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OBLIGACJE KOMUNALNE
NA RYNKU REGULOWANYM CATALYST

Streszczenie: W pazdzierniku 2009 r. na polskim rynku obligacji komunalnych nastapita
istotna zmiana jako$ciowa w postaci uruchomienia przez GPW w Warszawie nowego rynku
obligacji Catalyst. Zorganizowanie nowego rynku wtornego obligacji komunalnych otwiera
szanse na pozyskanie wigkszej liczby inwestorow i emitentow. W przypadku jednostek samo-
rzadu terytorialnego pojawita si¢ szansa na pozyskanie tanszych $rodkow na inwestycje, co
powinno przetozy¢ sig na wzrost liczby samorzadowych emitentow. Juz w ciagu roku funk-
cjonowania rynku wida¢ pozytywne zmiany przejawiajace si¢ w faktycznym wzroscie liczby
emitentow.

Stowa kluczowe: obligacje komunalne, rynek GPW Catalyst, finansowanie jednostek samo-
rzadu terytorialnego.

1. Wstep

Rynek kapitatowy to segment rynku finansowego, na ktérym dokonywane sg emisje
srednio- i dlugoterminowych papierow wartosciowych, takich jak akcje i obligacje.
Podstawowa forma rynku kapitalowego jest rynek papierow warto§ciowych, na kto-
rym dokonywane sa transakcje kupna-sprzedazy papierow wartoSciowych. Jednym
z instrumentow rynku sa obligacje, ktore moga by¢ emitowane przez réznych emi-
tentéw, ktorzy dysponuja uprawnieniami do emisji.

Obligacje to emitowane w serii papiery wartosciowe, w ktorych emitent stwier-
dza, Ze jest dluznikiem wierzyciela (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego
do spehienia okreslonego $wiadczenia o charakterze pieni¢znym lub niepienigz-
nym!. W pierwszym przypadku dotycza wykupu obligacji, ptatno$ci odsetek, wyku-
pu obligacji po wyzszej cenie. W drugim zas moga stanowi¢ prawo do udziatu w
zyskach emitenta, zamiany obligacji na akcje, prawo do subskrypcji na prawach
pierwszenstwa akcji nowych emisji. Szczegélnym rodzajem obligacji sa obligacje
komunalne emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST). Dotychcza-
sowy zwiazek jednostek samorzadu terytorialnego i rynku kapitatowego ogranicza

1 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, DzU 2001, nr 120, poz. 1300, ze zm.
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si¢ do jednego instrumentu — wspomnianych obligacji komunalnych (zwanych tez
obligacjami municypalnymi).

Spowolnienie gospodarcze, jakie miato miejsce w latach 2008-2009, oraz ogra-
niczone zasoby budzetowe powoduja, ze obok srodkow unijnych jednostki samorzadu
terytorialnego siggaja po emisj¢ papierow wartosciowych. Do pazdziernika 2009 r.
praktycznie nie funkcjonowat rynek wtorny, dopiero uruchomienie przez Gieldg Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie nowego rynku Catalyst wprowadzito jakoscio-
wa zmiang na rynku obligacji komunalnych. Przedmiotem rozwazan zawartych w
publikacji beda zagadnienia zwiazane z emisjq obligacji gminnych na rynek regulo-
wany Catalyst.

2. Catalyst — nowy rynek obligacji

Rynek obligacji Catalyst prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gietdy Pa-

pierow Warto$ciowych w Warszawie i BondSpot (dawniej: MTS CeTO) od 30 wrzes-

nia 2009 roku. Catalyst stanowi system autoryzacji i obrotu dluznymi instrumentami

i obejmuje:

— rynek regulowany prowadzony przez Gietd¢ — rynek regulowany detaliczny,

— rynek regulowany prowadzony przez BondSpot — rynek regulowany hurtowy,

— alternatywny system obrotu prowadzony przez Gietde — alternatywny system
obrotu detaliczny,

— alternatywny system obrotu prowadzony przez BondSpot — alternatywny system

obrotu hurtowy [Lekawa 2010, s. 458].

Catalyst jest pierwszym w Polsce i jedynym w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej zorganizowanym rynkiem dtuznych papierow wartosciowych. Utatwia
1 optymalizuje emitowanie obligacji przez przedsigbiorstwa oraz jednostki samorza-
du terytorialnego.

Celem utworzenia nowego, zorganizowanego rynku byto skoncentrowanie w
jednym miejscu platform obrotu regulowanego i alternatywnego dla inwestorow
hurtowych i detalicznych, ktore dostosowane beda do potrzeb emitentow planuja-
cych emisje o zroéznicowanej charakterystyce [Catalyst nowy rynek...]. Regulacje
prawne dotyczace funkcjonowania rynku Catalyst przedstawia tab. 1.

Wprowadzenie dtuznych papieréw wartosciowych przez jednostkg samorzadu
terytorialnego do systemu Catalyst nast¢puje w drodze:

— uzyskania przez emitenta autoryzacji Catalyst dla danej emisji lub
— uzyskania autoryzacji rynku Catalyst dla danej emisji 1 dopuszczenia lub wpro-

wadzenia obligacji do obrotu zorganizowanego na rynku regulowanym albo w

alternatywnym systemie obrotu.

Uzyskanie autoryzacji Catalyst dla danej emisji dluznych instrumentéw finanso-
wych oznacza rejestracj¢ emisji w systemie informacyjnym Catalyst oraz zobowiaza-
nie si¢ przez emitenta do wykonywania obowiazkow zwiazanych z przekazywaniem
informacji biezacych i okresowych. Informacje biezace emitent jest zobligowany
przekazywaé niezwlocznie w ciagu 24 godzin od wystapienia zdarzenia, ktore moze
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Tabela 1. Regulacje prawne rynku Catalyst

Rynek regulowany Alternatywny System Obrotu (ASO)
1) Regulamin Gieldy w zakresie gietdowego 1) Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu
rynku obligacji w ramach Catalyst, prowadzonego przez GPW w ramach
2) Regulamin pozagietdowego obrotu, Catalyst,
3) Regulamin BondSpot w zakresie obrotu 2) Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu
regulowanego pozagietdowego w ramach prowadzonego przez BondSpot w ramach
Catalyst Catalyst

Ustawa o obligacjach
Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.gpw.catalist.com.pl.

mie¢ istotny wplyw na jego sytuacje¢ gospodarcza, finansowa lub majatkowa, w po-

staci raportu biezacego. Natomiast raporty okresowe przyjmuja postaé raportow rocz-

nych z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorialnego wraz z opinia regio-
nalnej izby obrachunkowej. W roku, w ktorym dokonano emisji, do raportu rocznego

z wykonania budzetu JST nalezy dodatkowo dolaczy¢ opini¢ RIO o mozliwosci wy-

kupu instrumentu.

Podstawa uzyskania autoryzacji jest wniosek emitenta sktadany do Gieldy w
odniesieniu do kazdego papieru warto$ciowego. Do wniosku emitent powinien do-
taczy¢ nastepujace dokumenty:

— raport o emitencie (zawiera tytul: Raport o emitencie, okreslenie emitenta i jego
siedziby, podstawowe informacje o emitencie, wybrane dane finansowe emitenta
za ostatni rok obrotowy dotyczace dochodow, wydatkow, stopnia realizacji budze-
tu oraz tacznego zadluzenia, wskazanie celu emisji, rodzaju dluznych papierow
warto$ciowych, liczby 1 warto$ci nominalnej, oznaczenia serii, informacji na temat
warunkow oprocentowania i wykupu dtuznych instrumentow finansowych)?,

— informacjg¢ o otrzymanej ocenie ratingowej wraz z dokumentem potwierdzaja-
cym oceng, jesli rating zostat sporzadzony (emisje wprowadzane na rynek Cata-
lyst nie maja obowiazku posiadania oceny ratingowej dla obligacji; ocena ratin-
gowa jedynie umacnia wiarygodno$¢ emisji i moze stanowi¢ przestanke do
wigkszego zainteresowania papierami),

— dokumenty okreslajace status prawny emitenta,

— os$wiadczenie, ze wobec emitenta nie toczy si¢ zadne postgpowanie upadtoscio-
we lub likwidacyjne,

— zobowiazanie emitenta do przestrzegania zasad dziatania Catalyst’.

2 Zalacznik nr 3 do Zasad dziatania Catalyst, www.gpwcatalyst.com.pl.
3 Zasady dzialania Catalyst, www.gpwcatalyst.com.pl.
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Instrumenty stanowiace przedmiot obrotu w systemie Catalyst musza mie¢ for-
me zdematerializowana.

Wprowadzenie dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego nastgpuje w terminie 5 dni roboczych od dnia ztozenia
przez emitenta kompletnego wniosku. Do obrotu na rynku Catalyst dopuszczone zo-
staja dtuzne instrumenty finansowe, w stosunku do ktorych zostat sporzadzony odpo-
wiedni dokument informacyjny, zbywalno$¢ dokumentow nie jest ograniczona, a w
stosunku do emitenta nie toczy si¢ postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

Nalezy nadmieni¢, iz w §wietle obowiazujacego prawa na jednostkach samorza-
du terytorialnego nie ciazy obowiazek sporzadzenia prospektu emisyjnego ani me-
morandum informacyjnego, co pozwala unikna¢ skomplikowanej i czasochtonnej
procedury przed Komisja Nadzoru Finansowego.

Wysokos¢ optat zwiazanych z procedura wprowadzenia obligacji na rynek Cata-
lyst ponoszonych przez emitenta na rzecz Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie SA, BondSpot SA oraz KDPW SA uzalezniona jest od tego, czy dana emisja
jest wylacznie autoryzowana, czy podlega wprowadzeniu do obrotu. W przypadku
autoryzacji emisji, jezeli obligacje nie beda zdematerializowane w KDPW, emitent
ponosi na rzecz KDPW jedynie optate za nadanie i utrzymywanie kodéw. Optata ta
wynosi 500 zt za nadanie kodu dla danej serii i 200 zl rocznie za utrzymywanie
kodu. W przypadku autoryzacji emisji, emitent ponosi takze stata, jednorazowa
oplate na rzecz Gieldy w wysokosci 3000 zt za kazda emisj¢. Emitent, ktorego in-
strumenty dluzne sa juz notowane na Catalyst, uiszcza optate w wysokosci 2000 zt
za kazda emisje. Jezeli obligacje beda podlegaly wprowadzeniu do obrotu, emitent
bedzie ponosit optaty na rzecz KDPW (z tytutu zarejestrowania obligacji w depozy-
cie i obstugi wyptaty §wiadczen) oraz optaty na rzecz Gietdy (BondSpot SA). Wyso-
kos¢ tych optat zalezy od: wielkosci (kwoty) poszczegdlnych serii, liczby serii, wy-
sokos$ci oprocentowania i czgstotliwosci wyplaty odsetek oraz okresu zapadalnosci
obligacji. KDPW pobiera optatg roczng za uczestnictwo — 2000 zt oraz oplaty z ty-
tutu rejestracji papierow wartosciowych (jednorazowa) i z tytutu obstugi wyplaty
odsetek wykupu obligacji. Oplata z tytutu rejestracji, pobierana od kazdej serii, wy-
nosi 0,0075% wartos$ci rynkowej obligacji, lecz nie mniej niz 2000 zt i nie wigcej niz
50 000 zt. Optata z tytutu obstugi wyptaty odsetek i wykupu wynosi 0,04% warto$ci
przekazywanych kwot, lecz nie mniej niz 500 zt i nie wigcej niz 4000 zi.

Optata ponoszona na rzecz Gieldy Papierow Wartosciowych i BondSpot to opta-
ta stala za wprowadzenie do obrotu, uzalezniona od warto$ci nominalnej obligacji i
planowanego okresu notowania. Gietda Papierow Wartosciowych pobiera nizsze
oplaty za wprowadzenie dla emisji do 10 000 000 zt. W przypadku pierwszej emisji
(serii) o warto$ci nominalnej do 10 000 000 zl, optata za wprowadzenie do obrotu
wynosi 0,01% warto$ci nominalnej danej emisji (serii) oraz 100 zt za kazdy plano-
wany rok terminu realizacji praw z dluznych instrumentéw finansowych danej emi-
sji (serii), jednak nie mniej niz 1000 zt*.

4 Koszt wprowadzenia obligacji na Catalyst, www.gpwcatalyst.com.pl.
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W trakcie dziatania emitenta na rynku Catalyst dzialalno$¢ emitenta moze by¢
zawieszona lub moze nastapi¢ wykluczenie uczestnika. Moze to nastapi¢ z powodu
nienalezytego wykonywania obowiazkoéw dotyczacych obrotu na rynku lub tego, ze
dziatalnos$¢ emitenta narusza bezpieczenstwo i interes uczestnikow obrotu. Decyzja
o wykluczeniu lub zawieszeniu wymaga uzasadnienia. Zakonczenie dziatania emi-
tenta na rynku Catalyst nastepuje na pisemny wniosek uczestnika.

Istotnym elementem, ktéry decyduje o obrocie dtuznymi papierami wartoscio-
wymi jednostek samorzadu terytorialnego jest czas wprowadzenia instrumentu do
obiegu. Z doswiadczenia jednostek wynika, iz procedura wejscia do systemu Cata-
lyst nie jest czasochtonna. Prace przygotowawcze zwigzane z analizami, odpowied-
nimi uchwatami i opiniami sa bardziej czasochtonne, niz wejscie do systemu Cata-
lyst. Procedura przed Krajowym Depozytem Papierow Warto§ciowych nie przekracza
2 tygodni. Po uzyskaniu kodow dla obligacji procedura gietdowa zwiazana z uzyska-
niem zgody Zarzadu GPW na wprowadzenie instrumentu do obrotu zajmuje okoto 1
tygodnia. Zazwyczaj na kilka dni pdzniej wyznaczony zostaje termin debiutu na
Catalyst. Nalezy przyja¢, iz cata procedura zamyka si¢ w ciagu 4 tygodni.

3. Jednostki samorzadu terytorialnego na rynku Catalyst

Nowy rynek obrotu dtuznymi papierami wartosciowymi Catalyst umozliwit jednost-
kom samorzadu terytorialnego dotarcie do szerokiego grona inwestorow (tab. 2).
W dniu debiutu Catalyst na rynku zadebiutowaty obligacje Miasta Stolecznego War-
szawa oraz Radlina. Wcze$niej obrot publiczny prowadzony byt w ramach MTS-Ce-
To dla obligacji Ostrowa Wielkopolskiego, Poznania i Rybnika. Obecnie na rynku
dokonuje sig obrot instrumentami dtuznymi 12 jednostek samorzadu terytorialnego.

Tabela 2. Zestawienie emitentow obligacji komunalnych na rynku regulowanym Catalyst

Nazwa emitenta Rynek notowan Warto$¢ nominalna papieréw (zt)
Miasto Stoteczne Warszawa RRBondSpot, RR GPW 600 000 000
Miasto Radlin RR GPW 2 000 000
Miasto Ostrow Wielkopolski RR BondSpot 12 000 000
Miasto Poznan RR BondSpot 218 000 000
Miasto Rybnik RR BondSpot 98 000 000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl.

Program emisyjny Miasta Stotecznego Warszawa opiewa na kwotg 4 mld zt, o
wartosci nominalnej 100 zt. Sa to obligacje na okaziciela, niezabezpieczone. Miasto
Stoteczne Warszawa posiada oceng ratingowa krajowa AAA ze stabilng perspektywa
nadang przez Fitch Ratings oraz rating migdzynarodowy A2 stabilny nadany przez
Mood’s Investors Service Ltd.
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Na rynek Catalyst skierowane zostaly obligacje o wartosci 600 min zt.

Miasto Radlin wyemitowato obligacje na taczna kwote 6200 tys. zt, z czego na
rynek Catalyst trafity obligacje o wartosci 2 mln zt. Warto$¢ nominalna jednej obli-
gacji wynosita 1000 zt. Obligacje sa niezabezpieczone. Miasto nie posiada oceny
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z obligacjami ani ze zdolnos$cia kredytowa nada-
nej przez agencj¢ ratingowa.

Przedstawieni w tab. 3 emitenci ubiegali si¢ o autoryzacje¢ emisji obligacji bez
wprowadzenia jej do obrotu.

Tabela 3. Emitencji obligacji autoryzowanych Catalyst

Nazwa Warto$¢ nominalna Rodzaj dokumentu informacyjnego
emitenta papierow (zt) o0 emitencie

Gmina Miejska Tczew 20 000 000 raport o emitencie

Miasto Zabki 13 100 000 raport o emitencie

Miasto Zamos¢ 4000 000 dokument informacyjny

Gmina Koérnik 3500 000 dokument informacyjny

Gmina Ustronie Morskie 3000 000 dokument informacyjny

Gmina Miejska Turek 2 800 000 raport o emitencie

Gmina Potczyn Zdroj 2100 000 raport o emitencie

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl.

Autoryzowane papiery wartosciowe charakteryzuja si¢ nizsza wartoscia nomi-
nalna papierow, nie maja oceny ratingowej oraz podobnie jak obligacje notowane na
rynku regulowanym sa instrumentami dtuznymi nie posiadajacymi zabezpieczen.
Oferowane na rynku Catalyst samorzadowe walory charakteryzuja si¢ oprocentowa-
niem zmiennym. Wyjatek stanowia obligacje Miasta Stotecznego Warszawa, gdzie
oprocentowanie jest state i wynosi 5,35% w skali roku, cena emisyjna ustalona zo-
stata na poziomie 96,451% warto$ci nominalnej 1000 zt. Wysoko$¢ marzy dla po-
szczegolnych emisji jest zroznicowana i zalezy od kwoty emisji, terminu wykupu i
czestotliwosci naliczania odsetek.

Najczgsciej wykup ma nastapi¢ w ciagu 2-5 lat, ale zdarzaja si¢ emisje z termi-
nem wykupu dziesiecioletnim. Wsrdd uczestnikéw Catalyst przestanka emisji byta
koniecznos¢ sfinansowania planowanego deficytu budzetowego zwiazanego z reali-
zacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz uregulowaniem zaciagnigtych wczesniej
zobowigzan.

4. Korzysci z funkcjonowania rynku Catalyst

Obecnos¢ jednostki samorzadu terytorialnego na Catalyst stwarza mozliwo$¢ dotar-
cia do szerokiego grona indywidualnych inwestorow, ktorzy do tej pory nie byli za-
interesowani kupnem obligacji komunalnych, badz tez dostgp do tego typu instru-
mentu byt ograniczony.
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Notowanie na Catalyst daje mozliwo$¢ zbycia obligacji w kazdym momencie,
co wplywa na poprawe ptynnosci tych instrumentéw. Emitenci, ktorych walory no-
towane sg na rynku publicznym, buduja swoja wiarygodnos¢ jako solidnego dtuzni-
ka rynku finansowego. Sprzyja to kolejnym emisjom obligacji lub umacnia pozycje
emitenta jako dtuznika w sytuacji ubiegania si¢ o kredyt bankowy. Wysoka i spraw-
dzona wiarygodno$¢ rzutuje na zainteresowanie inwestorow walorami emitenta, co
przeklada si¢ na warunki dostepu do kapitatu. Z reguty sa one tatwiejsze, szybsze, a
koszty wprowadzenia obligacji na rynek Catalyst maja by¢ nizsze niz prowizje jakie
pobieraja banki za rolg organizatora i agenta emisji [Mazurek 2010, s. 11].

Notowanie obligacji komunalnych na rynku Catalyst stanowi okazj¢ do promo-
cji danej jednostki samorzadu terytorialnego jako aktywnego i innowacyjnego pod-
miotu, umiejacego wykorzystywac wszystkie mozliwosci pozyskania kapitatu. Na-
zwa emitenta pojawia si¢ codziennie w publikatorach gietdowych, w mediach
biznesowych przy okazji podawania wynikéw notowan, raportach biezacych i okre-
sowych. Informacje te stanowia naturalny instrument przyciagajacy uwage inwesto-
row. Catalyst jest wiec katalizatorem pozytywnych przemian na samorzadowym
rynku kapitalowym.

5. Podsumowanie

Obligacje komunalne postrzegane sa jako dobry sposob na pozyskanie dodatkowych
srodkow finansowych. Na taki sposob finansowania inwestycji decyduje si¢ coraz
wigcej samorzadow. Pozyskane w ten sposob srodki moga zosta¢ wykorzystane jako
wktad w inwestycje wspotfinansowana ze srodkow europejskich czy sptatg zalegtych
zobowiazan. Szansa na szybszy rozwdj lokalnego rynku kapitalowego byto urucho-
mienie w 2009 r. przez GPW platformy Catalyst. Catalyst postrzegany jest jako nowy
element w obecnej strukturze lokalnego rynku instrumentéw dhuznych, zapewniajacy
dostep do szerokiego grona inwestorow zaré6wno instytucjonalnych, jak i indywidu-
alnych. Ograniczeniu ulegaja takze koszty zaistnienia na rynku oraz zmniejsza si¢
czas zwiazany z procedura emisyjna. Korzysci wynikajace z funkcjonowania syste-
mu Catalyst $wiadcza o wzro$cie zainteresowania rynkiem publicznym przez jed-
nostki samorzadu terytorialnego. Do 2009 r. w obrocie funkcjonowaty papiery trzech
emitentow samorzadowych, ale w ciggu roku liczba emitentow samorzadowych
wzrosta do dwunastu. Nalezy przypuszczac, iz przejrzystos¢ i ptynnos¢ rynku stang
si¢ bodzcem do wzrostu emisji publicznych jednostek samorzadu terytorialnego.
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MUNICIPAL BONDS ON THE CATALYST REGULATED
BOND MARKET

Summary: The quality of the Polish municipal bond market improved significantly in October
2009 with the establishment of a new bond market — Catalyst. This new secondary market for
municipal bonds opens up opportunities for attracting larger numbers of investors and issuers.
As regards the units of territorial self-government, it has become more likely for them to raise
investment funds more cheaply, which should boost the number of issuers in the local
government sector. After one year of the market being operational positive changes have been
induced, contributing to issuer numbers growing in real terms.



	OBLIGACJE KOMUNALNE NA RYNKU REGULOWANYM CATALYST
	1. Wstęp
	2. Catalyst – nowy rynek obligacji
	3. Jednostki samorządu terytorialnego na rynku Catalyst
	4. Korzyści z funkcjonowania rynku Catalyst
	5. Podsumowanie
	Literatura



