunkowo niskich kwot emisji, w
wielu przypadkach sa one jeszcze dzielone na transze i serie, ktore czgsto opiewaja
na kwoty nieprzekraczajace 1 min zt (Gmina Jaktor6w wyemitowata 26 transz o
warto$ci od 100 do 200 tys. zt na taczna wartos¢ 3 min zt). Tak duze zréznicowanie
polskiego rynku obligacji komunalnych jest zjawiskiem wyjatkowym w Europie, w
ktorej dominuja emisje na kwoty kilkudziesigciu milionéw euro.

Obligacje komunalne sa emitowane na okres od 1 roku do 17 lat, przy czym
wigkszo$¢ stanowia obligacje od 3 do 8 lat. Przybywa jednostek samorzadu teryto-
rialnego, ktore sprzedaty wigcej niz jedng emisjg obligacji (Miasto Leszno wyemito-
wato obligacje komunalne po raz 6smy).

Najwigkszym organizatorem emisji obligacji komunalnych w 2008 r. byt PKO
Bank Polski SA (44,93% udziatu w rynku obligacji komunalnych). Udziat pozo-
statych organizatorow w rynku obligacji komunalnych jest nastgpujacy: Bank DnB
Nord Polska SA (15,68%), BGK (15,52%), BOS (10,88%), Nordea Bank Polska SA
(7,23%), ING Bank Slaski SA (5,43%), Pekao SA (0,32%)’.

Ponad 80% warto$ci rynku obligacji komunalnych stanowity papiery emito-
wane w trybie oferty niepublicznej. Banki organizujace emisje zajmowaty si¢ tez
obrotem wtérnym, co powodowato, ze nie bylo biezacej wyceny tych walorow.
Oferowaly takie warunki przeprowadzenia emisji, aby koszt obligacji byt porow-
nywalny lub nieco nizszy niz oprocentowanie kredytu inwestycyjnego udzielone na
taki sam okres. Do 2007 r. reguta na polskim rynku obligacji komunalnych bylo
oparcie oprocentowania na rentownosci 52-tygodniowych bondéw skarbowych. Od
2 lat zauwazalna jest tendencja budowania tego instrumentu na stawce WIBOR 1R i
WIBOR 6M, Decyzja o uzaleznieniu kuponu odsetkowego od WIBOR-u podyk-
towana byla dokladniejsza i tatwiejsza wycena papierow wartosciowych w celu
zwigkszenia potencjalnej plynno$ci obligacji na rynku wtérnym. Kilka emisji prze-
prowadzono, opierajac si¢ na stawce WIBOR 1M, ale forma obstugi zobowiazania i
harmonogram wykupu obligacji wskazuja na dostosowanie instrumentu obligacji do
formy kredytu w celu uniknigcia koniecznosci organizowania przetargu.

* Podsumowanie IV kwartatu 2008 i roku 2008 na rynku nieskarbowych instrumentow diuznych
w Polsce, Rating & Rynek, http://www.fitchpolska.com.pl, s. 8 (dostgp: 30.03.2010).
> Tamze.
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Wszystkie emisje posiadaly bankowe gwarancje objecia, a przez wprowadzenie
gwarantowanych papieréw do swych portfeli lokacyjnych, banki sa podstawowy-
mi nabywcami obligacji komunalnych. Wedtug danych Fitch Polska SA®, w lutym
2009 r. banki posiadaty 86,16% wszystkich obligacji komunalnych, inwestorzy za-
graniczni kupili 11,43% obligacji komunalnych, a pozostali nabywcy odpowiednio:
fundusze inwestycyjne 1,24%, firmy ubezpieczeniowe 0,89% oraz inne jednostki
0,18% obligacji.

Biorac pod uwage przedstawiona konstrukcje obligacji, tryb ich emisji oraz ich
dotychczasowy obrot, polski rynek obligacji komunalnych mozna scharakteryzowac
nastepujaco:

e Obligacje komunalne sa coraz bardziej popularnym zrédtem pozyskiwania srod-
kéw z rynku finansowego, bez wzgledu na wielko$¢ jednostki samorzadu teryto-
rialnego. Rozwinigty rynek firm $wiadczacych ushugi doradztwa finansowego i
prawnego sprawia, ze coraz wigcej matych jednostek samorzadu terytorialnego
podejmuje decyzje o wyemitowaniu obligacji. Emitenci coraz lepiej zarzadzaja
swoim diugiem. Samorzady korzystaja z niezaleznej oceny ratingowej w celu
potwierdzenia prognozy kondycji finansowej w dtugim okresie i uwiarygodnie-
nia swojej pozycji na rynku;

e 7 uwagi na rosnace zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego ma miejsce
wydtuzanie okresu zapadalnos$ci kolejnych emis;ji;

* Duze zréznicowanie wielkosci emisji dowodzi nieistnienia na polskim rynku
obligacji komunalnych progu optacalnosci emis;ji i $wiadczy o parakredytowym
charakterze zobowiazan emisyjnych;

e Banki, bedace organizatorami emisji, traktowaly organizacj¢ emisji obligacji,
czy ich gwarantowanie, jako alternatywe dla udzielenia samorzadom kredytu
inwestycyjnego. Niepubliczny charakter emisji, z gwarancja organizatora, sprzy-
jat przeksztalcaniu zobowiazan w parakredyty;

e Standardy zmierzaty do uproszczenia procedur, co spowodowato, ze zostaly na-
kierowane na zaspokojenie potrzeb bankow, a nie inwestorow nie bankowych.
Bark ogolnodostepnych informacji, ktore samorzady sa emitentami obligacji,
uniemozliwial poréwnywanie ofert roznych samorzadows;

* Brak obrotu publicznego niekorzystnie wptywat na oceng ptynnosci obligacji
komunalnych. Brak biezacej weryfikacji atrakcyjnos$ci inwestycyjnej poszcze-
gblnych emisji komunalnych powoduje, ze Srodki nie trafiaja do jednostek sa-
morzadowych o najwyzej ocenianej efektywnosci gospodarowania;

* Brak biezacej wyceny obligacji poprzez notowania na rynku wtérnym nie po-
zwalat inwestorom weryfikowac podjetych decyzji, jak rowniez pozbawiat emi-
tentow zrdodta informacji o postrzeganiu ich dziatan przez inwestorow;

¢ Podsumowanie I kwartatu 2009 na rynku nieskarbowych instrumentéw dluznych w Polsce, Ra-
ting & Rynek, http://www.fitchpolska.com.pl, s. 5 (dostgp: 06.03 2010).
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* Niepubliczny charakter emisji wykluczyt z kregu potencjalnych inwestorow na-
bywcoéw indywidualnych, posiadajacych juz rachunki inwestycyjne w domach
maklerskich.

3. Opis rynku Catalyst

Catalyst jest prowadzonym przez Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i
BondSpot SA detaliczno-hurtowym rynkiem dhtuznych instrumentéw finansowych.
Jest to pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej rynek obligacji korporacyjnych,
komunalnych i listow zastawnych.

Rynek Catalyst obejmuje’:

* rynek regulowany prowadzony przez GPW (detaliczny),

¢ rynek regulowany prowadzony przez BondSpot (hurtowy),

* alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW (detaliczny),

e alternatywny system obrotu prowadzony przez BondSpot (hurtowy).

Tak zbudowany rynek jest dostosowany do emisji réznej wielko$ci i r6znej cha-
rakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwestoréw: hurtowych i detalicznych, in-
stytucjonalnych i indywidualnych.

Wprowadzenie obligacji na rynek Catalyst polega na:

* uzyskaniu przez emitenta autoryzacji rynku Catalyst dla danej emisji, albo

* uzyskaniu przez emitenta autoryzacji rynku Catalyst dla danej emisji i dopusz-
czeniu lub wprowadzeniu obligacji do obrotu zorganizowanego na rynku regulo-
wanym albo w alternatywnym systemie obrotu.

Nowoscig na polskim rynku gieldowym jest kategoria obligacji majacych auto-
ryzacje rynku Catalyst, lecz niewprowadzonych do obrotu. Uzyskanie autoryzacji
rynku Catalyst to sygnat dla inwestorow i kontrahentéw jednostki samorzadu te-
rytorialnego, ze emitent jest podmiotem publicznym, a wigc transparentnym i od-
powiedzialnym wobec otoczenia rynkowego i biznesowego, czego wyrazem jest
przestrzeganie takich samych obowiazkow informacyjnych, jak dla emitentéw in-
strumentow wprowadzonych do obrotu.

Obligacje wprowadzane do obrotu na rynek Catalyst musza by¢ zdematerializo-
wane i zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych SA. Dla
obligacji, ktore beda wprowadzane na rynek Catalyst tylko dla uzyskania autoryza-
cji nie ma takiego wymogu, ale mozna zaleci¢, aby tez byly zdematerializowane w
KDPW.

GPW w Warszawie oferuje emitentom sprzedaz obligacji z wykorzystaniem
systemu informatycznego gietdy. Minimalna warto$¢ transakcji parkietowej wyno-
si 100 tys. zt. Maksymalne, dopuszczalne odchylenie od kursu ostatniej transakcji
wynosi 10% dla rynku regulowanego i 3 punkty procentowe dla alternatywnego
systemu obrotu.

7 Przewodnik dla inwestorow, Oficjalne Wydawnictwo Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie, Warszawa 2009, s. 6.



Catalyst — zmiana jako$ciowa na polskim rynku. .. 459

Gtowne cechy obrotu na rynku Catalyst w segmencie organizowanym przez
BondSpot — odmienne od zasad obowiazujacych w segmentach prowadzonych przez
GPW - sa nastgpujace®:

* brak ograniczenia wahan cen,

* nie jest okreslany kurs otwarcia na podstawie zlecen ztozonych przed rozpoczg-
ciem dnia obrotu,

* jednostka transakcyjna musi mie¢ w segmencie hurtowym warto$¢ co najmniej
100 tys. zt,

* notowania ciagle trwaja od godziny 9.00 do 16.00; po zamknigciu obrotu oferty
traca wazno$¢ 1 sa usuwane z rynku (sa sktadane na kazda sesj¢ przez dom ma-
klerski do czasu ich zakonczenia lub realizacji),

* dopuszczalna warto$¢ transakcji parkietowej wynosi co najmniej 100 tys. zi,

* jest mozliwos$¢ zawierania transakcji negocjowanych.

4. Rynek Catalyst zrodlem informacji dla inwestorow

Podejscie nakierowane na potrzeby inwestorow wymusito standaryzacje warunkéw
transakcji, umozliwiajac tym samym potencjalnym inwestorom poréwnywanie ofert
roznych samorzadéw. Glownym Zrodiem informacji dla inwestorow jest’:

* raport 0 emitencie, zwigzany z wprowadzeniem obligacji komunalnych na rynek
Catalyst tylko w celu uzyskania autoryzacji,

¢ dokument informacyjny, wymagany przy wprowadzeniu obligacji komunalnych
do obrotu na regulowanym rynku Catalyst, jak i w alternatywnym systemie ob-
rotu.

Raport o emitencie udostepnia nastgpujacy zakres informacji:

* dane ogdlne: rodzaj jednostki samorzadu terytorialnego, jej polozenie, obszar,
liczbe ludnosci;

* podstawowe dane finansowe: dane o dochodach, wydatkach i zadluzeniu za
ostatni rok budzetowy wraz z informacja o stopniu realizacji dochodéw/wydat-
kow;

* informacje o wyemitowanych papierach dluznych, podlegajacych autoryzacji
rynku Catalyst: rodzaj i cel emisji papierow dtuznych, oznaczenie emisji, ich
liczbg 1 warto$¢ nominalna, maksymalna warto$¢ emisji, ktéra moze zosta¢ wy-
emitowana w ramach programu, informacj¢ na temat warunkow oprocentowania
i wykupu papieréw dtuznych;

* informacje z ratingu, jesli byt sporzadzony rating dla emitenta lub jego papierow
dhuznych, wraz z nazwa agencji przyznajacej rating.

8 Tamze, s. 8.
° Opracowano na podstawie: S. Huczek, Obligacje komunalne na rynku Catalyst, Oficjalne Wy-
dawnictwo Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Warszawa 2009, s. 21-24.
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Dokument informacyjny, zgodnie z regulaminem rynku Catalyst, zawiera mig-
dzy innymi informacje o czynnikach ryzyka, opis emisji oraz charakterystyke emi-
tenta. Czynniki ryzyka mozna podzieli¢ na trzy grupy:

1. Czynniki ryzyka zwigzane z papierami warto$ciowymi, na przyktad: ryzyko
ptynnosci, ryzyko wykluczenia z obrotu, ryzyko zwiazane ze zmiang stawki bazowe;j
oprocentowania;

2. Czynniki ryzyka zwiazane z funkcjonowaniem jednostek samorzadu tery-
torialnego w Polsce, do ktorych zalicza sig ryzyko zwigkszenia zadan jednostki sa-
morzadu terytorialnego bez zapewnienia dodatkowych dochodow, ryzyko spadku
dochodow z tytutu udziatlu w podatku PIT i CIT, ryzyko objecia sektora finansow
publicznych procedurami ostroznosciowymi i sanacyjnymi oraz ryzyko niestabilno-
sci gospodarki;

3. Czynniki ryzyka zwiazane ze specyfika konkretnej jednostki samorzadu te-
rytorialnego, ktéore moga dotyczy¢ znacznego uzaleznienia od jednego zrdédia do-
chodu (podatek od nieruchomosci od jednej duzej firmy), zmian demograficznych
(spadek liczby mieszkancow) lub sytuacji gospodarczej (wysokie bezrobocie).

Opis emisji jest zrodtem informacji o:

* celu emisji 1 wielkos$ci emisji, warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej papierow
dtuznych lub sposobie jej ustalenia;

e warunkach wykupu, warunkach wyptaty oprocentowania;

* wysokosci i formie ewentualnego zabezpieczenia 1 oznaczenia podmiotu udzie-
lajacego zabezpieczenia, warto$ci zaciagnigtych zobowiazan na ostatni dzien
kwartatu poprzedzajacego udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywie
ksztaltowania zobowiazan emitenta do czasu catkowitego wykupu papierow
dhuznych;

* nadanej ocenie ratingowej emitentowi lub emitowanym przez niego papierom
warto$ciowym.

Informacje charakteryzujace emitenta dotycza:
¢ danych o powierzchni i potozeniu jednostki samorzadu terytorialnego oraz pod-

stawowych danych demograficznych,

* potencjatlu i aktywnosci gospodarczej danej jednostki samorzadu terytorialnego
oraz prowadzonej polityki inwestycyjnej na jej obszarze,

¢ wydatkow realizowanych przez jednostke z uwzglgdnieniem wydatkéw bieza-
cych i inwestycyjnych,

* wielkosci i zrodet dochodow jednostki samorzadu terytorialnego,

* zaciagnietych przez emitenta istotnych zobowiazaniach z tytulu wyemitowanych
obligacji, zaciagnigtych kredytach i pozyczkach, udzielonych porgczeniach lub
gwarancji, ze wskazaniem ustanowionych zabezpieczen z tytutlu tych zobowia-
zan.

Przekroj danych zawarty w omawianych dokumentach, to nie tylko wymog for-
malny rynku Catalyst, ale przede wszystkim informacja dla inwestora o specyfice
danego emitenta, obrazujaca potencjal gospodarczego danej jednostki samorzadu
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terytorialnego oraz jej silne i stabe strony wraz z czynnikami ryzyka. Informacje
maja umozliwi¢ inwestorom oceng sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowe;j
emitenta lub oceng i warto$¢ obligacji. Dostgp do danych porownywalnych z kilku
okres6w pozwoli okresli¢ nie tylko wystgpujace tendencje, ale takze przeprowadzi¢
analizg ich przyczyn. Zebrane dane statystyczne mozna tez wykorzysta¢ jako baze
porownawcza w odniesieniu do innych jednostek samorzadu terytorialnego o po-
dobnej wielkosci i charakterystyce.

5. Korzysci wynikajace z rynku Catalyst dla emitenta

Rynek Catalyst, tak jak kazdy rynek publiczny obrotu papierami warto$ciowymi,
petni przede wszystkim funkcj¢ akumulacji i alokacji kapitatu. Wraz z rynkiem Ca-
talyst pojawita si¢ szansa korzystnego i elastycznego lokowania wolnych srodkow w
obligacje samorzadowe przez wigksza niz dotad grupg inwestoréw instytucjonal-
nych i indywidualnych. Przygotowany zostat z mysla o ponad 1,1 mln indywidual-
nych rachunkéw inwestycyjnych w domach maklerskich, aby zachgci¢ inwestorow
do nabywania obligacji komunalnych. Szeroki dostep do inwestordéw i kapitalu ma
by¢ dla jednostek samorzadu terytorialnego szansa na pozyskanie tanszych srodkow
na finansowanie zadan, do ktérych wypehienia jednostki zostaty ustawowo powo-
fane. Ponadto jednostka samorzadu terytorialnego moze zaciaga¢ dlug na znacznie
dtuzszy okres niz okres kredytu bankowego, dostosowujac strukturg i harmonogram
sptat do mozliwosci swojego budzetu.

Emitent realizujac obowiazki informacyjne, buduje jednoczes$nie swoja wiary-
godnos¢ dtuznika na rynku finansowym. Rzetelna i przemyslana polityka informa-
cyjna zwigksza wiarygodnos¢ jednostki samorzadu terytorialnego, co moze przeto-
zy¢ si¢ na ulatwienia w pozyskiwaniu kapitatu w przysztosci. Wysoka i sprawdzona
w czasie wiarygodno$¢ to wigksze zainteresowanie inwestorow obligacjami komu-
nalnymi, co oznacza tatwy, szybki dostep do kapitatu na korzystnych warunkach.

Zaktada sig, ze oplaty ponoszone przez emitenta, zwiazane z wprowadzeniem
obligacji na rynek Catalyst maja by¢ nizsze niz prowizje, jakie pobieraja banki z
tytulu wykonywania czynno$ci organizatora i agenta emisji obligacji komunalnych.

Od momentu podpisania stosownej umowy procesem sprzedazy (przydziatu)
obligacji kieruje Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Oferuje emitentom
sprzedaz obligacji komunalnych za posrednictwem specjalnej aplikacji, ktora umoz-
liwia emitentowi i oferujacemu przed dokonaniem ostatecznego przydziatu, petny
wglad w przekazane zlecenia kupna. Dane dotyczace przydzialu sa natychmiast
przekazywane do KDPW, dzigki czemu rozliczenie transakcji jest mozliwe jeszcze
w dniu sprzedazy. Ponadto wypracowane standardy wspolpracy pomigedzy GPW i
KDPW gwarantuja catkowite bezpieczenstwo i poprawnosc¢ rozliczenia transakcji.

Notowanie obligacji komunalnych na rynku Catalyst jest tez niewatpliwie forma
promocji samorzadu jako aktywnego, dziatajacego nowoczesnie i korzystajacego z
innowacyjnych instrumentow finansowych.
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6. Podsumowanie

Zorganizowanie obrotu wtornego obligacji komunalnych otwiera nowe mozliwosci
przede wszystkim dla matych jednostek samorzadu terytorialnego. Rynek Catalyst
uproscit procedury — od mozliwosci prostej autoryzacji obligacji, bez sporzadzania
rozbudowanego dokumentu emisyjnego, az po notowania w alternatywnym syste-
mie obrotu. Na rynku Catalyst ma si¢ koncentrowa¢ rozproszony do tej pory rynek
papieréw dtuznych emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego. Podej-
$cie nakierowane na potrzeby inwestorow wymusito standaryzacj¢ warunkow trans-
akcji, umozliwiajac potencjalnym inwestorom poréwnywanie ofert r6znych samo-
rzadéw. Nowy rynek zapewni ptynnos¢ obligacji o kilkunastoletnim okresie wykupu,
gwarantujac dlugookresowos$¢ finansowania inwestycji samorzadowych. Wraz z
rynkiem Catalyst pojawila si¢ tez szansa korzystnego i elastycznego lokowania wol-
nych §rodkéw w obligacje samorzadowe przez wigksza niz dotad grupg inwestorow
instytucjonalnych i indywidualnych.
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CATALYST - A QUALITATIVE CHANGE
IN THE POLISH MUNICIPAL BOND MARKET

Summary: The Polish municipal bond market has been increasing both as regards the value
of issued municipal bonds and the number of issuers thereof, however, a non-public character
of the issuances supported by the underwriting encouraged the transformation of liabilities
into quasi-loans. In addition, the lack of secondary market, procedures and information cir-
culation significantly inhibited the development of municipal bond market. The organization
of municipal bond market has changed a lot after the Warsaw Stock Exchange opened a new
bond market called Catalyst. The organized trading of municipal bonds introduces new oppor-
tunities for investors and issuers. The Catalyst market offers new municipal bonds as invest-
ment opportunities for a greater number of institutional and individual investors.
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