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OBLIGACJE KOMUNALNE W OBROCIE PUBLICZNYM
- KOSZTY VS KORZYSCI

1. Wstep

Od 1995 r. obserwuje si¢ w Polsce dynamiczny rozwéj rynku obligacji komunalnych.
Jednostki samorzadowe coraz chetniej korzystaja z tego instrumentu diuznego, ktory jest
konkurencyjny w stosunku do tradycyjnego zrodta dlugu, jakim jest kredyt bankowy. Na
koniec 2005 r. wartos¢ rynku obligacji komunalnych wyniosta prawie 3,3 mld zt i sta-
nowita 20% catkowitej wartosci rynku obligacji pozaskarbowych w Polsce. Niestety
wsrdd 264 emisji tylko trzy wprowadzone zostaty do obrotu publicznego na rynku CeTO
(obligacje Ostrowa Wielkopolskiego, Poznania i Rybnika).

Sytuacja taka wydaje si¢ niezrozumiata, gdyz zwazywszy na korzysci, jakie nie-
sie ze sobg wprowadzenie emisji tych obligacji do obrotu publicznego, koszty z
tym zwigzane nie sa wysokie.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie, dla jakiej wielkosci emisji obli-
gacji komunalnych zasadne jest ich wprowadzenie do obrotu publicznego na rynku
CeTO (wedtug kryterium wysokosci kosztéw ponoszonych na rzecz KPWiG,
KDPW oraz CeTO). W ramach opracowania zaprezentowano:

- syntetyczna charakterystyke sposobéw emisji obligacji komunalnych,
- korzysci ptynace z wprowadzenia obligacji do obrotu publicznego,
- kalkulacje kosztéw wprowadzenia obligacji do obrotu na rynku CeTO.

2. Tryb emisji obligacji komunalnych
Przepisy ustawy o obligacjach oraz ustawy ,,Prawo o publicznym obrocie papie-

rami wartosciowymi” wyodrebniaja trzy rodzaje emisji obligacji komunalnych:
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- w trybie subskrypcji prywatnej (niepublicznej) z przeznaczeniem do obrotu
prywatnego,

- w trybie subskrypcji publicznej z przeznaczeniem do obrotu publicznego,

- w trybie subskrypcji publicznej z przeznaczeniem do obrotu prywatnego.

Kazdy z wymienionych trybéw emisji posiada liczne cechy wyr6zniajace go od
pozostatych i jednoczesnie przesadzajace o jego atrakcyjnosci.

Emisja w trybie subskrypcji niepublicznej jest najmniej czasochionna, najmniej
skomplikowana i najmniej kosztowna forma emisji obligacji, a kierowanie propozycji
nabycia waloréw do grona oznaczonych adresatéw daje mozliwos¢ dobrania potencjal-
nych obligatariuszy, ktérych decyzja o nabyciu obligacji moze by¢ szczegdlnie pozadana
z punktu widzenia rozwoju gospodarczego danego emitenta — gminy, powiatu, woje-
wodztwa. Natomiast duza wada tego trybu emisji jest bardzo niska ptynno$¢ obligacii, co
z kolei odbija si¢ niekorzystnie na wysokosci oczekiwanego przez inwestoréw oprocen-
towania oraz zawgza grono potencjalnych obligatariuszy.

Publiczna subskrypcja obligacji z przeznaczeniem do obrotu prywatnego umoz-
liwia oferowanie papieréw w sposéb publiczny (nieograniczonej liczbie potencjalnych
nabywcéw) bez koniecznosci spelnienia kosztownych i czasochionnych czynnosct do-
puszczenia obligacji do obrotu publicznego. Ze wzgledu na duza wartos¢ nominalng
obligacji ich nabywcami moga by¢ gléwnie kwalifikowani inwestorzy instytucjonalni, a
zatem nie wystepuje tu koniecznos¢ chronienia intereséw obligatariuszy. Ponadto moz-
liwos¢ kierowania oferty nabycia obligacji do nieograniczonego kr¢gu odbiorcéw po-
zwala na okreslenie wielkosci emisji na poziomie znacznie wyzszym niz mogloby to
mie¢ miejsce w przypadku emisji zamknigtej (prywatnej), przy jednoczesnym ograni-
czeniu kosztéw w poréwnaniu z trybem subskrypcji publiczne;.

Emisja obligacji w drodze subskrypcji publicznej, z przeznaczeniem do ob-
rotu publicznego, umozliwia pozyskanie nieograniczonej liczby potencjalnych
nabywcéw obligacji, co jest szczegdlnie istotne w przypadku emisji o duzej warto-
Sci. Nie bez znaczenia jest réwniez efekt marketingowy — wprowadzenie obligacji
komunalnych do obrotu gietdowego lub pozagieldowego swiadczy o wysokiej
jakosci emitenta, co jest pozytywnym sygnalem dla potencjalnych inwestoréw
sektora prywatnego. Tryb ten jednak, ze wzglgdu na bardzo sformalizowany cha-
rakter, jest dlugotrwaly i bardziej kosztowny niz pozostale [5, s. 84-112].

Charakterystyke procesu emisyjnego obligacji w trybie subskrypcji publicznej z
przeznaczeniem do obrotu publicznego na rynku OTC przedstawia tab. 1.

3. Zalety publicznego rynku kapitalowego
Zaleta publicznego rynku kapitalowego jest mozliwo$é pozyskania za jego po-

srednictwem kapitalu o duzej wartosci, co niejednokrotnie nie jest mozliwe w
przypadku emisji niepublicznej lub kredytu.
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Tabela 1. Charakterystyka procesu emisji obligacji komunalnych w trybie subskrypcji publicznej
z przeznaczeniem do obrotu na rynku CeTO

Cechy procesu Emisja publiczna z zastosowaniemn przepiséw ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami
emisyjnego wartosciowymi — obrdt publiczny

Umowa Emitent ma prawo decyzji, czy czynnodci procesu emisyjnego wykona samodzielnie, czy powierzy ich
Z agentem wykonanie agentowi emisji, ktérym zazwyczaj jest wyloniony w drodze przetargu bank (konsorcjum ban-
emisji kéw) — organizator emisji. Ze wzgledu na ziozonosé procedur emisyjnych zaangazowanie wyspecjalizowa-
nego agenla Znaczaco zwigksza szans¢ powodzenia emisji, ki6ra zalezy nie tylko od atrakcyjnosci samych
obligaci, ale réwniez od profesjonalnego przygotowania, promocji i przebiegu procesu emisyjnego
Umowa Emitent moze, a w przypadku zabezpieczenia emisji przez Skarb Panstwa musi, zawrze< z bankiem umowg
z bankiemn o reprezentacjg obligatariuszy wobec emitenta. Celern tej umowy jest zapewnienie instytucjonainej ochrony
reprezentantern | interesGw obligatariuszy poprzez wprowadzenie posrednictwa podmiotu majacego okreslone uprawnienia
kontrolne w stosunku do emitenta, pozwalajace na zapewnienie bezpieczenstwa zainwestowanych przez
obligatariuszy srodkéw pienignych
Rating Ocena wiarygodnosci kredytowej jest nieobligatoryjna w przypadku ernisji obligacji na rynku krajowym.
Natomiast ernisja obligacji na rynkach zagranicznych obligacji denominowanych w walutach obcych wy-
maga posiadania ratingu na poziomie inwestycyjnym

Umowa Motzliwe jest zawarcie umowy, ktérej przedmiot stanowi zobowiazanie gwaranta do:

underwritingu |- wykupienia calego wolumenu emisji i odsprzedania go nastgpnie asobomn trzecim (gwarancja zupeina),
(gwarancji — wykupienia jedynie tych waloréw, ktdre nie znalazty nabywcéw.

objecia) Underwriting ma szczeg6lne znaczenie z punktu widzenia zabezpieczenia emitenta przed niedojsciem do

skutku emisji obligacji w symacji, gdy emitent ustanowit okreslony prog emisji, wskazujac ilos¢ waloréw,
ktérych subskrybowanie jest wymagane dla dojscia emisji do skutku

Umowa Wymég zawarcia umowy z przedsigbiorstwem maklerskim zwiazany jest z obowiazujaca w publicznym

z przedsigbior- | obrocie papierami wartosciowymi zasada przymusu maklerskiego, zgodnie z ktdra podejmowanie zaréwno
stwem jakichkolwick dziatan faktycznych, jak i czynnosci prawnych w ramach publicznego obrotu wymaga po-
maklerskim $rednictwa podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia KPWiG

Prospekt Wymagana jest publikacja prospektu emisyjnego i jego skrétu (zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Rady
emisyjny Ministréw DzU 2001 nr 139, poz. 1568 ze z7m.)

RolaKPWiG  |Jezeli obrét wtdmy obligacjami ma by¢ dokonywany na regulowanym rynku nieurzedowym (CeTO) -
2goda KPWiG nie jest konieczna, ale konieczne jest powiadomienie KPWiG o emisji, nie pézniej niz 30 dni
przed rozpoczeciem subskrypcii, sprzedazy lub obrotu obligacjami (wymagane dolammenty reguluja przepisy
ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymni; DzU 2002 nr 49, poz. 447). Jesli zawiado-
mienie nie spelnia wymogéw co do tresci lub formy, to KPWiG moze zglosi€ sprzeciw wobec wprowadze-
nia papieréw do obrotu publicznego i wiedy decyzja taka skutkuje koniecznodcia uzyskania zgody na wanm-
kach ogéinych. Pozytywna decyzja KPWiG koriczy si¢ wpisem do ewidencji papieréw wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotw

Umowa Emitent zawiera umowg z Krajowym Depozytemn Papieréw Wartosciowych (KDPW), kiérej przedmiotem
z KDPW jest rejestracja w depozycie obligacji dopuszczonych do obrotu publicznego, co wynika z zasady demateriali-
7acji publicznego obrotu papieramni wartoéciowymi i samych papieréw. Zarejestrowanym obligacjom nadaje

si¢ odrebne kody
Propozycja Emitent zobowiazany jest do opublikowania skrétu prospektu emisyjnego w dwach dziennikach o zasiggu
nabycia og6inopolskim oraz udostgpnienie do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego. W prospekcie sprecy-

zZowany jest termin rozpoczecia przyjmowania zapiséw na obligacje. Termin otwarcia publicznej subskrypcji
nalezy traktowac jako propozycj¢ nabycia obligacii skierowana do potencjalnych obligatariuszy (spetnione sa
wanmki: propozycja nabycia skierowana do ponad 300 os6b, nieoznaczonych adresatéw, z wykorzystaniem

$rodkéw masowego przekazu)
Subskrypcja Publiczna subskrypcja obligacji rozpoczyna si¢ nie wezesniej niz 7 dni po udostgpnieniu do publiczne;
obligacji wiadomoéci prospektu emisyjnego (i jego skrétu). Dokonane przez potencjalnego obligatariusza jednostron-

ne oswiadczenie woli nabycia obligacji (w formie zapisu na obligage) jest jednoznaczne z przyjeciemn tej
oferty i zawarciem z emitentern umowy przedemisyjnej. Umowa ta stwarza stosunek zobowigzaniowy,
stanowiacy podstawe nabycia obligacji, jesli emisja dojdzie do skutku. Termin zapisywania si¢ na obligacje
nie moze by¢ dluzszy niz 3 miesiace od dnia otwarcia subskrypcji. Nastepnie zaczyna si¢ dwutygodniowy
okres przydziatu obligacji. Po dokonaniu przydzialu realizowany jest obowiazek emitenta do dokonania
stosownych zapiséw na rachunkach papieréw wartosciowych subskrybentéw, co jest 'ownowazne z przeka-
zaniemn obligacji

Forma waloru | Obowiazkowa dematenializacja obligacii

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: [5, s. 84-112].
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Gi6wnymi atrybutami publicznego obrotu obligacjami sa [2]:

1. Mozliwos¢ pozyskania inwestoréw instytucjonalnych. Publiczny rynek
kapitatowy, dzigki wyzszemu stopniowi bezpieczenstwa inwestycji w papiery war-
tosciowe, pozwala inwestorom instytucjonalnym (np. OFE, TF], TU) na zdecydo-
wanie wigksze zaangazowanie srodkéw. Na rynku niepublicznym nie moga oni
swobodnie inwestowa¢ w papiery warto$ciowe ze wzgledu na nizsze limity okre-
$lone przez ustawodawce.

2. Wigksza plynnos¢ obrotu w poréwnaniu z rynkiem niepublicznym. Plat-
forma obrotu rynku publicznego skupia strong¢ zaréwno podazows, jak i popytowa,
co generuje odpowiednia glebokos¢ rynku, a dzigki temu zwigksza ptynnosé papie-
réw. Plynnos¢ ta jest szczeg6lnie istotna w przypadku wczesniejszego od zaplano-
wanego wyjscia inwestora z inwestycji — dlugi termin zamrazania Srodkéw przez
inwestoréw powoduje, ze organizator emisji moze mie¢ problemy ze znalezieniem
chetnych na nabycie dlugoterminowych obligacji poza rynkiem publicznym.

3. Moiliwos¢ skonstruowania tzw. programu emisji. Emitent moze wpro-
wadza¢ do obrotu kolejne emisje obligacji na podstawie jednego prospektu emisyj-
nego. W prospekcie tym zamieszcza si¢ podstawowe informacje o planowanym
programie emisji. Dla poszczegdlnych emisji przygotowuje si¢ tzw. prospekty se-
rii, ktérych zawartos¢ jest ograniczona do informacji o danej emisji i postgpach
przedsigwzigcia finansowanego przez program. Termin waznosci gléwnego pro-
spektu to 5 lat.

4. Stale parametry emisji. Warunki realizacji $wiadczen z obligacji ustalane
sa przez emitenta w momencie ich emisji i pozostaja niezmienione do momentu ich
wykupu. Powoduje to, ze posiadacz obligacji, inaczej niz w przypadku kredytu
bankowego, nie ma prawa zada¢ wczesniejszej splaty wierzytelnosci wynikajacej z
obligacji ani ustanowienia dodatkowych zabezpieczen, o ile emitent nie przyzna
takiego prawa w warunkach emisji.

5. Elastycznosé konstrukcji swiadczen z obligacji. Emitent posiada mozli-
wos¢ elastycznego konstruowania $§wiadczen wynikajacych z obligacji. Od jego
decyzji zaleze¢ bedzie sposéb naliczania odsetek, termin wykupu obligacji czy tez
terminy ptatnosci oprocentowania. Obligacje moga réwniez uprawniaé¢ do $wiad-
czen niepieni¢znych (np. do udziatu w zyskach z przedsigwzigcia), co moze stano-
wi¢ dodatkowg zachete dla potencjalnych inwestoréw.

6. Brak zaleznosci od jednego podmiotu finansujacego. W zwiazku z fak-
tem, ze obligacje obejmowane sa z reguly przez pewna grupg¢ inwestoréw, nie wy-
stepuje zjawisko uzaleznienia si¢ od jednego inwestora, ktéry moze chcie¢ wywie-
ra¢ wplyw na dziatalno$¢ emitenta.

7. Brak koniecznosci zabezpieczenia obligacji. Inaczej niz to z reguly ma
miejsce w przypadku finansowania kredytem, emitent obligacji nie jest zobowiaza-
ny do tworzenia zabezpieczen prawnych lub majatkowych.

8. Stworzenie dodatkowych mozliwosci finansowania z innych zrédel.
Srodki pochodzace z emisji obligacji moga zostaé wykorzystane w celu refinanso-
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wania zadluzenia z innego zrédta (np. kredytu bankowego), a tym samym pozwoli¢
na uwolnienie limitéw koncentracji zadtuzenia kredytowego.

9. Nizszy koszt pozyskanego kapitatu. Niejednokrotnie zwigkszona ptynnosé¢
papierow traktowana jest przez inwestoréw jako pewna premia, dzigki czemu sa
oni w stanie zaakceptowac nizsze oprocentowanie papieréw na rynku publicznym.
Korzyscig dla emitenta moze by¢ wigc mniejszy koszt pozyskanego kapitatu.

10. Biezaca wycena. Waznym aspektem rynku publicznego jest rynkowa wyce-
na papieréw, ogromnie istotna dla inwestoréw instytucjonalnych majacych obo-
wiazek dokonywania codziennej wyceny posiadanych aktywoéw.

11. Zwigkszenie wiarygodnosci emitenta. Przejrzystos¢ rynku publicznego da-
je emitentowi wigksza wiarygodnos¢ w oczach inwestoréw, kontrahentéw oraz
kredytodawcow. Przejrzystosé ta jest wynikiem nalozonych na emitenta obowiaz-
kéw informacyjnych. Istnienie obowiazkéw informacyjnych mogloby wydawac sig
pewnym utrudnieniem, gdyby nie fakt, Ze sa one w znacznym stopniu ograniczone
dla emitentéw papierdw diuznych wprowadzajacych je na rynek nieurzegdowy Ce-
TO, w szczegdlnosci zas dla emitentéw obligacji komunalnych. Zaleta przekazy-
wania informacji o emitencie jest to, ze wymusza ono uporzadkowanie wielu we-
wngtrznych spraw, a tym samym ulatwia zarzadzanie i poprawia wizerunek emi-
tenta.

12. Efekt marketingowy. Emitent staje si¢ rozpoznawalny wsréd potencjalnych
inwestoréw, gléwnie dzigki obecnosci w mediach. Wprowadzenie obligacji na
rynek publiczny swiadczy o przejrzystej polityce ekonomicznej emitenta i stoso-
waniu przez niego wysokich standardéw zarzadzania finansami.

4. Koszty wprowadzania obligacji na regulowany rynek pozagieldowy
CeTO

23 stycznia 2006 r. Rada Nadzorcza MTS — CeTO SA podjeta uchwale o usta-
nowieniu nowych opfat oraz zasad ustalania ich wysokosci na Rynku Papieréw
Wartosciowych CeTO [3]. Nowe regulacje weszty w zycie 6 lutego 2006 r., stajac
si¢ korzystniejsze z punktu widzenia potencjalnego emitenta obligacji komunal-
nych. Réznice, ktére odnosza si¢ do emitentéw samorzadowych, dotycza optat za
wprowadzenie obligacji do obrotu:

- w przypadku emitenta, ktérego papiery wartosciowe s3 przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym (na dzien zlozenia wniosku), obnizony zostal prég wartosci
emisji, od ktérego nalicza si¢ nizsza optat¢ z 300 min do 100 min zi,

- w przypadku emitenta, ktérego papiery wartosciowe nie sa przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym, oprécz obnizenia progu emisji, obnizona zostala réw-
niez wysokos¢ opfaty z 0,015 do 0,0125% wartosci nominalnej emisji do kwoty
100 min zt.

219



MAO M Bluanu
0000€ [0000€  |0000€  |000 O£[000 O€ 000 0£]000 O£ J000 OF {000 0E 120009|  omidnnsazon ez euzool eejdo
(12 000 ST 71U b3dIM IRspo
000S1 J000ST J00OST  [S£€6 |00SL {79 JOSLE J00ST |00ST | 2wz 0os 7iu bruwi aiu) 1omy yohuemAzespzid psorem po 946/0'0|  ArepdAm Bngsgo npmk) z eregdo
‘M MONILISIZON T M 20921 Bu ATgidQ) 'y
uzJIPJAD A1gpdo — WAUZORQNd NYUAT A BAMIONNSIZON AIZSOY
30pRIOp 03aueMmazZAIoME epe1sod YDAUZNP MONBWNDSU JW)UD —
‘eioezIuesIo tlepeisod suzngp Ausumrsu — o
T2 uqu g Tzoenfzid YoAUZNED MOUSUMOSUT (1L0S) IS 9sOLEM — w
:Ap3 ‘moypedAzid m 9450000 © 31s ezIuqo 3 KedO B
"(OMuZ3}) 2 000 € 71U Yeupa! farum aru 3 m
‘(uas) 1fstus Buep yoAuzngp morwsumnsut z meid 1f5ezijeas nurLs) g§¢
oi Auemoureld Apzey €z [ 00 Zelo (1uos) 1istua buep bureuruou B
195011BM 9500 2 UW 00| Momy] bkfezornjozid 105325 po e (Tuas) wkuem w mr
000€ |000€ [oo0€ [ooo€ |000€E [000€E |00OE |0OOE [000E 1fstwo fouep BUTEILIOU foSOMEM 2 UTW 00 A10my{ Op (1u3s) tfstura|  -ojnas uAr eu moqols &
00005 |00s 12 [ooozi [0009 loost J009€ Joorz Jooz 1 [009  |Buep bureunuou soiem 967100 195040sAM M omozeioupaf eugeid —|  watonupozid ks am (q m.
39peIop 05aueM0ZAI0ITE Epeised YOAUZNFP MOIBUMASUT JUSILD — 13 m.
‘riojeziuesio klepersod suznyp Auwumnsut — 3 &
‘2 w1 g ezoenpzid YoAUZNEP mgjusumOSuT (1Lss) 1S gsoem — 8
:Ap8 ‘moppedAzid m 9560000 0 31s B7IUGO 1 L1EIdO (8¢s1 3 Nzq 2 m
(eruz3ky) 1z 00 T 7iu eupo!l bruw sl ‘G007 L0'6T B Z TWAM w.
(ms) 1fsmus (Buep YoAuznyp moyuswmasul z med 1Dezear numLD)| - -osweuy mureDumasw | £ 2
or Auemourerd Apzey ez z (g7 Zeo (1uas) 1fsua buep bureunuou| 1oiqo o Ameisn g 11 pd| *
12501BM 9,600°0 12 UL Q[ 310m edkfezoenpzid 195320 po € (IUds)| 1SN G “ME NUDUMZOL w
00s1 Joost foost1 foosT |00ST |oosST Joos T [00ST [00S 1 st fourep BuTeumuou 10501 [z U 00T K10my op (Tuas) Ifstuo | m) widremon3ar mjukreu| g
00057 {0011 oooL |oos€ Joosz [oo1z Joort [oor [ose  |fouep laureumuou psowesm 9500t 19505054 M omozesoupsf ewed —| mjoigo wionupazid s 2]~
“QUAD z0oz1 Eu AjedQ) ‘g
00005 10000Z {00001 [000¢S J000+ Jooo€ J000T |000T J000T | (42000 05T 7ru [33d1m aru 1 o0 7 71 [Brutus aru) Hsiums 1souem 9510°0| A19Azoasp m loensalas ez eregdo
0001 [ooor Jooor Jooot fooot Jooot JoooT Jooo1 fooo! 2000 1 NISI Npoy| druepeu ez ejejdo
"M Zo9z1 eu AjerdQ) g
1buspima
000001 000001 J00009 {000 0€[000 #2000 81000 210009 {000E (0ma 's6) ¢ 70 203m o) 45000 op moided nsidia Ay 2

DM 2%zt eu AjgdQ) °|

amaozeloups] Aerdo — Auzonqnd yeul eu e qo eriazZpemoldm AIZsoy

0s [ ooz | oo1

fos JorJocJowcJor | ¢

JZ U A FlSTUId gsope

1egdo efoeyAsadg

D10 Amoppar8ezod youki Auemoingai eu ifoed1jqo niuezpemordm Azid suozsouod £1zsoy] "z Bloge],

220



‘[ <€ ¢1] -aimesrspod eu susem stuemooelrdo ‘01porz

900C'10'eT Up 2

VS OL37-SLI fozdrozpeN Apey 90/S IN Amydn pg 197 Md ‘1 § m yokuremez pesez 3nfpam K1ejdo {51 s1uezozsin auerel Jeigim za) azow UMWY

00 Joi'o  Jsi0 020 [ezo [9z0 |se'0 [es'o Jee'0 [(ae) smua wosouem g ooer
0’0 |or'o ¥1°0 61'0 |z2'0 [sT0 [ec'0 iSO [88'0 |[(eE) rfstuo 1asowem g ONer
000 ¥9T |00S S0Z 000 9¥1 [SLE 66]00¢E 68]52T 6L[051 69]002 £5]058 SP[(QE) 12 m Wwazey
00S LET J000 61 [00s 6€1 [sLE S6]008 s8]szz 92]0s9 99]00z 15001 +1|(BE) 1z M wrazey
(12 000 S 71U (233 ndjAM NIA) 2 1OZopeIS
000S1_000SI [000ST 1000 S1{000 ST{000S1]000S1]00S L J0sL € | Stz 00g zu bruw am) jomy yoAuemAzepzid 19501em PO 956/0'0 AyepdAm 33nysqo ez erggdo

"M MOYMISIZIN | M@ 20921 _U A1ggd() 'S

MoId1ded ST BIUBMT THjOI WITUTEISO M du0zsouod amozeioups| Areid)

221



Ponadto wprowadzona zostata mozliwos¢ rozlozenia oplaty za wprowadzenie
obligacji do obrotu na roczne raty. Wowczas:

- w przypadku emitenta, ktérego papiery wartosciowe sg przerdimiotem obrotu na
rynku regulowanym, opfata w wysokosci 0,01% wartosct nominalnej emisji
dzielona jest przez liczbe lat realizacji praw z instrumentu — do kwoty 100 min
zl, a od czgéci przekraczajacej t¢ kwote optata wynosi 0,0075%,

- w przypadku emitenta, ktérego papiery wartosciowe nie sa przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym, optata w wysokosci 0,015% wartosci nominalnej emisji
dzielona jest przez liczbe lat realizacji praw z instrumentu — do kwoty 100 min
z1, a od czesci przekraczajacej t¢ kwote oplata wynosi 0,0125%.

Dodatkowo optaty te ulegaja obnizeniu o 0,0005% w przypadku, gdy:

- wartos¢ emisji (serii) instrumentéw dtuznych przekracza 300 min zi,

- instrumenty dluzne posiadaja organizatora,

- emitent posiada autoryzowanego doradce.

Zaprezentowane zmiany powinny by¢ zacheta do wprowadzania obligacji ko-
munalnych do obrotu publicznego na rynku CeTO, skutkuja bowiem obnizeniem
optat, zwigkszaja elastycznos¢ zobowiazania poprzez mozliwos¢ roztozenia oplaty
na raty, premiuja emitentéw korzystajacych z profesjonalnych ustug specjalistow
gwarantujacych poprawny formalnoprawny przebieg organizacji emisji.

Tabela 2 przedstawia oplaty ponoszone przez jednostk¢ samorzadu terytorialnego
przy wprowadzaniu obligacji do obrotu publicznego na rynku pozagieldowym CeTO
oraz kalkulacje opfat dla przykladowych emisji o wartosci nominalnej: 5, 10, 20, 30, 40,
50, 100, 200, 500 min zI. Kalkulacje dokonane zostaty przy nastepujacych zatozeniach:

- zapadalnos$é obligacji: 5 lat,

- oprocentowanie: 5%,

- wyplata odsetek raz w roku,

- opfaty nie sg regulowane w ratach,

- emisje kwalifikuja si¢ na obnizenie optaty za wprowadzenie do obrotu na CeTO,

- nie uwzgledniono zmiany wartosci pieniadza w czasie,

- leuro=41z.

Przeprowadzone kalkulacje wskazuja, iz koszty zwiazane z wprowadzeniem ob-
ligacji do obrotu publicznego na rynku CeTO nie przekraczaja 1% warto$ci nomi-
nalnej emisji 1 znaczaco zmniejszaja si¢ wraz ze wzrostem wielkosci zadluzenia.
Juz w przypadku emisji wynoszacej 10 min z1 oplaty ksztaltuja si¢ na poziomie ok.
0,5% wartosci emisji, a dla obligacji o wartosci — od 30 mln do 50 mln zt — oplaty
wynosza od 0,25 do 0,2%. Dalsze zwigkszanie zadluzenia to dalszy relatywny spa-
dek kosztéw, zwlaszcza gdy warto$¢ emisji przekracza 100 min zi.

5. Podsumowanie

Biorac pod uwage zaprezentowane korzysci wynikajace z publicznego obrotu
papierami wartosciowymi oraz kalkulacje kosztéw z tym zwiazanych, zasadne
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wydaje si¢ rekomendowanie trybu emisji publicznej przeznaczonej do obrotu pu-
blicznego na rynku pozagieldowym juz dla dlugu na poziomie ok. 20-30 min zt —
jest to bowiem wielkos$¢ emisji, dla ktérej koszty wprowadzenia do obrotu publicz-
nego ksztaltuja si¢ na poziomie poréwnywalnym z prowizja za emisj¢ w trybie
niepublicznym. Nalezy przy tym podkreslic, ze oplaty zwigzane z wprowadzeniem
obligacji na rynek publiczny w duzym stopniu zrekompensowane zostana nizsza
marza inwestorska, a tym samym nizszymi kosztami obstugi zadtuzenia.
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MUNICIPAL BONDS PUBLIC PLACEMENT
- BENEFITS vs COSTS

Summary

At the end of 2005 the value of the municipal bond market was almost 3,3 bn zi
and it constituted 20% of the total non — government bond debt market in Poland.
Unfortunately among 264 issues only three there were introduced into public trad-
ing on the CeTO (the regulated off-exchange market). Such a situation is appearing
incomprehensible because of benefits going from public market turnover and quite
low expenses of public placement on the CeTO market.

The paper presents:

- methods of municipal bonds issuing,
- benefits going from public market turnover,
- cost of introducing municipal bonds to CeTO market turnover.
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