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Agnieszka Janeta
Politechnika Opolska

OBLIGACJE KOMUNALNE JAKO INSTRUMENT
FINANSOWANIA ROZWOJU LOKALNEGO
I REGIONALNEGO

Streszczenie: Aktywne wspieranie dzialan prorozwojowych w ujgciu lokalnym i regional-
nym wymaga dysponowania przez wtadze samorzadowe odpowiednim kapitatem finanso-
wym. W obliczu rosnacych oczekiwan spoteczenstwa w zakresie realizacji przez samorzady
zadan publicznych srodki budzetowe JST okazuja si¢ czgsto niewystarczajace. Poszukiwanie
mozliwosci pozyskania zewngtrznych zasilen staje si¢ zatem koniecznos$cia w procesie urze-
czywistniania inicjatyw prorozwojowych oraz zwigkszania szans inwestycyjnych samorza-
dow terytorialnych. W artykule przedstawiono istote obligacji jako zrédta finansowania roz-
woju lokalnego i regionalnego. Wskazano réwniez na mozliwosci emisji obligacji z punktu
widzenia ograniczen prawnych w zakresie zadtuzania si¢ JST. Ponadto zaprezentowano rynek
Catalyst jako platforme¢ obrotu omawianymi instrumentami.

Stowa kluczowe: rozwoj regionalny i lokalny, obligacje komunalne, zewnetrzne zasilenia
Zwrotne.

1. Wstep

Zagadnienie wykorzystania obligacji komunalnych jako instrumentu finansowania
rozwoju regionalnego i lokalnego byto wielokrotnie omawiane w literaturze przed-
miotu [Adamiak 2006; Antkiewicz 2009; Misterek 2009]. W szczegdlnosci w publi-
kacjach w ramach wskazanego obszaru zwraca si¢ uwage na liczne potencjalne ko-
rzy$ci dla kapitalobiorcy zwigzane emisja tych instrumentéw (m.in. mozliwos¢
elastycznego zarzadzania dtugiem, mozliwo$¢ ubiegania si¢ o srodki UE). Jedno-
cze$nie w literaturze dominuje poglad, Ze perspektywy rozwojowe polskiego rynku
obligacji komunalnych sg bardzo mocno ograniczone [Antkiewicz 2009].

Wisrdd opracowan poswieconych warunkom pozyskiwania kapitatu przez emisje
obligacji nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na grupe publikacji po§wigconych analizie
uwarunkowan prawnych w zakresie mozliwosci zadluzania si¢ JST [Skuza 2003;
Jastrzgbska 2009; Kanduta, Urbaniak 2010; Filipiak 2011]. Watek ten jest obecnie
szczegolnie aktualny, gdyz obowigzujaca od 1 stycznia 2010 r. nowa ustawa o finan-
sach publicznych wprowadza radykalne zmiany w zakresie limitowania zadtuzenia
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samorzadow. Analiza literatury pozwala stwierdzi¢, ze nie ma zgodnosci w kwestii
oddzialywania nowych zasad na mozliwos$ci zadtuzania si¢ JST. W ramach prowa-
dzonych badan podejmowane sg zatem proby stwierdzenia, czy nowe przepisy prze-
oza si¢ na wzrost faktycznego zadtuzenia samorzadow, czy wrecz przeciwnie — do-
prowadza do jego ograniczenia [Kanduta, Urbaniak 2010].

Problem badawczy w ramach niniejszego artykutu zostat sformulowany naste-
pujaco: czy obowigzujace przepisy prawne oraz specyfika polskiego rynku obligacji
komunalnych sprzyjaja finansowaniu rozwoju lokalnego i regionalnego przez emi-
sj¢ tych instrumentow. Nalezy jednoczes$nie podkresli¢, ze tres¢ artykutu ze wzgledu
na obszerng i wieloaspektowa problematyke nie wyczerpuje tematu — w przysztosci
podjeta tematyka bedzie przedmiotem poglebionych badan.

2. Kapital finansowy jako czynnik prorozwojowy w ujeciu lokal-
nym i regionalnym

W warunkach decentralizacji wladzy panstwowej, a w konsekwencji rozszerzania
samodzielno$ci gospodarczej i politycznej okreslonych obszardéw, coraz bardziej
uzasadnione staje si¢ rozpatrywanie rozwoju spoleczno-gospodarczego panstwa
w ujeciu regionalnym i lokalnym. Jakkolwiek aparat pojeciowy zagadnien zwigza-
nych z regionem jest bardzo bogaty i czgsto niejednoznaczny, nalezy podkresli¢,
ze sposob definiowania regionu uzalezniony jest od celu wyodrebniania okreslone-
go terytorium. W uproszczeniu mozna przyjac, ze regionem jest jednostka wtadzy
publicznej ponizej szczebla narodowego, dysponujaca jednoczesnie (najczesciej
jako struktura terytorialno-gospodarcza) mozliwo$ciami prowadzenia polityki spo-
teczno-gospodarczej [Wos 2005, s. 29].

Najbardziej ogdlnie rozumiany rozwdj regionalny jest procesem wszelkich
zmian zachodzacych w regionie [Kosiedorowski 2001, s. 28]. W we¢zszym znacze-
niu rozwoj regionalny oznacza wzrost potencjatu gospodarczego regiondw oraz
trwalg poprawe ich konkurencyjnosci i poziomu zycia ludnosci przyczyniajace si¢
do rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju [Kozak, Pyszkowski, Szewczyk 2001,
s. 46]. Rozwoj lokalny dotyczy zmian zachodzacych w ramach mikroregionu i sta-
nowi niewatpliwie uzupelnienie rozwoju regionalnego. Wedlug O. Godarda rozwoj
lokalny to proces dywersyfikacji i wzbogacania dziatalno$ci gospodarczej i spotecz-
nej danego terytorium, majacy swe zréodto w mobilizacji i koordynacji jego zasobow
i energii — za: [Nawor6l 2007, s. 16]. Mozna zatem stwierdzi¢, ze rozwoj regionalny
(ale rowniez lokalny) jest w duzej mierze procesem o charakterze ekonomicznym,
polegajacym na transformacji czynnikdéw i zasobow (wewnetrznych izewngtrz-
nych) w dobra i ustugi [Szewczuk, Kogut-Jaworska, Zioto 2011, s. 26].

Jednym z kluczowych czynnikow wspierajacych rozwoéj regionalny i lokal-
ny oraz wzrost konkurencyjnosci okreslonych obszaréw jest kapitat finansowy,
a w szczegdlnosci kapitat inwestycyjny. Kapital inwestycyjny w ujeciu lokalnym
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1 regionalnym moze pochodzi¢ z wielu zrodet. Jego dostarczycielami mogg by¢ za-
rowno samorzady (kapital wtasny oraz zwrotne zasilenia zewnetrzne), jak i miesz-
kancy oraz inwestorzy zewngtrzni. Najwigksze mozliwosci bezposredniego oddzia-
tywania przez samorzady na poziom i struktur¢ kapitatu inwestycyjnego dotycza
niewatpliwie ich kapitalu wlasnego oraz zwrotnych zasilen zewnetrznych. W wa-
runkach utrzymujacego si¢ od lat deficytu sektora finanséw publicznych oraz presji
spolecznej i ekonomicznej wspolnot lokalnych i regionalnych na zaspokajanie przez
sektor samorzadowy réznorodnych potrzeb coraz wigksza role odgrywaja przycho-
dy budzetow JST pochodzace z kredytow, pozyczek i sprzedazy papieréw warto-
sciowych [Szewczuk, Kogut-Jaworska, Zioto 2011, s. 314].

Analizujac struktur¢ zadhuzenia JST, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze do-
minujacg role odgrywaja w niej kredyty i pozyczki (89,2%), papiery wartoSciowe
stanowia natomiast tylko 10,2% zadluzenia. W relacji do dochodéw samorzadow
zobowigzania z tytulu emisji papieréw warto§ciowych stanowia tylko 2,9% (dane
za 2011 r.). W najmniejszym stopniu z tego rodzaju zasilen korzystaja gminy, w od-
niesieniu do ktorych relacja ta ksztattuje si¢ na poziomie jedynie 0,3% [Sprawozda-
nie z dziatalnosci... 2012, s. 207].

Przedstawione dane liczbowe wskazuja na bardzo ograniczong rol¢ obligacji
w finansowaniu rozwoju samorzadow, zwtaszcza gmin. O ile brak zainteresowa-
nia ze strony gmin finansowaniem przez emisj¢ obligacji jest uzasadniony (efekt
nizszego kosztu finansowania dotyczy duzych emisji), o tyle stabe zainteresowanie
tym instrumentem jednostek o znacznie wigkszych potrzebach kapitatowych moze
dziwi¢. Emisja obligacji, wigzgc si¢ bowiem z wieloma korzy$ciami dla kapitato-
biorcy, moze stanowic istotne zrodto finansowania inwestycji samorzadow, szcze-
gblnie w przypadku niedoboru srodkéw wiasnych. Z drugiej strony nalezy pamigtac,
ze mozliwosci finansowania dziatalno$ci biezacej i rozwojowej za pomoca tego ro-
dzaju zasilen sg uwarunkowane wieloma czynnikami, wsrod ktorych znaczaca funk-
cj¢ pelnia zasady zadtuzania sig JST.

3. Zasady zadluzania si¢ jednostek samorzgdu terytorialnego

Zadhuzenie JST jest elementem dtugu publicznego w Polsce. Zgodnie z zawartymi
w ustawie o finansach publicznych (u.o.f.p) zapisami panstwowy dlug publiczny
obejmuje zobowigzania sektora finansow publicznych z nastgpujacych tytutow
(art. 72 ust. 1 v.o.f.p.):
— wyemitowanych papieré6w wartosciowych opiewajacych na wierzytelnosci pie-
nigzne,
— zaciagnigtych kredytow i pozyczek,
— przyjetych depozytow,
— wymagalnych zobowigzan.
Poziom zadtuzenia samorzadoéw ksztattowany jest pod wplywem wielu determi-
nant. Przykladowo M. Wisniewski wsrdd elementow wptywajacych na zadhuzenie
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gminy wyroznia m.in. czynniki prawne, demograficzne, obecng i planowana polity-
ke panstwa i regionu, ceng¢ kapitatu, jakos¢ zarzadzania finansami gminy czy oceng
jej zdolnosci kredytowej'. Wydaje si¢ jednak, ze w praktyce gospodarczej ksztatto-
wanie si¢ zadluzenia w samorzadach zalezy w najwigkszym stopniu od faktycznych
potrzeb JST w zakresie dodatkowego finansowania oraz regulacji prawnych w tym
obszarze.

Ustawa o finansach publicznych zawiera liczne ograniczenia dotyczace mozli-
wosci zadtuzania si¢ JST. Podstawowym ograniczeniem o charakterze makroekono-
micznym jest relacja panstwowego dtugu publicznego do wartosci produktu krajo-
wego brutto, ktora nie moze przekroczy¢ progu 60%. Zasada ta w znacznej mierze
ogranicza mozliwos$ci zadtuzania si¢ samorzadoéw ze wzgledu na fakt, iz w przewa-
zajacej czesci panstwowy dlug publiczny kreowany jest jako dlug rzadowy.

Pozostate ograniczenia dotyczg zakazu:

— przekroczenia przez sume zaciagnietych kredytow i pozyczek oraz zobowigzan
z wyemitowanych papierow wartosciowych kwoty okreslonej w uchwale bud-
zetowej JST (art. 91 u.o.f.p),

— zaciagania takich zobowigzan finansowych, ktorych koszty obstugi sa ponoszo-
ne rzadziej niz raz w roku (art. 92 ust. 1 u.o.f.p.),

— emitowania przez JST papierow wartosciowych z dyskontem przekraczajacym
5% wartos$ci nominalnej tych papierdéw (art. 92 ust. 1 v.o.f.p.),

— kapitalizacji odsetek od zadtuzenia (art. 92 ust. 1 v.o.f.p.),

— zaciggania pozyczek lub kredytow, emitowania papieréw warto$ciowych oraz
udzielania porgczen i gwarancji, ktorych warto$¢ nominalna nalezna do zaptaty
w dniu wymagalno$ci nie zostala ustalona w dniu zawierania transakcji (art. 93
ust. 1 u.o.f.p).

Warto rowniez wspomnie¢, ze pomimo iz w 2010 r. zaczeta obowiazywaé nowa
ustawa o finansach publicznych, to wprowadzanie w zycie niektorych zasad zadtu-
zania si¢ JST zostato odroczone w czasie. Dopiero od 2014 r. zacznie obowigzywac
regulacja uzalezniajaca wysoko$¢ zadtuzenia poszczegoélnych samorzadow od po-
ziomu nadwyzki operacyjnej. Przepis ten pozwoli na bardziej zindywidualizowane
odnoszenie si¢ do faktycznych mozliwosci JST w zakresie kreowania ich zadhu-
zenia. Do konca 2013 r. obowiazuja natomiast przepisy, zgodnie z ktorymi laczna
kwota przypadajacych w danym roku budzetowym: sptat rat kredytow i pozyczek
wraz z naleznymi w danym roku odsetkami, wykupow papieréw warto$ciowych
wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem oraz potencjalnych sptat kwot wynikaja-
cych z udzielonych przez JST poreczen oraz gwarancji, nie moze przekroczy¢ 15%
planowanych dochodow JST (art. 169 ust. 1). Ponadto do konca 2013 r. obowigzu-
je zasada, ze taczna kwota dtugu JST na koniec roku budzetowego nie moze prze-
kroczy¢ 60% wykonanych dochodéw ogolem tej jednostki w tym roku (art. 170
ust. 1 u.o.f.p.).

' Wigcej na temat determinant zadluzenia gminy: [Wisniewski 2011, s. 35-38].
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Analiza przepiséw prawnych wskazuje na istnienie wielu ograniczen w obszarze
kreowania zadluzenia przez JST. Z jednej strony ograniczenia te sa w petni uzasad-
nione ze wzgledow ostroznosciowych, z drugiej natomiast mogg hamowac rozwoj
niektorych samorzadow.

4. Istota obligacji komunalnych i mozliwosci ich emisji przez JST

Prawo pozyskiwania srodkéw finansowych przez emisj¢ obligacji gwarantuje jed-
nostkom samorzadu terytorialnego ustawa o finansach publicznych (art. 89 ust. 1
u.o.f.p.). Podstawag prawng kazdej emisji obligacji komunalnych jest uchwata wia-
sciwego organu JST (rady gminy, rady powiatu lub sejmiku wojewodztwa). Uchwa-
fa ta musi zawiera¢ wszystkie podstawowe parametry charakteryzujace dang emisje,
przede wszystkim: wielko$¢ emisji, cel emisji, ewentualny sposob zabezpieczenia
emisji, warto$¢ nominalng obligacji, wysoko$¢ oprocentowania, terminy i sposob
ptatnosci odsetek, termin wykupu obligacji oraz tryb emisji.

JST moga emitowac papiery wartosciowe na: pokrycie wystepujacego w ciggu
roku przejsciowego deficytu budzetu, finansowanie planowanego deficytu budzetu,
sptate wczesdniej zaciagnigtych zobowigzan z tytulu emisji papieréw wartosciowych
oraz zaciggnigtych pozyczek i kredytow, a takze wyprzedzajace finansowanie dzia-
fan finansowanych ze srodkow pochodzacych z budzetu UE. Przepisy prawne nie
formulujg odrgbnej definicji dla obligacji komunalnych, ich szczeg6élny charakter
wynika z faktu specyfiki emitenta, ktorym jest jednostka samorzadu terytorialnego.
Poza emitentem, podstawowa cechg odrézniajaca obligacje komunalne od obligacji
pozostatych emitentéw jest zawarty w art. 28 ustawy o obligacjach (u.0.0.) obowia-
zek okreslenia celu emisji. Postawiona wylacznie wobec samorzadéw koniecznos¢
sprecyzowania celu, na jaki przeznaczone zostang $rodki finansowe pozyskane
W procesie emisji, ma wspiera¢ przejrzysto$¢ finansow JST oraz bezpieczenstwo
potencjalnych inwestoréw. Cel emisji zjednej strony powinien zostaé okreslo-
ny na tyle precyzyjnie, aby kapitalodawcy mieli $wiadomos$¢, na co przeznaczane
sa pozyskiwane od nich $rodki, z drugiej za$ strony, zgodnie z praktyka rynkowa,
jest on okreslany znacznie bardziej ogdlnie, niz ma to miejsce w przypadku kredytu
bankowego. Pomimo obligatoryjno$ci formulowania celow emisji obligacji istnieje
zatem mozliwo$¢ swobodniejszego (w porownaniu z kredytem bankowym) dziata-
nia w tym zakresie, co w konsekwencji zwigksza elastycznos¢ wykorzystania §rod-
koéw pozyskanych w drodze emisji papierow dtuznych. Jednoczesnie nalezy pod-
kresli¢, ze emitenci, ktorzy przeznaczg $rodki pochodzace z emisji obligacji na inne
cele niz okreslone w warunkach emisji, podlegaja grzywnie do 5 000 000 zt lub ka-
rze pozbawienia wolnos$ci do lat 2 albo obu tym karom tacznie (art. 41 u.0.0.).

Zgodnie z definicjg zawarta w ustawie o obligacjach obligacja jest papierem
warto§ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia
okreslonego $wiadczenia (art. 4 ust. 1 u.0.0.).
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Brak wyodrebnienia obligacji komunalnych jako samodzielnej kategorii praw-
nej powoduje, ze podlegaja one tym samym podzialom, co obligacje innych emiten-
tow. Jednym z wazniejszych kryteriow podziatu jest sposob zabezpieczenia emisji.
Z tego punktu widzenia wyr6zni¢ mozna obligacje zabezpieczone i niezabezpieczo-
ne. W warunkach polskiej gospodarki przewazajaca liczba obligacji komunalnych
jest niezabezpieczona. Czynnikami stwarzajacymi mozliwos$¢ realizacji z sukcesem
tego typu emisji sg przede wszystkim: wysoka wiarygodno$¢ samorzadow oraz
praktyka poddawania si¢ przez JST procesowi oceny ratingowej. Dzieki emisjom
niezabezpieczonym emitenci uwalniajg posiadane zabezpieczenia, mogac wykorzy-
sta¢ je w trakcie pozyskiwania finansowania z innych zrodet.

Do istotnych zalet pozyskiwana finansowania w drodze emisji obligacji komu-
nalnych zaliczy¢ nalezy ponadto mozliwos$¢ samodzielnego okreslenia przez JST
wielkosci i struktury emisji, a takze harmonogramu sptat odsetek i kapitalu obliga-
cji. W wyniku tak znacznej elastyczno$ci w zakresie pozyskania i zwrotu kapitatu
samorzady zwigkszaja swoja samodzielno$¢ w obszarze zarzadzania finansami.

Wazna cechg tego zrodta kapitatu jest fakt, iz emitent odpowiada catym swoim
majatkiem za zobowigzania wynikajace z obligacji (art. 8 u.0.0.). Wysoka wiarygod-
no$¢ samorzadow wystepujacych w roli emitentow papierow dtuznych powoduje,
ze inwestycje w obligacje komunalne charakteryzujg si¢ niskim poziomem ryzyka,
dzieki czemu oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu jest stosunkowo niska.
Mozliwo$¢ zaoferowania nizszego oprocentowania oraz roczne, a nie miesigczne
okresy odsetkowe powoduja, ze koszt pozyskania finansowania w drodze emisji ob-
ligacji jest nizszy w poroéwnaniu z kredytem bankowym.

W konteks$cie zakresu odpowiedzialno$ci za zobowigzania wynikajagce z wy-
emitowanych papieréw dhuznych wyrdzni¢ mozna drugi rodzaj obligacji, do emisji
ktorych uprawnione sa jednostki samorzadu terytorialnego. Sa to obligacje przycho-
dowe — odpowiedzialnos¢ za zobowigzania wynikajace z tych obligacji ograniczona
jest do kwoty przychodow uzyskiwanych z realizacji przedsigwzi¢¢, na finansowa-
nie ktorych zaciggnieto zobowigzania. W odniesieniu do tego rodzaju instrumentow
nie ma ograniczen co do celu emisji. Ponadto srodkoéw na rachunku bankowym gro-
madzonych dla celow zaspokojenia roszczen obligatariuszy oraz §wiadczen emiten-
ta naleznych obligatariuszom z tytutu tych obligacji nie uwzglednia si¢ przy ustala-
niu ograniczen zadtuzenia JST (art. 23b ust. 7 u.0.0.). Z drugiej strony, ze wzgledu
na fakt, iz tylko uzyskiwane w toku realizacji inwestycji przychody stanowig zabez-
pieczenie obligacji przychodowych, z punktu widzenia inwestora sg one instrumen-
tami charakteryzujacymi si¢ wyzszym poziomem ryzyka niz zwykle obligacje. Fakt
ten musi znalez¢ odzwierciedlenie w koniecznos$ci zaoferowania kapitalodawcy
wyzszego dochodu, a w konsekwencji poniesienia wyzszego kosztu pozyskania fi-
nansowania. Dodatkowo warto podkresli¢, ze obligacje przychodowe nie znajda za-
stosowania w finansowaniu kazdego rodzaju inwestycji lokalnych czy regionalnych.
Ze wzgledu na specyficzng konstrukcje tych instrumentéw finansowanie przez emi-
sj¢ obligacji przychodowych moze dotyczy¢ wytacznie inwestycji w obszarach, kto-
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re beda przynosi¢ regularne dochody, np. transport publiczny czy ustugi w zakresie
zbidrki i transportu odpadow.

Niezaleznie od rodzaju emitowanych obligacji komunalnych promocja JST wy-
nikajgca z wywigzania si¢ ze stawianych przed emitentem wymogow informacyj-
nych zwigksza szanse dotarcia do szerszego srodowiska inwestycyjnego, co niewat-
pliwie sprzyja procesowi urzeczywistniania inicjatyw prorozwojowych na poziomie
lokalnym i regionalnym.

5. Rynek obligacji Catalyst

Od 30 wrzesnia 2009 r. samorzady maja mozliwo$¢ emitowania obligacji w ramach
zorganizowanego systemu obrotu i autoryzacji instrumentow dluznych Catalyst.
Wprowadzenie na Catalyst moze polega¢ na uzyskaniu autoryzacji i dopuszczeniu
lub wprowadzeniu obligacji do obrotu zorganizowanego badz wytacznie na uzyska-
niu autoryzacji Catalyst.

Rynek ten tworzg cztery platformy obrotu: dwie prowadzone przez Gietde Pa-
pieréw Wartosciowych — w formule rynku regulowanego (RR) i alternatywnego sys-
temu obrotu (ASO), na tych platformach jednostka transakcyjna jest jedna obligacja,
oraz analogiczne dwa rynki BondSpotu, gdzie jednostka transakcyjna ma warto$¢
co najmniej 100 tys. zt>. Obecnie najczgsciej wybieranym przez samorzady seg-
mentem rynku jest GPW ASO. W tabeli 1 przedstawiono strukturg rynku Catalyst
z uwzglednieniem liczby emitentow.

Tabela 1. Struktura rynku Catalyst z uwzglednieniem liczby emitentow (stan na 02.2012 r.)

Segment rynku Catalyst Liczba emitentow Liczba serii
GPW RR 2 6
GPW ASO 8 14
BS RR 2 8
BS ASO 0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie informacji publikowanych na stronie www.gpwcatalyst.pl.

Emisje obligacji komunalnych na platformie Catalyst stanowig obecnie niewielki
odsetek emisji tych instrumentow na polskim rynku finansowym. Liczba emitentow
obligacji municypalnych w 2011 r. wyniosta 458, z czego tylko 11 byli to emitenci,
ktorzy wprowadzili przedmiotowe instrumenty do obrotu na rynku Catalyst, nato-
miast 5 JST wytacznie autoryzowato obligacje w ramach platformy. Z informacji
zawartych w raporcie NBP [Rozwdj systemu... 2011, s. 296] wynika, ze tylko 16%
wszystkich obligacji komunalnych stanowito przedmiot obrotu na rynku Catalyst.
Nalezy ponadto zwréci¢ uwage, ze rowniez emisje obligacji komunalnych wobec
wszystkich emisji realizowanych na tej platformie stanowia niewielki odsetek. W la-

2 http://gpwecatalyst.pl/catalyst rynek obligacji_gpw.
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tach 2009-2010 udziat ten ksztattowal si¢ na poziomie okoto 8%, natomiast w roku
2011 wyniost zaledwie 0,4%. Dane liczbowe dotyczace wartosci rynku Catalyst
w latach 2009-2011 przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Warto$¢ emisji obligacji na rynku Catalyst

Wyszczegdlnienie 2009 rok 2010 rok 2011 rok
Warto$¢ emisji 0go- 10 691 21553 531 651,77
fem (mIn PLN)

Wartos$¢ emisji obli- 930 1753 2222
gacji komunalnych

(mln PLN)

Liczba emitentow 5 11 11
Udziat emisji obli- 8,7 8,1 0,4
gacji komunalnych

w wartosci emisji

ogotem (%)

Zrédto: Biuletyn statystyczny Catalyst z lat: 2009, 2010 i 2011, www.gpwecatalyst.pl/pub/statystyki
roczne/2009 CAT.pdf, www.gpwcatalyst.pl/pub/statystyki roczne/2010 CAT.pdf, www.gpw-
catalyst.pl/pub/statystyki roczne/2011 CAT.pdf.

Przedstawione dane $wiadcza o stabym stopniu rozwoju rynku Catalyst w ob-
szarze obligacji komunalnych. Mimo niewatpliwych zalet tej platformy, wiazacych
si¢ m.in. z bezposrednim dostgpem emitenta do kapitatu finansowego i tatwiejszym
jego pozyskaniem w przysztosci, atakze oczywistym efektem marketingowym,
samorzady nadal zdecydowanie ch¢tniej wybieraja emisje poza rynkiem zorgani-
zowanym. Do skorzystania z mozliwosci, jakie stwarza platforma Catalyst, nie za-
checa niestety niska ptynnos¢ rynku. Warto$¢ transakcji zrealizowanych na Catalyst
w 2011 r. wyniosta 43,45 mln zl, natomiast liczba zawartych transakcji — 434 (wo-
bec 193,81 mln zt i 630 transakcji w roku 2009).

Nalezy rowniez pamigta¢ o kosztach zwigzanych z wprowadzeniem obligacji
na rynek Catalyst. Sg one do$¢ znaczne, a ich wysoko$¢ uzalezniona jest od wielu
czynnikéw. Przede wszystkim istotny jest fakt, czy emisja podlega wprowadzeniu
do obrotu, czy jest tylko autoryzowana. W przypadku wprowadzenia emisji do ob-
rotu wielko$¢ kosztow ponoszonych przez emitenta zalezy od liczby serii, w jakich
emitowane s3 instrumenty, wielkosci poszczegolnych serii, wysokosci oprocen-
towania oraz czgstotliwos$ci wyptacania odsetek. W kalkulacji kosztow znaczenie
ma rowniez to, czy obligacje wprowadzane sg do obrotu na rynku regulowanym
czy w alternatywnym systemie obrotu. Wysoko$¢ podstawowych optat zwigzanych
z wprowadzeniem obligacji komunalnych na rynek Catalyst przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3. Wysoko$¢ oplat zwigzanych z wprowadzeniem obligacji na rynek Catalyst

Rodzaj optaty

Wysokos¢ oplaty

Instrumenty autoryzowane

za nadanie kodu dla danej serii 500 zt
za utrzymanie kodu (roczna) 300 zt
stata jednorazowa oplata na rzecz GPW za emisj¢ 3000 zt
gdy instrumenty emitenta sa juz notowane na GPW 2000 zt
Instrumenty wprowadzane do obrotu

za uczestnictwo na rzecz KDPW (roczna) 2000 zt

0,075% wartosci rynkowej obli-
gacji (nie mniej niz 2000 zt i nie
wigcej niz 50 000 zt)

0,04% wartosci przekazywanych
kwot (nie mniej niz 500 zt i nie
wigcej niz 4000 zt)

0,01% wartosci nominalnej danej
serii do kwoty 100 000 000 zt,
a od czgsci przekraczajacej kwote
100 000 000 zt wartosci nominalne;j
danej serii 0,0075% warto$ci nomi-
nalnej danej serii oraz 300 zt za kaz-
dy planowany rok do terminu reali-
zacji praw z dluznych instrumentow
finansowych danej serii, jednak nie
mniej niz 3000 zt 1 nie wigcej niz
30 000 zt (facznie)*

z tytuhu rejestracji obligacji w KDPW (od kazdej serii)

z tytutu obstugi wyptlaty odsetek i wykupu na rzecz KDPW

za wprowadzenie do obrotu na rzecz GPW lub BondSpot

* Oplata dla emitenta, ktory zamierza wprowadzi¢ obligacje do obrotu na GPW ASO.

Zrodto: [Huczek 2010; www.gpweatalyst.pl].

Przedstawiony katalog optat koniecznych do wniesienia w zwigzku z wprowa-
dzeniem obligacji na Catalyst nie jest zamkniety, nie obejmuje przyktadowo opftat
pobieranych dodatkowo przez agenta emisji czy inne podmioty wspierajace emiten-
ta. Jednak pomimo ze koszty tego procesu sg do$¢ znaczne, wydaje sie, ze korzysci
osiggane w zwigzku z funkcjonowaniem jednostki na rynku Catalyst dominujg nad
kosztami. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, iz znaczna cze¢$¢ nowych emisji doko-
nywana jest przez emitentow obecnych juz na Catalyst, ktorzy odczuli pozytywne
efekty emisji obligacji na zorganizowanym rynku.

6. Zakonczenie

Budowanie trwatych przewag konkurencyjnych na poziomie jednostki terytorialnej
nastepuje wskutek zachodzacych procesow rozwojowych. Niewystarczajacy poziom
srodkéw wilasnych w budzetach samorzadow wymusza na JST korzystanie z ze-
wnetrznych zasilen zwrotnych w finansowaniu tych procesow. Obligacje umozli-
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wiajg samorzgdom rozszerzenie zakresu realizowanych inwestycji, stanowia dosko-
nate zrédlo kapitatlu dla kosztownych inwestycji, ktorych warto$¢ przekracza
mozliwosci kredytowania przez pojedynczy bank. Ponadto mozliwos¢ dopasowania
wielkosci 1termindw emisji oraz harmonogramow sptat do faktycznych potrzeb
i sytuacji finansowej emitenta pozwala na znaczne zwigkszenie elastycznosci zarza-
dzania finansami JST. Majac na uwadze liczne zalety obligacji jako instrumentu fi-
nansowania rozwoju lokalnego i regionalnego, nalezy jednak pamigtaé, ze ich emi-
sja przyczynia si¢ do wzrostu zadluzenia samorzadu terytorialnego oraz generuje
na przysztos¢ dodatkowe obcigzenia budzetowe.
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MUNICIPAL BONDS AS A FINANCING INSTRUMENT
FOR LOCAL AND REGIONAL DEVELOPMENT

Summary: Active support of pro-development activities in local and regional aspect requires
the disposal of the relevant financial capital by local authorities. In the face of rising of public
expectations in the area of delivery of public services by local governments, budget sources
often appear to be insufficient. Exploring the possibilities of obtaining external financing
sources becomes a necessity in the process of the realization of pro-development initiatives
and increasing of investment opportunities of local governments. The article presents the
essence of the municipal bonds as a source of financing of local and regional development. It
also indicates possibilities of the municipal bond issue from the standpoint of legal restrictions
on indebtedness of local governments. In addition, it presents the Catalyst market as a trading
platform of aforementioned instruments.

Keywords: local and regional development, municipal bonds, external financing sources.





