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Streszczenie

Inwestycje komunalne, zwlaszcza dotyczace infrastruktury, wymagaja znacznych
naktadow finansowych. Dlatego jednostki samorzadu terytorialnego poszukujg nowych
zrodet finansowania. Emisja obligacji komunalnych moze by¢ korzystniejsza forma fi-
nansowania inwestycji niz kredyt ze wzgledu na nizszy koszt pozyskania kapitatu, moz-
liwo$¢ dopasowania sptat do sytuacji finansowej jednostki oraz wykup dtugu w dniu
zapadalnosci.

Rynek Catalyst zostat utworzony w 2009 roku i stat si¢ atrakcyjnym miejscem po-
zyskiwania kapitatu. Rynek obligacji w Polsce stale si¢ rozwija. Jednak jednostki samo-
rzadu terytorialnego tylko w niewielkim stopniu korzystaja z tej formy finansowania.
Sytuacja moze si¢ zmieni¢ po wprowadzeniu nowych regulacji prawnych, w wyniku
ktorych obligacje staty si¢ niezwykle elastycznym zrodtem finansowania.

Stowa kluczowe: inwestycje komunalne, obligacje komunalne, rynek Catalyst

Wprowadzenie

Jednostki samorzadu terytorialnego §rodki na inwestycje komunalne moga
pozyskiwac¢ poprzez emisj¢ obligacji na rynku Catalyst. Obligacje komunalne sg
dtuznym instrumentem finansowym rynku kapitatowego i stuzg do pozyskania

* Dorota A. Hataburda, dr, Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Biatymstoku, Katedra Finansow
i Rachunkowosci, e-mail: dorota.halaburda@wse.edu.pl.
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kapitatu na $redni badz dtugi termin. Gtéwng ich zaletg jest to, ze w czasie trwa-
nia obligacji emitent optaca na biezaco odsetki, za$ kapitat podstawowy jest spta-
cany jednorazowo w momencie wykupu. Ponadto koszty emisji obligacji komu-
nalnych moga by¢ nizsze niz zaciagnigcie kredytu komercyjnego, gdyz bank nie
ponosi ryzyka kredytowego.

Warunki sptaty obligacji zgodne ze standardami rynkowymi ustala samo-
dzielnie jednostka samorzadowa i sg one bardziej elastyczne od kredytu banko-
wego. Elastycznos¢ obligacji przejawia si¢ przede wszystkim w swobodzie usta-
lenia terminu emisji, jak rowniez w mozliwosci dopasowania terminéw wykupu
do mozliwosci budzetu. Nowa ustawa o obligacjach powinna jeszcze uatrakcyjni¢
te forme pozyskiwania kapitatu 1 zwigkszy¢ jej dostepnosé.

Celem artykutu jest ocena rynku obligacji Catalyst, ktory stwarza nowe
mozliwosci pozyskiwania kapitalu na inwestycje przez jednostki samorzadu
terytorialnego. W przeprowadzonych analizach wykorzystano informacje z ra-
portow dotyczacych rynku Catalyst w latach 2009-2014, statystyk gietdowych
oraz informacji emitentow, przytaczane za$ dane zaprezentowano w formie tabel
i rysunkow.

1. Istota inwestycji komunalnych

Inwestycje realizowane przez samorzady to celowe wydatkowanie kapitatu,
skierowane na powiekszenie korzysci materialnych i niematerialnych wspolnoty
samorzadowej'. Do korzysci materialnych mozemy zaliczy¢ wzrost dochodow
jednostki samorzadu terytorialnego i wzrost wartosci majatku komunalnego.
Korzys$ci niematerialne to m.in.: poprawa warunkow mieszkaniowych, lepsza
dostepnos¢ i wyzsza jako$¢ ushug z zakresu o$wiaty, opieki spotecznej, ochrony
zdrowia, zaopatrzenia w wode, energie cieplng elektryczng, odprowadzania $cie-
kow, poprawa stanu srodowiska naturalnego.

Inwestycje komunalne charakteryzuja si¢ pewnymi, specyficznymi cecha-
mi’:

— realizujg niezbedne cele publiczne na szczeblu lokalnym;

— stuzg spolecznosci przez dtugi czas;

' J. Czempas, Inwestycje gminne — znaczenie i pomiar, w: I Forum samorzqdowe ,, Polska
samorzgdnos¢é w integrujgcej si¢ Europie”, Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2004, s. 85.

2 A. Myna, Rozwdj lokalny, regionalne strategie rozwoju, regionalizacja, ,,Samorzad
Terytorialny” 1998, nr 11.
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— mogg by¢ powigzane z nieczestymi, ale znaczacymi wartosciowo wydat-

kami;

— przypisane sg do konkretnego miejsca, co oznacza, ze nie moga by¢ prze-

mieszczane.

Decyzje inwestycyjne sa podstawowym czynnikiem ksztaltujacym przy-
szto$¢ jednostek samorzadu terytorialnego. Moga by¢ podejmowane w celu po-
budzenia rozwoju lokalnego, powigkszenia swojej bazy dochodowej, jak rowniez
zachgcenia do $wiadczenia mato optacalnych ustug, przyciggniecia inwestorow,
zmniejszenia bezrobocia i wynikajg ze strategicznego planowania rozwoju lokal-
nego. Plany inwestycyjne jednostki samorzadowe umieszczaja w przyjetych stra-
tegiach rozwoju, natomiast przyjecie okreslonych priorytetoéw inwestycyjnych
wigze si¢ z koniecznoscig zaplanowania zrddet ich sfinansowania.

2. Obligacje komunalne w §wietle nowych regulacji prawnych

Podstawa prawna emisji obligacji komunalnych w Polsce jest ustawa z dnia
15 stycznia 2015 r. o obligacjach?®, ktora zastgpita ustawe z 1995 r. i obowigzuje
od 1 lipca 2015 roku. Zgodnie z art. 4 ustawy obligacja to papier warto§ciowy
emitowany w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wtasciciela
obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslone-
go $wiadczenia. Proces emisji obligacji komunalnych zalezy od trybu emisji, jaki
wybrala jednostka samorzadu terytorialnego. Zgodnie z art. 33 ustawy o obliga-
cjach emisja obligacji moze nastapi¢ przez*:
— publiczne proponowanie nabycia, do ktorego stosuje si¢ ustawe z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instru-
mentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spot-
kach publicznych?,
— proponowanie nabycia obligacji w inny sposob niz okreslony w pkt 1.
Obligacje komunalne emitowane sa zazwyczaj w ramach programu emisji.
Parametry takiej emisji okresla umowa programowa zawierana pomigdzy agen-
tem emisji oraz emitentem. Wiekszo$¢ emitowanych w Polsce obligacji komu-
nalnych jest przejmowana przez banki, ktore sg jednoczes$nie agentami emisji

* Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, DzU z 2015 r., poz. 238.
4 Tamze.
5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instru-

mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, DzU
z 2013 r., poz. 1382.
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i s gwarantem jej powodzenia, a obligacje pozostaja poza obrotem do dnia ich
umorzenia. Komunalne papiery wartosciowe emitowane sg przewaznie w od-
dzielnych, wezesniej okreslonych transzach i sg papierami typu kuponowego, co
oznacza, ze inwestor w trakcie ich posiadania otrzymuje odsetki w umownych ter-
minach, a w dniu wykupu otrzymuje warto$¢ nominalng oraz kupon odsetkowy.

Artykut 32 ustawy o obligacjach okresla, ze dokument obligacji moze okre-
sla¢ cel jej wyemitowania, a jesli emitentem jest jednostka samorzadu terytorial-
nego lub zwigzek tych jednostek, okreslenie celu emisji jest obowigzkowe®.

Gtownym kryterium podziatu obligacji komunalnych jest zrédto pocho-
dzenia dochodow stuzacych splacie zobowigzan powstatych na skutek emisji
papieréw dtuznych, wedtug ktorego obligacje dzielimy na ogdlne i przychodo-
we. W obligacjach ogolnych zobowigzania z nich wynikajace moga by¢ sptaca-
ne z kazdego dochodu uzyskanego przez emitenta’. Obligacje przychodowe sg
emitowane w celu sfinansowania projektéw inwestycyjnych lub przedsiewzigc,
z ktorych dochody majg stanowi¢ zrodto splaty tych emisji. Zgodnie z art. 24
ustawy o obligacjach obligacje przychodowe uprawniajg obligatariuszy do zaspo-
kojenia roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta z ca-
losci albo czgsci przychodow/majatku przedsiewzigc, ktore zostaty sfinansowane
w catosci lub czgsécei ze srodkow uzyskanych z emis;ji obligacji®. Ponadto artykut
25 rozszerza katalog podmiotow, ktdére moga emitowac obligacje przychodowe,
o spotke akcyjng lub spétke z ograniczong odpowiedzialnoscia, w ktorej kilka
jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkow posiada tgcznie wigcej niz
50% ogoblnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspol-
nikéw. Powyzsza modyfikacja umozliwia pozyskiwanie finansowania w formie
obligacji przychodowych przez spétki utworzone przez kilka sasiadujacych ze
sobg jednostek samorzadu terytorialnego na realizacje wspolnych przedsigwzieé
inwestycyjnych.

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach wprowadzita nowe rodzaje
obligacji’:

1. Obligacje wieczyste (art. 23) nie podlegaja wykupowi i uprawniaja ob-

ligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony, a wiec
charakteryzujg si¢ nieokreslonym czasem trwania. Obligacje te moga

¢ DzU z 2015 r., poz. 238.

7 G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne: instrument diuzny dla jednostek samorzqdu te-
rytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 57.

8 DzU z 2015 r., poz. 238.
 Tamze.
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sta¢ sic wymagalne w przypadku ogloszenia upadtosci, otwarcia likwi-
dacji emitenta badz zwloki emitenta w wyplacie odsetek przystuguja-
cych obligatariuszom. Emitent moze wskaza¢ w warunkach emisji moz-
liwos¢ wykupu obligacji, jednak nie wczesniej niz po 5 latach od dnia
emisji. Obligacje wieczyste sa wigc typowa formg dlugoterminowego
finansowania dtuznego przedsigwzig¢ o ograniczonym ryzyku.

2. Obligacje podporzadkowane (art. 22) charakteryzujg si¢ tym, ze co do
zasady nie mogg by¢ zabezpieczone, czyli w przypadku upadtosci emi-
tenta roszczenia z tych obligacji sg zaspokajane dopiero po zaspokojeniu
wierzytelnosci wynikajacych z innych emisji obligacji emitenta zgodnie
z warunkami emisji. Obligacje te powinny by¢ emitowane przez do$¢
stabilne podmioty, ktére potrzebuja finansowania dtuznego na $redni
okres.

3. Obligacje partycypacyjne (art. 18) przyznaja obligatariuszom prawo do
udziatu w zysku emitenta. Dzigki temu tacza one zalety instrumentu
dtuznego (dla emitenta jest to nierozwodnienie wlasnos$ci, dla inwestora
bezpieczenstwo) z zaletami akcji (udziat w zyskach). Szczegotowe wa-
runki i zasady udzialu w zysku okreslaja warunki emisji i moga ogra-
nicza¢ si¢ do konkretnego przedsigwzigcia, finansowanego wlasnie z tej
emisji.

Artykut 12 ustawy o obligacjach przywrocit uchylony w 2005 r. przepis

0 swobodzie emitenta w ustalaniu wysokosci oprocentowania obligacji — teraz
beda one mogty by¢ wyzsze od odsetek ustawowych'®.

Nowa ustawa o obligacjach powinna przyczyni¢ si¢ do popularyzacji obli-
gacji — zaréwno dzigki poszerzeniu listy podmiotow, ktére moga emitowac ob-
ligacje, jak i dzieki wprowadzeniu nowego typu instrumentdéw. Obligacje beda
bardzo elastyczng firmg finansowania dtuznego, przy ktorej emitent moze swo-
bodnie ksztattowac warunki emisji, dobiera¢ rodzaj instrumentu i czas finanso-
wania do swoich potrzeb. Ponadto male jednostki samorzadu terytorialnego beda
mogly wspdlnie tworzy¢ spotki 1 poprzez emisje obligacji realizowa¢ wigksze
przedsigwzigcia inwestycyjne dotyczace infrastruktury.

Obligacje komunalne moga by¢ korzystniejszym niz kredyt instrumentem
finansowania projektow inwestycyjnych, gdyz mozliwa jest powtarzalno$¢ emi-
sji i zmiana warunkow emisji (np. konwersja jednej lub kilku emisji na nowe
zobowiazanie). Ponadto warto$¢ emisji mozna dopasowac do aktualnych potrzeb

10" Tamze.
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inwestycyjnych, a splaty odsetek do przysztych dochodéw jednostki samorzado-
wej. Sptaty odsetek moga nastepowacé w okresach kwartalnych, pétrocznych lub
rocznych, natomiast kapitat jest sptacany w dniu zapadalno$ci. Glowne korzysci
z finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przez emisj¢ obligacji to: mozliwos¢
szybszej realizacji projektow inwestycyjnych ze wzgledu na uproszczong proce-
dure pozyskania srodkow (nie obowigzuje prawo zamowien publicznych), brak
koniecznosci zabezpieczenia emisji, nizszy koszt pozyskania kapitalu w porow-
naniu do kredytu bankowego z uwagi na nizsze oprocentowanie i ptatnosci odse-
tek w okreslonych terminach (np. raz w roku), korzysci marketingowe (szczegol-
nie w przypadku emisji publicznych), przyciaganie kapitatu (samorzad pozyskuje
kapital na inwestycje i aktywuje przedsi¢biorcow do nowych inwestycji), pozy-
skanie srodkow na dtuzszy okres i dysponowanie kapitatem przez caty ten czas
oraz mozliwo$¢ wprowadzenia do obligacji opcji wezesniejszego wykupu, co
zabezpiecza emitenta przed niekorzystng zmiang stop procentowych!!. Ponadto
obligacje komunalne sg powszechnie uwazane za najbardziej sprawiedliwy spo-
sob finansowania inwestycji, gdyz ich nabywcami sg z reguly sami mieszkancy,
ktorzy w przysztosci beda z tych inwestycji korzystac.

Zagrozenia 1 koszty wynikajace z finansowania inwestycji komunalnych
poprzez emisje obligacji komunalnych to: konieczno$¢ zapewnienia znacznych
srodkow na okreslony moment wykupu (mogg pojawic si¢ problemy z wczesniej-
szym wykupem wyemitowanych obligacji), wysokie koszty oraz warunki formal-
ne wejscia na publiczny rynek (rating, doradztwo, koszty notowan), podatno$¢ na
wahania rynkowych stop procentowych, ryzyko instytucjonalne zwigzane z moz-
liwo$cia wprowadzenia zmian regulacji prawnych i podatkowych majacych bez-
posredni wplyw na ksztattowanie si¢ poziomu dochodow jednostek samorzadu
terytorialnego, ryzyko przeszacowania dochodéow budzetu (planowanie docho-
dow moze opiera¢ si¢ na zbyt optymistycznych zatozeniach, np. co do wptywow
z tytulu sprzedazy mienia), nieplanowany wzrost wydatkow, ryzyko kursowe
zobowiazania indeksowanego do walut obcych, wzrost kosztow ze wzgledu na
sytuacje w kraju (wigksze stawki WIBOR) oraz mozliwos$¢ przekroczenia usta-
wowego wskaznika zadtuzenia.

1" M. Jastrzgbska, Zarzgdzanie dlugiem jednostek samorzgdu terytorialnego, Wolters
Kluwer, Warszawa 2009, s. 149-151.
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3. Charakterystyka rynku Catalyst

Rynek Catalyst to system obrotu i autoryzacji instrumentéw dtuznych, obej-
mujacy zarowno rynki regulowane, jak i alternatywne systemy obrotu (ASO).
Zostal stworzony dla emisji o roznych wielko$ciach i roznej charakterystyce
oraz pozwala plasowa¢ emisje na rynku regulowanym i alternatywnym. Catalyst
obejmuje dwa segmenty — handlu detalicznego oraz handlu hurtowego. Segment
handlu detalicznego prowadzony jest przez GPW, natomiast segment handlu hur-
towego prowadzi spotka BondSpot (dawniej MTS-CeTO SA).

Struktura rynku Catalyst (cztery subrynki) oraz przeznaczenie (obrot dtuz-
nymi instrumentami finansowymi) umozliwiajg pozyskiwanie funduszy szero-
kiemu gronu emitentéw, réwniez takim podmiotom, dla ktérych rynek kapitatlowy
byt dotychczas niedostepny, tj. bankom spéldzielczym, spotkom z ograniczong
odpowiedzialnoscig, a takze jednostkom samorzadu terytorialnego (JST)'2. Taka
struktura rynku umozliwia takze zawieranie transakcji inwestorom indywidual-
nym i instytucjonalnym oraz daje emitentom mozliwo$¢ wprowadzenia do obrotu
instrumentow dtuznych o réznej wartosci®.

Wprowadzenie emisji na rynek Catalyst wymaga ztozenia wniosku o wpro-
wadzenie instrumentow finansowych do obrotu oraz odpowiedniego dokumentu
rejestrowego, jak:!'*

— dokument informacyjny przy wprowadzaniu emisji obligacji prywatnych

na rynek alternatywny GPW i/lub BondSpot;

— nota informacyjna przy instrumentach finansowych danego emitenta,
ktore sa przedmiotem notowania na rynku regulowanym lub alternatyw-
nym;

— prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne przy wprowadzaniu
emisji publicznych oraz instrumentow finansowych na rynek regulowany.

Istnieje mozliwos¢ uzyskania autoryzacji emisji obligacji, w wyniku ktorej
dana seria jest rejestrowana w publicznie dostgpnym systemie Catalyst. Procedura
ta znacznie zwigksza transparentnos¢ emitenta. Ponadto na rynku Catalyst dzia-
laja animatorzy rynku, ktérzy maja za zadanie wspomaganie ptynnosci, glownie

12 M. Mosionek-Schweda, P. Panfil, Catalyst jako zZrédio finansowania dzialalnosci jedno-
stek samorzqdu terytorialnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 802, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2014, www.wneiz.pl/frfu, s. 5.

3P, Prewysz-Kwinto, Catalyst — rynek obligacji GPW w 2,5 roku od otwarcia, Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Vol. 46/2012, sectio H Oeconomica, s. 700.

4 www.gpwecatalyst.pl (10.06.2015).
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poprzez zapewnienie wyznaczenia kursu instrumentu finansowego i stwarzanie
mozliwo$ci zamkniecia pozycji przez inwestora w dowolnym momencie notowan.

Uchwatg nr 414/2009 Zarzad Gietdy wprowadzit rekomendowany standard

obligacji samorzadowych i korporacyjnych na Catalyst. Okresla on, ze':

— wartos$¢ nominalna obligacji powinna wynosi¢ 100 zt lub 1000 zi;

— obligacje powinny by¢ oprocentowane wedtug stalej stopy procentowej
lub zmienne;j, okreslonej jako stawka bazowa plus marza;

— w przypadku oprocentowania zmiennego stawkg bazowa powinien by¢
WIBOR 3M, WIBOR 6M albo WIBOR 12M, o okresie odpowiadajacym
okresowi odsetkowemu;

— data ustalenia stopy bazowej powinna przypada¢ przynajmniej na trzy
dni robocze przed pierwszym dniem okresu odsetkowego, w ktérym obo-
wigzywac¢ ma stopa procentowa danego kuponu odsetkowego.

Wprowadzenie emisji na rynek Catalyst moze by¢ atrakcyjnag forma pozy-

skania kapitatu przez jednostki samorzadu terytorialnego. Jednoczesnie umoz-
liwia przejrzysta wyceng i mozliwo$¢ stworzenia jednego, spojnego zrodta in-
formacji o jednostkach samorzadu terytorialnego — uczestnikach rynku Catalyst
oraz ich emisjach.

4. Analiza rynku Catalyst

Rynek Catalyst od momentu powstania w 2009 roku rozwija si¢ dynamicz-
nie. Wzrosta zarowno warto$¢ obrotow, jak i liczba emitentow. W 2014 roku noto-
wanych bylo 487 serii dtuznych papierow wartosciowych o tacznej wartosci 64,1
mld z1, co stanowito wzrost liczby emisji 0 19%, a ich wartosci o 8,7% w stosun-
ku do roku poprzedniego (bez obligacji skarbowych).

W latach 2009-2014 stale rosta warto$¢ emitowanych obligacji korporacyj-
nych. W 2009 r. bylo to ok.10 mld zt, a w 2014 r. — 60,8 mld zt (tab. 1). Ponad
90% wartosci catego rynku stanowily obligacje korporacyjne. Ponadto zauwa-
zalny jest rowniez wzrost wartosci emisji obligacji komunalnych, w 2009 r. byto
to 930 mln zt, a w 2014 r. — ok. 3,2 mld zt (tab. 1). Przy czym rynek obligacji
komunalnych charakteryzowat si¢ mniejsza ptynnoscia.

Do 2012 roku obligacje komunalne byly atrakcyjniejsza inwestycja dla inwe-
storow indywidualnych niz instytucjonalnych, gdyz warto$¢ obrotow sesyjnych

15 Uchwata Zarzadu Gieldy nr 414/2009 wprowadzajaca rekomendowany standard obligacji
samorzadowych i korporacyjnych na Catalyst, www.gpwcatalyst.pl (10.06.2015).

1o www.gpwcatalyst.pl (10.06.2015).
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Tabela 1
Rynek Catalyst w podziale na instrumenty w latach 2009-2014
Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe L,
— — Liczba Warto$¢
Rodzaj instrumentu wartqsc liczba wartqsc liczba Py emisji
obrotow transakcji obrotow transakeji sertt (mln z1)
(mln zt) J (mln z1) J
2009
Korporacyjne 107,29 137 4 964,79 72 26 9719
w tym:
Obligacje 107,25 132 49 64,79 72 10 6810
Listy zastawne 0,04 5 - - 16 2900
Obligacje komunalne 62,68 181 14,00 1 9 930
2010
Korporacyjne 626,85 3679 185,59 34 70 19 755
w tym:
Obligacje 587,54 3661 123,13 33 53 17 345
Listy zastawne 39,30 18 60,47 1 17 2410
Obligacje komunalne 124,21 621 69,60 9 27 1753
2011
Korporacyjne 44472 13 281 1234,34 174 184 37 749
w tym:
Obligacje 421,16 13 261 1234,34 174 164 34899
Listy zastawne 23,56 20 - - 20 2 850
Obligacje komunalne 41,76 432 1,59 2 24 2222
2012
Korporacyjne 1 115,71 29 886 1347,44 192 294 49 951
w tym:
Obligacje 967,53 29 870 1247,27 186 270 46 870
Listy zastawne 148,18 16 100,17 6 24 3081
Obligacje komunalne 10,83 279 - 0 31 2374
2013
Korporacyjne 2 198,66 51643 1 547,20 370 351 55820
w tym:
Obligacje 2 086,93 51590 881,47 330 325 52 586
Listy zastawne 111,73 53 665,73 40 26 3234
Obligacje komunalne 7,23 169 12,33 13 57 3088
2014
Korporacyjne 1710,85 56 925 775,15 258 427 60 867
W tym:
Obligacje 1710,85 55924 769,35 257 394 56 805
Listy zastawne 0 1 5,80 1 33 4062
Obligacje komunalne 17,48 204 0,56 1 60 3187

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie rocznych raportéw rynku Catalyst w latach 2009-2014,
www.gpwcatalyst.pl/statystyki roczne (10.07.2015).

byta wyzsza niz pakietowych (tab. 1). Tendencja ta zmienita si¢ w 2013 roku, kie-
dy to po raz pierwszy wartos¢ obrotow sesyjnych byla nizsza niz pakietowych, co
wskazywato na wzrost zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych. Obligacje



116 Dorota A. Hataburda

komunalne mogg by¢ korzystniejsza inwestycjg niz obligacje korporacyjne dla in-
westorow indywidualnych. Jednak ich potencjat nie jest w pelni wykorzystywany
ze wzgledu na polityke w zakresie plasowania emisji obligacji samorzadowych
oraz na wysokie ceny obligacji na rynku wtornym.

Najbardziej aktywnymi podmiotami wprowadzajacymi instrumenty na
rynek Catalyst byli emitenci obligacji korporacyjnych — 209 podmiotéw, czyli
78,3% wszystkich emitentéw (rys. 1). Emitenci obligacji komunalnych korzystali
W znacznie mniejszym stopniu z finansowania poprzez emisj¢ obligacji. Od 2009
roku na wprowadzenie swoich obligacji do obrotu zdecydowato si¢ 26 JST i tylko
3 samorzady w 2014 roku.

Obligacje banki  Obligacje banki
spotdzielcze komercyjne
7,90% 4,10%
Obligacje komunalne
9,70%

_____ Obligacje korporacyjne
o 78,30%

Rysunek 1. Struktura emisji obligacji na rynku Catalyst w uje¢ciu ilosciowym (stan na
dzien 31.12.2014)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspektywy roz-
woju 2014, Grant Thornton, www.gpwcatalyst.pl (11.07.2015).

W latach 2009-2014 na rynek Catalyst wprowadzano emisje obligacji o 16z-
nej wartos$ci. Z uwagi na skalg prowadzonej dzialalnosci $rednio najwigksze
emisje przeprowadzaty banki komercyjne. Przecigtnie bylo to ponad 169 mln zt
(rys. 2). Na podobnym poziomie ksztaltowala si¢ srednia warto$¢ emisji przed-
sigbiorstw — 40,3 mln zt oraz JST — 45,6 mln zt. Najnizszg Srednia warto$¢ emisji
miaty banki spotdzielcze — 11,2 mln zt.

Oprocentowanie obligacji na rynku Catalyst jest zréznicowane. Od poczatku
dziatalnos$ci rynku Catalyst srednio najnizsze oprocentowanie obligacji oferowa-
ne byto przez JST i wynosito 5,48% (rys. 3). Inwestycje w obligacje samorzadow
sg uznawane za bezpieczne, poniewaz ich sytuacja finansowa jest kontrolowana
przez Regionalne Izby Obrachunkowe, a w polskim ustawodawstwie nie przewi-
dziano mozliwosci ogloszenia ich upadtosci. Dlatego moga one zadtuzac si¢ po
znacznie nizszym koszcie niz pozostate podmioty na rynku Catalyst. Najbardziej
ryzykowne i jednoczesnie najwyzej oprocentowane byty obligacje emitowane
przez przedsigbiorstwa, a ich Sredni kupon wynidst 9,41% (rys. 3).
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Rysunek 2. Srednia warto$é emisji obligacji na rynku Catalyst wg typoéw emitentow
(stan na dzien 31.12.2014)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspektywy roz-
woju 2014, Grant Thornton, http://www.gpwcatalyst.pl (11.07.2015).
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Rysunek 3. Srednie oprocentowanie obligacji ze wzgledu na typ emitenta (stan na
31.12.2014 r) w %

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspektywy roz-
woju 2014, Grant Thornton, www.gpwecatalyst.pl (11.07.2015).

W latach 2009-2014 na wprowadzenie obligacji do obrotu na rynek Catalyst
zdecydowalo si¢ jedynie 26 JST (czgs¢ juz wykupiono). W 2014 roku notowanych
bylo 20 emisji obligacji samorzadowych i 60 serii tych emisji (tab. 2). Najwiecej
serii wprowadzity: Siedlce (11) i Elblag (8). Najwigksza warto$§¢ miaty obliga-
cje Warszawy — 2,1 mld zt i Krakowa — 520 mln zl. Potowa notowanych emisji
nie przekraczata jednak 20 mln zi, a emisja o najmniejszej wartosci to Ustronie
Morskie — 300 tys. z1 (tab. 2). Oprocentowanie obligacji ksztattowato si¢ na pozio-
mie od 2,77% (Krakéw) do 6,7% (Warszawa) i ustalane byto najczesciej w opar-
ciu o stope WIBOR 6M powigkszong o marze. Wyjatkiem sa stalokuponowe
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obligacje Warszawy oraz papiery wyemitowane przez gming¢ Ustronie Morskie,
ktorych oprocentowanie opiera si¢ na stopie WIBOR 3M". Najdtuzszy termin
zapadalno$ci majg obecnie obligacje miasta Siedlce wyemitowane w 2012 roku,
ktore zostang wykupione dopiero w 2034 roku (tab. 2).

Tabela 2
Emitenci obligacji komunalnych na rynku Catalyst w 2014 roku
Emitent Data Typ opro- Waluta Kupon Ce.na no- War?o'stc'
wykupu | centowania | wykupu minalna emisji
1 2 3 4 5 6 7
Barcin 2025.11.25 | zmienne PLN 3,35 1000 14 000 000
Brodnica 2023.10.19 | zmienne PLN 3,71 1000 12 700 000
Brzesko 2016.10.19 | zmienne PLN 4,01 1000 3500 000
Brzesko 2026.11.25 | zmienne PLN 3,75 1000 6400 000
Brzesko 2027.11.25 | zmienne PLN 3,75 1000 7000 000
Elblag 2026.01.10 | zmienne PLN 4,29 100 22 000 000
Elblag 2019.03.08 | zmienne PLN 3,4 1000 5000 000
Elblag 2020.03.08 | zmienne PLN 3,5 1000 5500 000
Elblag 2021.03.30 | zmienne PLN 3,43 100 9000 000
Elblag 2022.03.30 | zmienne PLN 3,53 100 15500 000
Elblag 2023.05.25| zmienne PLN 3,35 100 15 500 000
Elblag 2024.05.25| zmienne PLN 3,45 100 16 500 000
Elblag 2025.06.29 | zmienne PLN 3,55 100 18 000 000
Goldap 2025.11.25 | zmienne PLN 3,45 1000 10 000 000
Konopiska 2015.07.29 | zmienne PLN 4,69 1000 550 000
Konopiska 2016.09.08 | zmienne PLN 4,55 1000 2200 000
Krakow 2023.04.30 | zmienne PLN 2,717 1000 | 100 000 000
Krakow 2024.04.27 | zmienne PLN 3,58 1000 | 180 000 000
Krakow 2028.05.07 | zmienne PLN 2,84 1000 | 120 000 000
Krakow 2027.10.01 | zmienne PLN 3,88 1000 | 120 000 000
Marki 2023.11.25 | zmienne PLN 3,45 1000 20 000 000
Olkusz 2023.11.25 | zmienne PLN 3,45 1000 12 000 000
Powiat goleniowski | 2027.11.25 | zmienne PLN 33 1000 20 000 000
Pita 2022.09.10 | zmienne PLN 3,77 1000 20 000 000
Potczyn-Zdrgj 2015.09.07 | zmienne PLN 5,55 1000 600 000
Potczyn-Zdroj 2016.09.07 | zmienne PLN 5,55 1000 700 000
Potczyn-Zdrgj 2017.09.07 | zmienne PLN 5,55 1000 800 000
Przemysl 2024.09.10 | zmienne PLN 4,37 1000 4070 000
Przemysl 2025.10.16 | zmienne PLN 3,88 1000 4070 000
Przemysl 2026.12.20 | zmienne PLN 3.9 1000 4070 000

7 Dokumenty emitentow

(10.07.2015).

i tabele odsetkowe

rynku Catalyst, www.gpwcatalyst.pl
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1 2 3 4 5 6 7
Przemysl 2027.12.20 | zmienne PLN 39 1000 4070 000
Przemysl 2028.12.20 | zmienne PLN 3,9 1000 4070 000
Przemysl 2029.12.20 | zmienne PLN 39 1000 4070 000
Rybnik 2017.11.13 | zmienne PLN 4,86 1000 40 500 000
Siedlce 2031.11.25 | zmienne PLN 39 1000 1900 000
Siedlce 2033.11.25 | zmienne PLN 3,65 1000 40 000 000
Siedlce 2023.11.25 | zmienne PLN 3,65 1000 20 000 000
Siedlce 2025.11.25 | zmienne PLN 39 1000 2500 000
Siedlce 2026.11.25 | zmienne PLN 3,9 1000 2500 000
Siedlce 2027.11.25 | zmienne PLN 3.9 1000 2500 000
Siedlce 2028.11.25 | zmienne PLN 39 1000 2500 000
Siedlce 2029.11.25 | zmienne PLN 39 1000 2500 000
Siedlce 2030.11.25 | zmienne PLN 3,9 1000 2500 000
Siedlce 2031.11.25 | zmienne PLN 3,9 1000 700 000
Siedlce 2032.11.25 | zmienne PLN 39 1000 2500 000
Siedlce 2033.11.25 | zmienne PLN 39 1000 2500 000
Siedlce 2034.11.25 | zmienne PLN 39 1000 2500 000
Tczew 2017.08.25 | zmienne PLN 3,45 1000 2 000 000
Tezew 2015.09.04 | zmienne PLN - 1000 5000 000
Tezew 2016.09.04 | Zmienne PLN - 1000 5000 000
Turek 2016.09.28 | zmienne PLN - 1000 2 800 000
Ustronie Morskie | 2015.03.24 | zmienne PLN 4,06 1000 300 000
Walbrzych 2027.10.01 | zmienne PLN 3,96 1000 20000 000
Walbrzych 2025.09.02 | zmienne PLN 4,3 1000 20 000 000
Watbrzych 2025.10.08 | zmienne PLN 4,41 1000 30 000 000
Watbrzych 2027.10.22 | zmienne PLN 4,2 1000 27000 000
Warszawa 2018.03.29 state PLN 6,48 1000 300 000 000
Warszawa 2021.03.18 state PLN 6,64 1000 300 000 000
Warszawa 2022.09.23 state PLN 6,45 1000 {600 000 000
Warszawa 2017.10.25 state PLN 5,35 1000 {300 000 000
Warszawa 2019.10.25 stale PLN 6,7 1000 | 600 000 000
Wioctawek 2020.12.20 | zmienne PLN 4,05 1000 50 000 000
Wioctawek 2025.12.20 | zmienne PLN 4,9 1000 30 000 000
Zabki 2015.07.23 | zmienne PLN - 1000 4200 000
Zabki 2016.09.23 | zmienne PLN - 1000 4900 000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Statystyki roczne, www.gpweatalyst.pl (10.07.2015).

Niewielka liczba obligacji komunalnych notowanych na rynku Catalyst moze
wynikac¢ z tego, ze wigkszos¢ obligacji emitowanych w Polsce przez samorzady
jest przejmowana przez banki, ktore sa jednoczesnie agentami emisji i gwarantem
jej powodzenia. Zmniejsza to ptynno$¢ obrotu tymi papierami warto$ciowymi na
rynku. Ponadto zmienne oprocentowanie zmniejsza ich rentownos¢ przy spadku
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stop procentowych na rynku. Zmiany regulacji prawnych dotyczacych obligacji
komunalnych i duza elastyczno$¢ tego instrumentu dtuznego moga si¢ przyczy-
ni¢ w przyszlosci do wigkszej liczby emisji i poprawy plynnosci na rynku.

Podsumowanie

Korzysci z emisji obligacji komunalnych na realizacje przedsiewzie¢ roz-
wojowych to nizszy koszt pozyskania kapitatu, mozliwos¢ dopasowania sptat
do sytuacji finansowej emitenta, mozliwo$¢ samodzielnego ustalania terminéw
i warunkow wykupu obligacji oraz wysokos$ci oprocentowania dtugu. Nowa usta-
wa o obligacjach powinna jeszcze uatrakcyjni¢ t¢ forme¢ pozyskiwania kapita-
hu i zwigkszy¢ jej dostepnosé poprzez poszerzenie listy podmiotow, ktore moga
emitowac obligacje, oraz wprowadzenie nowego typu instrumentow.

Rynek Catalyst jest coraz atrakcyjniejszym miejscem pozyskiwania kapitatu
przez emitentow, gdyz wzrasta zar6wno wartos¢ obrotdw, jak i liczba emitentow.
W latach 2009-2014 rosta wartos¢ emitowanych obligacji zarowno korporacyj-
nych, jak i komunalnych, przy czym ponad 90% wartosci calego rynku stanowity
obligacje korporacyjne. W 2014 roku na rynku Catalyst notowane byty obliga-
cje 20 samorzadéw. Obligacje komunalne o najwigkszej warto$ci wprowadzita
Warszawa — 2,1 mld zt. Oprocentowanie instrumentéw samorzadowych ksztatto-
wato si¢ na poziomie od 2,77% (Krakow) do 6,7% (Warszawa).

Jednym z gléwnych problemow rynku Catalyst jest jego niska ptynnos¢, wy-
nikajaca glownie z tego, ze jest w poczatkowej fazie rozwoju. Natomiast zmienne
oprocentowane notowanych walorow powoduje, ze instrumenty dtuzne sg trakto-
wane przez inwestoréw jako inwestycja $rednio- i dtugoterminowa. Niska ptyn-
no$¢ rynku obligacji komunalnych wynika tez z tego, ze nadal wigkszo$¢ emisji
przejmowana jest przez banki — organizatoréw emisji. W kolejnych latach moze
nastgpi¢ rozwoj rynku Catalyst i wzrost liczby emitentow obligacji komunalnych.
Czynnikiem hamujacym rozwoj moze si¢ okaza¢ spadek stop procentowych, co
zmniejszy rentownos$¢ tych papierow wartosciowych, gdyz sa to gldwnie emisje
0 zmiennym oprocentowaniu.
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FINANCING OF THE LOCAL INVESTMENTS
ON THE CATALYST BONDS MARKET

Summary

This article presents the possibility of the acquisition of the local investments fi-
nancing by means of issuing the municipal bonds on the Catalyst market. The article
includes the presentation of local investments and the structure of bonds issued by local
governments and the legal aspects of issued. The corporate bonds dominated on the mar-
ket, but market municipal bonds are also important. The article also presents electronic
order book turnover value, number of issues, number of new listings on the Catalyst
market and analyzes characteristics and performance of municipal bonds introduced to
trading on the various platforms of the Catalyst market.
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