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Catalyst jako zrodlo finansowania dzialalnosci
jednostek samorzadu terytorialnego

Magdalena Mosionek-Schweda, Przemystaw Panfil®

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest analiza i ocena emisji obligacji komunalnych notowanych na rynku
Catalyst w latach 2009-2013.

Metodologia badania — W artykule dokonano analizy parametrow wszystkich emisji obligacji samorzado-
wych wprowadzonych do notowan na poszczegdlnych platformach tworzacych Catalyst w okresie od mo-
mentu powstania tego rynku (30 wrzesnia 2009 roku) do konca 2013 roku. W przeprowadzonych analizach
wykorzystano dane z Biuletynow statystycznych Catalyst oraz dokumentow emitentéw dostgpnych w porta-
lu: www.gpwecatalyst.pl. Dane o poszczegoélnych emisjach pozyskano réwniez z portalu: cbonds.pl.

Wynik — W analizowanym okresie na wprowadzenie obligacji do obrotu na Catalyst zdecydowaty si¢ jedynie
23 jednostki samorzadu terytorialnego. Niewielkie zainteresowanie JST tym rynkiem moze zaskakiwac,
szczegoblnie biorac pod uwage elastycznos¢ obligacji jako zrédta pozyskiwania kapitatu oraz korzysci dla
emitentéw wynikajace z obecno$ci na zorganizowanym, publicznym rynku papieréw warto$ciowych pro-
wadzonym przez GPW SA wspolnie z BondSpot SA. Przeprowadzone analizy potwierdzity réwniez, ze Ca-
talyst jest dostgpny dla szerokiego grona emitentow i emisji o ré6znych parametrach — o wartosci od kilkuset
tysigcy do kilku miliardow zlotych, terminie zapadalnosci od 2 do 22 lat, o statym i zmiennym kuponie itd.
Oryginalnos¢/wartos¢ — W artykule wykorzystano wyniki badan wtasnych autorow obejmujace wszystkie
przeprowadzone przez jednostki samorzadu terytorialnego emisje obligacji notowane na rynku Catalyst od
momentu jego powstania do konca 2013 roku. Opracowanie ma zatem duza wartos¢ poznawcza w zakresie
aktywnosci samorzadow na zorganizowanym rynku instrumentéw diuznych.

Stowa kluczowe: obligacje komunalne, Catalyst, rynek kapitatowy, jednostki samorzadu terytorialnego

Wprowadzenie

We wrzesniu 2009 roku w strukturze polskiego rynku kapitatowego pojawit si¢ nowy sys-
tem obrotu papierami wartoSciowymi zwany Catalyst. Jego szczegdlna architektura (cztery
subrynki) oraz przeznaczenie (obrot dtuznymi instrumentami finansowanymi) umozliwiaja
pozyskiwanie funduszy szerokiemu gronu emitentéw, rowniez takim podmiotom, dla kto-
rych rynek kapitatlowy, w tym przede wszystkim parkiet warszawskiej Gietdy Papierow
Wartoséciowych, byt dotychczas niedostepny, tj. bankom spoétdzielczym, spétkom z ograni-
czong odpowiedzialnoscia, a takze jednostkom samorzadu terytorialnego (JST).

* dr Magdalena Mosionek-Schweda, Uniwersytet Gdanski, Wydzial Ekonomiczny, Instytut Handlu Zagranicznego,
Zaktad Migdzynarodowych Rynkow Finansowych. ul. Armii Krajowej 119/121, 81-824 Sopot, e-mail: magdams(@
ug.edu.pl; dr Przemystaw Panfil, Uniwersytet Gdanski, Wydziat Prawa i Administracji, Katedra Prawa Finansowe-
20, ul. Jana Bazynskiego 6, 80-952 Gdansk, e-mail: ppanfil@prawo.ug.edu.pl.
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Celem niniejszego opracowania jest analiza i ocena emisji obligacji komunalnych no-
towanych na Catalyst od dnia jego uruchomienia do konca 2013 roku. Badaniem objgto
wszystkie dtuzne instrumenty finansowe wprowadzone w tym czasie przez JST do obrotu
na kazdym z subrynkow Catalyst. Materiat badawczy stanowily parametry poszczegdlnych
emisji obligacji municypalnych pozyskane z Biuletynow statystycznych Catalyst oraz do-
kumentoéw informacyjnych i warunkéw emisji publikowanych w portalu dedykowanym
temu rynkowi. Charakterystyki niektérych emisji obligacji pochodza réwniez z portalu
Cbonds.pl.

1. Konstrukcja i prawne podstawy emisji obligacji komunalnych

Odwotujac si¢ do rozwigzan legislacyjnych, obligacje komunalne, zwane takze obligacjami
municypalnymi, mozna zdefiniowa¢ jako papiery warto$ciowe emitowane w serii, w kto-
rych JST lub zwiazek takich jednostek stwierdza, ze jest dtuznikiem witascicieli obligacji
(obligatariuszy) i zobowiazuje si¢ wobec nich do spetnienia okreslonego §wiadczenia. Nato-
miast papierami wartosciowymi emitowanymi w serii sg takie instrumenty, ktére reprezen-
tuja prawa majatkowe podzielone na okreslong liczbe rownych jednostek. W przytoczonej
definicji obligacji komunalnych glowny nacisk potozony zostal na stosunki ekonomiczne
laczace emitenta z obligatariuszami. Pozwala ona zaklasyfikowac papiery wartosciowe
emitowane przez samorzady do grupy dtuznych instrumentéw finansowych, ktore stwier-
dzaja istnienie prawa majatkowego przyjmujacego posta¢ wierzytelnosci (Kruczalak 1996).

Obligacje komunalne sg emitowane na podstawie ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku
o obligacjach (t.j. DzU 2001, nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.; dalej jako u.0.), ktéra przypisuje
im walor papieru wartosciowego oraz okresla ich prawna konstrukcje. Z punktu widzenia
obrotu tymi instrumentami kluczowa role petnig natomiast: ustawa z dnia 29 lipca 2005
roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. DzU 2013, poz. 1382; dalej
jako: u.o.p.) oraz uchwalona tego samego dnia ustawa o obrocie instrumentami finansowy-
mi (t.j. DzU 2014, poz. 94). W procesie emisji obligacji komunalnych istotne znaczenie maja
takze samorzadowe ustawy ustrojowe oraz ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finan-
sach publicznych (DzU, nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.; dalej jako: u.f.p.). Regulacje zawarte
w tych aktach pozwalaja okresli¢ kompetencje poszczegoélnych organdw JST w procesie
zaciagania zobowigzan finansowych. Dodatkowo, przepisy u.f.p. okreslaja przeznaczenie
srodkow pozyskanych w drodze emisji obligacji komunalnych oraz wprowadzaja pewne
obostrzenia dotyczace ich konstrukeji.

Emisja obligacji komunalnych wymaga aktywnos$ci prawotworczej organu stanowiace-
go JST. Mozliwe sg przy tym dwa rozwigzania. Bazujac na zapisach ustaw ustrojowych,
rada lub sejmik moze podja¢ odrgbna uchwate w sprawie emisji obligacji komunalnych.
Ewentualnie, na mocy art. 212 ust. 2 pkt 1 u.f.p., moze umiesci¢ w uchwale budzetowej upo-
waznienie dla organu wykonawczego JST do zaciggania zobowigzan finansowych, w tym
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w drodze emisji obligacji komunalnych. W obu wypadkach wielko$¢ emisji musi si¢ jednak
miesci¢ w okreslonym w uchwale budzetowej limicie zobowigzan, jakie mogg by¢ zacia-
gniete w danym roku budzetowym (art. 91 ust. 1 u.f.p.).

Emitujac obligacje komunalne, JST pozyskuja $rodki publiczne klasyfikowane jako
przychody. Art. 89 ust. 1 u.f.p. okresla przy tym ich przeznaczenie. Przychody te moga by¢
wykorzystane wylacznie do:

— pokrycia wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

— finansowania planowanego deficytu budzetu JST,

— splaty wezesniej zaciagnigtych zobowigzan z tytulu emisji papieréw wartosciowych

oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow,

— wyprzedzajacego finansowania dziatan finansowanych ze $rodkéw pochodzacych

z budzetu Unii Europejskiej,

Powyzszy katalog ma charakter zamknigty. Tym samym, za niedopuszczalng nalezy

uzna¢ emisje obligacji komunalnych bez wyraznie okreslonej potrzeby, czyli niejako ,,na

9]

zapas™!. Decydujac si¢ na wykorzystanie tego instrumentu, JST ma obowigzek okresli¢ cel,
na jaki zostang przeznaczone pozyskane w ten sposob przychody?. Jednoczesnie, o ile tyl-
ko celem tym nie jest pokrycie przejsciowego deficytu, niezbedne jest uprzednie uzyska-
nie opinii regionalnej izby obrachunkowej o mozliwosci wykupu obligacji komunalnych
(art. 91 ust. 2 u.fp.).

Ustawodawca dodatkowo ogranicza mozliwo$¢ emisji obligacji komunalnych poprzez
wprowadzenie kolejnych wymogoéw odnoszacych si¢ do poszczegolnych pozycji katalogu
zawartego w art. 89 ust. 1 u.f.p. Przyktadowo, zobowigzania zaciggnigte w celu pokrycia
wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST musza by¢ sptacone w tym
samym roku budzetowym, w ktorym zostaty zaciggniete (art. 89 ust. 2 u.f.p.). Tym samym
zobowigzania te nabieraja krotkoterminowego charakteru. Biorac pod uwage czasochtonny
proces emisji obligacji komunalnych, wykorzystanie tych instrumentéw do finansowania
przejsciowego deficytu staje si¢ mozliwoscig hipotetyczng. Nalezy takze wspomnie¢ o zto-
tej regule fiskalnej normowanej przez art. 242 ust. 1 u.f.p. Przepis ten wprowadza obo-
wiazek zrownowazenia budzetu JST w zakresie dochodéw i wydatkéw biezacych. Co do
zasady, deficyt budzetowy moze by¢ kreowany wylacznie przez wydatki majatkowe® i tylko
one moga by¢ finansowane przychodami pochodzacymi z emisji obligacji komunalnych.

Obligacje komunalne opiewajace na §wiadczenia pieni¢zne naleza do tytutéw dtuznych,
ktore uwzglednia si¢ przy obliczaniu zadtuzenia JST. Mozliwo$¢ ich emisji jest wigc uza-
lezniona takze od przestrzegania reguty fiskalnej zawartej w art. 243 ust. 1 u.f.p. Przepis
ten ogranicza wielko§¢ zadtuzenia JST, okreslajac migdzy innymi maksymalny poziom

! Wyrok NSA z 20 grudnia 2002 r., SA/KR 1508/02, OSS 2003, z. 4, poz. 111.

2 Uchwata RIO w L.odzi z dnia 16 kwietnia 2010 r., 12/70/2010, OSS 2010, z. 2, poz. 42.

3 Oprocz dochodéw biezacych na finansowanie wydatkéw biezacych mozna takze przeznaczy¢ nadwyzke bu-
dzetowa z lat ubiegtych oraz wolne $rodki, ktore sa definiowane jako nadwyzka srodkow pienigznych na rachunku
biezacym, wynikajacych z rozliczen wyemitowanych papierow wartosciowych, kredytow i pozyczek z lat ubiegtych
(art. 242 ust. 1 u.f.p. w zwiazku z art. 217 ust. 2 pkt 6 u.f.p.).
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przypadajacych w danym roku budzetowym ptatnosci zwigzanych ze sptata dtugu oraz
jego obstuga.

Na przedmiot praw uciele$nionych w obligacjach komunalnych sklada si¢ prawo do ich
wykupu, ktore stanowi $wiadczenie gtdéwne emitenta oraz prawo do oprocentowania, beda-
ce $wiadczeniem ubocznym. Zgodnie z art. 4 ust. 2 u.o., $wiadczenia te moga mie¢ charak-
ter pieniezny lub niepieni¢zny*. Teoretycznie wiasciciele obligacji komunalnych mogg by¢
uprawnieni do kilku $wiadczen o zréznicowanym charakterze. W praktyce uprawnienia
obligatariuszy maja charakter jednolity i s3 realizowane w postaci pieni¢zne;.

Duzy wplyw na konstrukcje obligacji komunalnych maja regulacje zawarte w art. 92
ust. 1 u.f.p. oraz art. 93 ust. 1 u.f.p. Zgodnie z tymi przepisami, JST moze emitowaé tylko
takie obligacje, w przypadku ktoérych:

— koszty obstugi ponoszone sa co najmniej raz do roku,

— dyskonto nie przekracza 5% ich warto$ci nominalnej,

— nie przewiduje si¢ kapitalizacji odsetek,

— warto$¢ nominalna nalezna do zaptaty w dniu wymagalnosci, wyrazona w zlotych, jest

znana w dniu zawierania transakcji’.

Tym samym JST nie moga emitowaé obligacji indeksowanych oraz dyskontowych.
W potaczeniu z zakazem kapitalizacji odsetek oznacza to, ze nalezne obligatariuszowi
$wiadczenie uboczne powinno by¢ wyptacane cyklicznie, po uptywie okreslonych z goéry
okresow odsetkowych. Samorzady nie moga wigc przerzucac kosztow obstugi zadtuzenia
w jego cigzar. Istotnie ograniczona zostata rowniez mozliwos¢ odtozenia w czasie koniecz-
nosci poniesienia tych kosztow. Sprawia to, ze kazde zobowiazanie zaciggniete przez JST
automatycznie wpltywa na ich biezaca sytuacje finansowa. Co do zasady niedopuszczalne
jest takze emitowanie przez samorzady obligacji nominowanych w walucie obcej. Wyjatki
w tym zakresie wprowadza rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 grudnia 2010 roku
w sprawie przypadkow, w ktorych nie stosuje si¢ ograniczen dotyczacych zaciggania nie-
ktorych zobowigzan finansowych przez jednostki sektora finanséw publicznych, z wyjat-
kiem Skarbu Panstwa (DzU, nr 250, poz. 1678).

JST odpowiada calym swoim majatkiem za zobowigzania wynikajace z wyemitowa-
nych obligacji komunalnych (art. 8 ust. 1 u.0). Od tej ogolnej zasady istnieje jeden wyjatek
zwigzany z tzw. obligacjami przychodowymi. Ich celem jest realizacja okreslonego zadania
zwigzanego z rozwojem infrastruktury komunalnej. W przypadku tego typu instrumen-
tow odpowiedzialno$¢ emitenta ogranicza si¢ do kwoty przychodow lub wartosci majatku
przedsiewzigcia®, w stosunku do ktorych obligatariuszowi przyznano prawo do zaspokoje-
nia jego roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami. Najczesciej chodzi tutaj

4 Swiadczenie niepieni¢zne mogloby polegaé na wydaniu obligatariuszom okreslonej liczby akcji nalezacych
do portfela aktywow JST.

° Trzy pierwsze ograniczenia nie dotycza jednak obligacji emitowanych w celu pokrycia przejsciowego deficytu
JST.

¢ Najczesciej chodzi tutaj o przedsiewzigcie, ktore jest finansowane przychodami pozyskanymi w drodze emisji
obligacji przychodowych.
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o przedsigwziecie, ktore jest finansowane przychodami pozyskanymi w drodze emisji obli-
gacji przychodowych (Kozun-Cieslak 2008).

2. Istota i architektura rynku Catalyst

Catalyst jest systemem obrotu i autoryzacji dtuznych papierow wartosciowych zlozonym
z rynkow regulowanych oraz nieregulowanych alternatywnych platform obrotu. Zostat
uruchomiony 30 wrzesnia 2009 roku jako wspdlne przedsiewzigcie Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie SA oraz jej spotki zaleznej — BondSpot SA (dawniej MTS-Ce-
TO SA’). Intencja organizatoréw Catalyst byto stworzenie zorganizowanego rynku obrotu
dtuznymi instrumentami finansowymi, zapewniajacego elastyczne reguty dziatania dla
wszystkich jego uczestnikow — emitentow oraz inwestorow. Rynek ten ma za zadanie wy-
petnié¢ luke na polskim rynku kapitatowym, ktory wykorzystywany jest obecnie przede
wszystkim jako miejsce obrotu udzialowymi papierami wartosciowymi (Schweda 2010).
Wszystkie platformy Catalyst przeznaczone sa do obrotu obligacjami skarbowymi oraz nie-
skarbowymi instrumentami dtuznymi emitowanymi przez przedsi¢biorstwa, banki spot-
dzielcze oraz JST. Architektura rynku zostata opracowana w taki sposob, by stat si¢ on
alternatywnym zrédlem pozyskiwania kapitatu przez szerokie grono emitentow majacych
rézne oczekiwania pod wzgledem wielkosci i podstawowych parametrow emisji dtuznych
papierow wartosciowych. Z drugiej strony, Catalyst ma rowniez by¢ odpowiedzig na rézno-
rodne potrzeby inwestorow — zardwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych, detalicz-
nych oraz hurtowych.

Majac na uwadze powyzsze zatozenia, organizatorzy Catalyst stworzyli rynek ztozony

z czterech platform obrotu (Zasady dziatania Catalyst 2010):

— dwoch rynkow zorganizowanych przez GPW SA, tj. rynku regulowanego oraz alterna-
tywnego systemu obrotu (ASO), skierowanych do inwestorow detalicznych,

— dwoch rynkow prowadzonych przez BondSpot SA, tj. rynku regulowanego oraz ASO,
przeznaczonych dla inwestoréw hurtowych — warto$¢ transakcji dokonywanych na
tych rynkach musi wynosi¢ co najmniej 100 000 PLN.

— Architekture Catalyst przedstawia rysunek 1.

7 Spotka BondSpot SA powstata z inicjatywy ponad 20 najwigkszych polskich bankéw i doméw maklerskich
w styczniu 1996 roku pod nazwa Centralna Tabela Ofert SA. Od listopada 2000 roku znajduje si¢ w grupie kapita-
towej Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. W maju 2004 roku weszta w alians strategiczny z grupa
MTS, przyjmujac wowczas nazwg MTS-CeTO SA. Poczawszy od dnia 18 wrzesnia 2009 roku funkcjonuje pod
nazwa BondSpot SA. Spotka prowadzi hurtowy rynek obrotu obligacjami i bonami skarbowymi, zwany Treasury
BondSpot Poland (dawniej MTS Poland) oraz regulowany rynek pozagietdowy i alternatywny system obrotu prze-
znaczone do obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi, ktore od 30 wrzesnia 2009 roku sa notowane w ramach
rynku Catalyst (BondSpot SA 2013b).
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Rysunek 1. Struktura organizacyjna Catalyst

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Puzyrewicz (2011).

Konsekwencja przyjetej struktury organizacyjnej Catalyst, opartej zardbwno na rynkach
regulowanych, jak i na alternatywnych systemach obrotu, jest funkcjonowanie zbioru prze-
piséw regulujacych dziatanie poszczegdlnych segmentow (zob. tabela 1). Podstawowym do-
kumentem sg Zasady dzialania Catalyst, stanowiace regulacje ramowa w zakresie miedzy
innymi: ogoélnych regul funkcjonowania rynku, warunkéw i procedur dotyczacych auto-
ryzacji dtuznych papierow warto$ciowych, obowiazkéw informacyjnych emitentow, zasad
wprowadzania obligacji do obrotu na wszystkich segmentach Catalyst oraz praw i obowigz-
kow uczestnikow tego rynku. Szczegdtowe regulacje dotyczace funkcjonowania kazdego
z czterech subrynkow Catalyst zostaty zawarte w odrgbnych dokumentach przyjetych przez

Tabela 1

Akty prawne regulujace dziatanie platform obrotu tworzacych rynek Catalyst

Zasady dziatania Catalyst przyjete uchwata Zarzadu Gieldy z dnia 27 stycznia 2010 roku
(wedtug stanu na dzien 1 pazdziernika 2012 roku)

Rynki regulowane Alternatywne Systemy Obrotu

Regulamin Gietdy w brzmieniu przyjetym Uchwala Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, wraz
nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2006 z 7 zalacznikami, w brzmieniu przyjetym
roku, z pézn. zm. Uchwala nr 147/2007 Zarzadu Gieldy z dnia

1 marca 2007 roku, z pdzn. zm.
Regulamin obrotu regulowanego rynku pozagieldowego  Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu
w brzmieniu przyjetym Uchwatg nr 22/13 Rady Nad- w brzmieniu przyjetym Uchwata nr 103/09
zorczej z dnia 9 maja 2013 roku, z pézn. zm. Zarzadu BondSpot SA z dnia 4 listopada 2009
roku zatwierdzonego uchwata nr 27/0/09 Rady
Nadzorczej BondSpot SA z dnia 5 listopada
2009 roku, z pézn. zm.
Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zrodto: opracowanie wlasne.
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ich organizatorow. Zastosowanie majg tu rowniez ustawy obowigzujace na polskim rynku
kapitalowym, w tym szczegdlnie ustawa o obligacjach, ustawa o ofercie publicznej oraz
ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.

Instrumenty dtuzne moga by¢ obecne na rynku Catalyst poprzez (Mazurek 2013):

— otrzymanie autoryzacji dla danej emisji papierow wartosciowych, ale bez ubiegania

si¢ o dopuszczenie/wprowadzenie do obrotu na zadnym z subrynkéw Catalyst,

— skierowanie emisji do zorganizowanego obrotu na wybranych segmentach Catalyst.

Pierwsza z wymienionych sytuacji, w ktorej emitent poprzestaje jedynie na pozyskaniu
autoryzacji dla papierow wartosciowych bez dopuszczenia/wprowadzenia ich do zorganizo-
wanego obrotu, jest nowoscig na polskim rynku kapitalowym. O autoryzacj¢ mozna ubiegaé
si¢ zarowno w stosunku do nowej emisji obligacji, jak rowniez dla papieréw wartosciowych
wyemitowanych wczesniej i bedacych juz przedmiotem obrotu wérod inwestorow. Nie jest
réowniez wymagana dematerializacja tych instrumentéw (Zasady dziatania Catalyst 2010).
W praktyce autoryzacja obligacji oznacza rejestracje papier6w w publicznym systemie in-
formacyjnym Catalyst oraz zobowigzanie emitenta do przekazywania informacji biezacych
i okresowych zgodnie z regulacjami obowiazujacymi na tym rynku. Nieprzestrzeganie tych
zasad moze skutkowac pozbawieniem autoryzacji, a w przypadku instrumentéw notowa-
nych réwniez wykluczeniem z obrotu.

O przyznanie autoryzacji Catalyst moze ubiegac si¢ kazdy emitent dtuznych papierow
wartosciowych, o ile spetnia jeden warunek, tj. nie toczy si¢ wobec niego postgpowanie
upadtosciowe lub likwidacyjne®. Procedura ubiegania si¢ o autoryzacje rowniez zostata
mocno uproszczona i obejmuje zlozenie do Zarzadu Gietdy wniosku o autoryzacje wraz
z zalacznikami wskazanymi w Zasadach dzialania Catalyst (§ 36). Mimo wskazywanych
przez organizatorow Catalyst korzysci z posiadania autoryzacji emisji (obecno$¢ na presti-
zZowym, zorganizowanym rynku, promocja emitenta, lepsze postrzeganie przez klientow
i kontrahentow itd.), niewielu emitentéw decyduje si¢ na takg forme¢ dotgczenia do rynku.
Wedhug danych z 31 stycznia 2014 roku autoryzacje¢ posiadato 20 serii obligacji wyemito-
wanych przez pigciu emitentow, w tym przede wszystkim JST: powiat Jarostawski (3 serie),
Oswiecim (1 seria), Tczew (3 serie), Turek (1 seria), Zabki (3 serie) oraz 9 serii obligacji
korporacyjnych przedsigbiorstwa Remedis SA (GPW SA 2014).

Decyzja emitenta o skierowaniu instrumentéow dtuznych do zorganizowanego obrotu
na Catalyst oznacza konieczno$¢ spetnienia wymogow formalnych okreslonych dla danego
subrynku i w praktyce — ze wzgledu na ztozono$¢ rynku Catalyst — oznacza jedng z poniz-
szych sytuacji (Zasady dziatania Catalyst 2010):

— dopuszczenie instrumentéw emitenta do obrotu na obydwu rynkach regulowanych —

prowadzonych przez GPW SA oraz BondSpot SA,

8 Jest to obecnie jedyny wymog stawiany emitentom chcacym uzyskaé autoryzacje Catalyst dla emisji dtuz-
nych papieréow wartosciowych. W poczatkowym okresie funkcjonowania Catalyst emitenci musieli spetni¢ réwniez
warunek dotyczacy wartosci autoryzowanych instrumentow, tj. warto$¢ emisji liczona wedtug ceny nominalnej
instrumentow finansowych musiata wynosi¢ rownowarto$¢ w ztotych co najmniej 400 000 euro.
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— dopuszczenie emisji do obrotu na rynku regulowanym GPW SA oraz wprowadzenie

jej do ASO organizowanego przez BondSpot SA,

— wprowadzenie obligacji do ASO prowadzonego przez GPW SA i jednoczesnie do-

puszczenie do rynku regulowanego BondSpot SA,

— wprowadzenie instrumentow jednoczesnie do ASO organizowanego przez GPW SA

oraz ASO BondSpot SA.

Oprocz wymienionych powyzej czterech rozwigzan mozliwe jest, w uzasadnionych
przypadkach, na wniosek emitenta, uzyskanie zgody organizatoréw rynku na dopuszcze-
nie/wprowadzenie instrumentéw na kazdy z subrynkéw lub wytacznie na jeden z nich (§ 10
pkt 2 Zasady dziatania Catalyst 2010). Wybor rynkow, na ktore emitent planuje skierowaé
swoje walory, uzalezniony jest od mozliwosci spetnienia przez niego kryteriow dopusz-
czenia/wprowadzenia obowiazujacych na danym rynku. W ramach Catalyst funkcjonuja
zarébwno rynki regulowane, jak i bardziej liberalne alternatywne systemy obrotu. Wybor
rynku regulowanego wigze si¢ z koniecznoscig dopetnienia wszystkich procedur zwiaza-
nych z przygotowaniem i przeprowadzeniem publicznej sprzedazy papierow wartoscio-
wych (W tym sporzadzenie prospektu emisyjnego, ktory podlega zatwierdzeniu przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego®). Warunkiem dopuszczenia do obrotu na gietdowym rynku
regulowanym jest rowniez warto$§¢ nominalna wprowadzanych obligacji, ktéra nie moze
by¢ mniejsza niz 4 mln PLN (GPW SA 2006). W przypadku alternatywnych systemow
obrotu sprzedaz obligacji moze odby¢ si¢ w drodze tzw. oferty prywatnej, skierowanej do
maksymalnie 149 inwestoréw, ktora nie wymaga przygotowania prospektu emisyjnego,
lecz znacznie prostszego tzw. dokumentu informacyjnego niepodlegajacego zatwierdzeniu
przez KNF. W sprzedazy prywatnej nie uczestniczy réwniez firma inwestycyjna pelniaca
rolg oferujgcego. Jest to zatem znacznie szybsza i tansza, w porownaniu z oferta publiczna,
forma emisji instrumentow finansowych.

Kolejne istotne dla emitentow réznice dotycza zakresu obowiazkow informacyjnych.
Najbardziej uproszczonym obowigzkom informacyjnym podlegaja podmioty decydujace
si¢ jedynie na autoryzacj¢ swoich instrumentow w systemie Catalyst. W tym przypadku
tre$¢ oraz terminy przekazywania informacji reguluja przepisy zawarte w Rozdziale 11
Zasad dzialania Catalyst. Zakres informacji przekazywanych przez emitentow obligacji
wprowadzonych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu GPW SA lub BondSpot SA
jest znacznie szerszy i bardziej doprecyzowany. Szczegotowe regulacje znajduja si¢ w za-
facznikach do regulaminéw ASO. JST zobowigzane sg do publikowania w formie raportu
biezacego informacji m.in. o: ustanowieniu nowych istotnych zrédet dochodow lub znie-
sieniu dotychczasowego istotnego zrddta dochoddw, z okresleniem wptywu tego zdarzenia
na dochody budzetu jednostki; negatywnej opinii regionalnej izby obrachunkowej o spra-
wozdaniu z wykonania budzetu JST lub o poétrocznym sprawozdaniu z przebiegu wykony-

® W odroznieniu od przedsigbiorstw, JST kierujace emisj¢ instrumentow dtuznych do obrotu zorganizowanego
nie musza sporzadza¢ prospektu emisyjnego, a jedynie dokument informacyjny, nawet w sytuacji ubiegania si¢
o wprowadzenie obligacji do obrotu na rynku regulowanym (art. 7 pkt 2 v.o0.p.).
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wania budzetu; stwierdzeniu przez regionalng izb¢ obrachunkowa niewazno$ci uchwaty
budzetowej w catosci lub w czesci, z okresleniem skutkow tego zdarzenia dla JST; wszcze-
ciu postepowania zmierzajacego do ustanowienia zarzadu komisarycznego lub komisarza
rzadowego oraz o ustanowieniu zarzadcy komisarycznego lub komisarza rzadowego (§ 7
Zatacznik nr 4, GPW 2007). W przypadku raportow okresowych, samorzady sa zobligowa-
ne do przekazywania jedynie rocznego sprawozdania z wykonania budzetu wraz z opinig
regionalnej izby obrachunkowej. Raport ten nalezy przekaza¢ do konca kwietnia kazde-
go roku (§ 16 Zalacznik nr 4, GPW 2007). Najbardziej rygorystyczne wymogi dotyczace
obowigzkdéw informacyjnych zostaty okreslone dla emitentéw obecnych na rynkach regu-
lowanych Catalyst, ktorzy zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi sa zobowigzani do réwnoczesnego przekazywania KNF, spélce prowadzacej dany
rynek regulowany (GPW SA lub BondSpot SA) oraz do publicznej wiadomos$ci zaréwno
informacji biezacych i okresowych, jak i informacji poufnych w rozumieniu art. 154 tejze
ustawy. Zakres, rodzaj, forme, czestotliwo$¢ oraz terminy przekazywania raportow bieza-
cych i okresowych reguluje rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto§ciowych oraz warunkoéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych prze-
pisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (DzU, nr 33, poz. 259 z p6zn.
zm.). W przypadku informacji biezacych wyszczegdlnione w tym rozporzadzeniu sytuacje,
o ktorych emitent bedacy JST musi poinformowac¢ w formie raportu biezacego, sa tozsa-
me z obowigzujacymi w ASO. Istotna rdznica dotyczy raportow okresowych. Na rynku
regulowanym JST rowniez przekazuja jedynie roczne raporty, jednak ich zakres jest $cisle
okreslony przez wspomniane rozporzadzenie (§ 91 ust. 1-5 oraz ust. 12).

Emisja obligacji na Catalyst moze by¢ dla JST bardziej elastycznym zrédlem pozyski-
wania kapitatu niz kredyt bankowy. W przypadku obligacji to emitent decyduje o wielkosci
emisji, warunkach sptaty i terminach wykupu. Ponadto, skierowanie emisji obligacji do zor-
ganizowanego obrotu wymusza na samorzadzie prowadzenie przejrzystej polityki informa-
cyjnej, co z kolei wptywa na jego wiarygodnos¢ na rynku finansowym i umozliwia dalsze
pozyskiwanie kapitalu na bardziej korzystnych warunkach. Wigksza ptynnos¢ instrumen-
tow finansowych notowanych na Catalyst moze rowniez zacheci¢ do nabywania obligacji
komunalnych inwestorow, ktorzy dotychczas nie angazowali swoich funduszy w ten rodzaj
papierow wartosciowych.

3. Rozwdj rynku Catalyst

30 wrzesnia 2009 roku wraz z rynkiem Catalyst zadebiutowalo dziesigciu emitentow, wpro-
wadzajac tacznie 31 serii, w tym (Schweda 2010):

— nowe emisje obligacji wyemitowane przez trzech emitentow: miasto stoleczne War-

szawa (jedna seria dopuszczona do obrotu na rynkach regulowanych GPW SA oraz
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BondSpot SA), miasto Radlin oraz Electus SA (kazdy podmiot wyemitowal po dwie
serie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym GPW SA),

— instrumenty dtuzne siedmiu emitentdw notowane wczesniej na rynku publicznym:
Europejski Bank Inwestycyjny (trzy serie, rynek regulowany GPW), BRE Bank Hipo-
teczny SA (12 serii dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym BondSpot), Eu-
ropejski Fundusz Hipoteczny SA (jedna seria, rynek regulowany BondSpot), Ostrow
Wielkopolski (jedna seria, rynek regulowany BondSpot), Poznan (dwie serie, rynek
regulowany BondSpot), Rybnik (trzy serie, rynek regulowany BondSpot) oraz Pekao
Bank Hipoteczny SA (cztery serie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
BondSpot).

Do konca 2009 roku do notowan na Catalyst dotaczylo tylko trzech emitentow, wpro-
wadzajac tacznie cztery serie obligacji korporacyjnych: Bank Gospodarstwa Krajowego SA
(dwie serie) oraz ONICO Trade Sp. z 0.0. i MCI Management SA (po jednej serii). W sumie
na Catalyst odbywat si¢ wowczas obrot 35 seriami instrumentow dtuznych wyemitowanych
przez 13 podmiotow (Schweda 2010).

Z mozliwo$ci autoryzacji obligacji, bez wprowadzenia do zorganizowanego obrotu, sko-
rzystato w dniu uruchomienia Catalyst pigciu emitentow dla tacznie 12 serii instrumentow
dtuznych, w tym: Tczew (cztery serie), Zabki oraz Potczyn-Zdrdj (po trzy serie), Turek oraz
Kornik (po jednej serii) (GPW SA 2009). Do konca 2009 roku lista autoryzowanych instru-
mentéw dluznych nie ulegta zmianie. Ponizej przedstawione zostaty podstawowe statystyki
Catalyst w latach 2009-2013 (dane na koniec roku).

Tabela 2
Podstawowe statystyki rynku Catalyst w latach 2009-2013

Parametr 2009 r. 2010 . 2011 r. 2012 1. 2013 .
Warto$¢ obrotow sesyjnych (mln PLN) 169,97 751,06 121431 1 665,95 2 757,18
Liczba transakcji sesyjnych 318 4300 29978 42323 60 101
Warto$¢ obrotow w transakcjach pakie-

towych (mIn PLN) 4978,79 255,20 1279,90 1355,77 157321
Liczba transakcji pakietowych 73 43 215 213 395
Liczba serii, w tym: 47 109 268 384 467
Notowane 35 97 246 361 442
Autoryzowane 12 12 22 23 25
Warto$¢ emisji (mln PLN), w tym: 10 690,79 21552,76 531 651,77 567 364,66 61921893
Notowane 10 649,29 21508,10 531587,51 567299,10 619 148,63
Autoryzowane 41,50 44,67 64,26 65,56 70,31
Liczba debiutow (serii) 35 69 146 173 196
Liczba emitentow (notowanych) 13 48 100 156 176

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie GPW SA (2014).
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Po nieco ponad czterech latach funkcjonowania Catalyst, na koniec 2013 roku, notowa-
no (tacznie z obligacjami skarbowymi) 442 serie papierow wartosciowych wyemitowanych
przez 176 emitentéw. Ponadto 25 emisji zrealizowanych przez 7 obecnych na rynku pod-
miotéow uzyskalo status instrumentéw autoryzowanych. Warto$¢ catego rynku wyniosta
na koniec 2013 roku prawie 620 mld PLN. Catalyst jest jednak zdominowany przez obliga-
cje skarbowe. Bez uwzglgdniania emisji Skarbu Panstwa warto$¢ rynku zmniejsza si¢ do
kwoty niespetna 59 mld PLN, z czego okoto 56 mld PLN stanowig obligacje korporacyjne,
a zaledwie 3 mld PLN obligacje municypalne.

Wartos¢ obrotow sesyjnych od poczatku istnienia Catalyst wyniosta ponad 6,5 mld PLN,
z czego ponad 42% przypadto w roku 2013. Mimo iz 90% wartosci rynku Catalyst stanowig
obligacje skarbowe, to jednak najwicksze obroty generowaty obligacje korporacyjne — tacz-
na warto$¢ ich obrotéw w 2013 roku wyniosta prawie 2,2 mld PLN (79,7% ogdtu obrotow).
Na kolejnym miejscu byty obligacje skarbowe, stanowigce 20% obrotu (taczna warto$é ob-
rotow 551 mln PLN). Udziat obligacji komunalnych w obrotach wynidst w analizowanym
czasie jedynie 0,3% (obrét o wartoséci 7,23 mln PLN).

Mimo rosngcego zainteresowania emitentow emisja obligacji na Catalyst, jak rowniez
inwestoréw lokowaniem w instrumenty dtuzne, podstawowe statystyki tego rynku osiagaja
warto$ci dalekie od pozostatych europejskich gietdowych rynkow obligacji. Szczegdlnie
w zakresie warto$ci obrotow. Przyktadowo: rynki obligacji prowadzone przez gietde szwaj-
carska, norweska czy niemiecka generuja obrot na poziomie 10-35 mld euro (FESE 2013).

4. Catalyst jako zrdédlo finansowania samorzgdow

Obligacje komunalne sg obecne na Catalyst od pierwszego dnia funkcjonowania tego ryn-
ku. I chociaz w kolejnych latach obserwuje si¢ wzrost zainteresowania samorzadéw moz-
liwo$cia notowania instrumentéw dluznych na zorganizowanym rynku, to obligacje mu-
nicypalne osiggaja najmniejszy udziat w tacznej wartosci emisji na Catalyst oraz generuja
najmniejsze obroty sesyjne i pakietowe. W okresie nieco ponad czterech lat dziatania Ca-
talyst do notowan na poszczegodlnych platformach tego rynku dotaczylty w sumie 23 JST.
Na koniec 2013 roku notowano 57 serii obligacji komunalnych wyemitowanych przez 18 sa-
morzaddw o tacznej wartosci niespetna 3,1 mld PLN, co stanowito 0,5% wartosci catego
rynku.

W tabeli 3 przedstawiono podstawowe charakterystyki wszystkich notowanych dotych-
czas obligacji JST. Najwigcej serii wprowadzity w analizowanym czasie: Siedlce (11), El-
blag (8) oraz Przemysl (6). Z kolei pod wzgledem warto$ci wprowadzonych instrumentow
liderami sg: Warszawa (2100 mIn PLN), Krakow (520 mIn PLN) oraz Poznan (218 min PLN,
emisja zostata wykupiona w latach 2010-2011). Potowa notowanych emisji nie przekraczata
jednak 20 mln PLN. Obligacje o najmniejszej wartosci zostaty wprowadzone przez Potczyn
Zdroj (600—800 tys. PLN) oraz Radlin (1 mIn PLN).
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W wigkszosci przypadkow cel emisji byt okreslany bardzo ogolnie i dotyczyt finanso-
wania deficytu oraz splaty wczesniej zaciagnigtych zobowigzan z tytutu kredytow, pozy-
czek czy emisji papieréw wartosciowych. Niektore samorzady wskazywaty jednak bardziej
precyzyjnie sposob wykorzystania srodkéw pozyskanych z emisji obligacji. Przyktadowo:
gmina Konopiska oraz gmina Ustroniec Morskie wyemitowaly obligacje celem sfinanso-
wania budowy obiektow sportowych, zas fundusze pozyskane przez Poznan zostaty prze-
znaczone na budowe i modernizacje drog, inwestycje o§wiatowe i z zakresu ochrony §ro-
dowiska. Na odrgbna uwagg zastuguje natomiast Rybnik, ktory wykorzystal obligacje jako
finansowanie pomostowe w zwiazku z realizacjg inwestycji infrastrukturalnych (rozbudo-
wa kanalizacji sanitarnej, budowa drog). Oznacza to, ze JST postrzegaja Catalyst nie tylko
jako sposéb finansowania deficytu i refinansowania zadtuzenia, lecz réwniez jako alterna-
tywne zrodlo pozyskania funduszy na inwestycje rozwojowe.

Analizujac pozostate parametry obligacji komunalnych warto zwr6ci¢ uwagg na opro-
centowanie tych instrumentow oraz okres zapadalnosci. Wykluczajac skarbowe papiery
wartosciowe, rozktad oprocentowania instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst jest
bardzo szeroki i ksztaltuje si¢ od okoto 3% (Bank Gospodarstwa Krajowego SA) do 17%
(East Pictures SA). Inwestycje w obligacje municypalne sg uznawane za bezpieczne, po-
réwnywalne z obligacjami skarbowymi, w efekcie czego JST moga oferowac znacznie niz-
sze oprocentowanie niz pozostate podmioty na rynku Catalyst. W 2013 roku oprocentowa-
nie instrumentéw samorzadowych ksztattowato si¢ na poziomie od 3,5% (Krakow) do 6,7%
(Warszawa). Instrumenty dluzne wyemitowane przez Warszawe nie tylko charakteryzuja
si¢ najwyzszym kuponem, lecz sg rowniez jedynymi dotychczas obligacjami municypal-
nymi o stalym oprocentowaniu. Warto zauwazy¢, iz wszystkie analizowane emisje byty
niezabezpieczone.

Kolejnym parametrem odrézniajacym obligacje municypalne od pozostatych dtuznych
instrumentow notowanych na Catalyst jest okres zapadalnosci. Czas od momentu emisji do
dnia wykupu wynosit na tym rynku w okresie badawczym $rednio 4—6 lat. W przypadku
JST okres ten wydtuzyt si¢ do ponad 10 lat. Ponadto termin zapadalnosci emisji przepro-
wadzanych przez samorzady przed 2012 rokiem nie przekraczat 10 lat i wynosil Srednio
3-8 lat. Poczawszy od 2012 roku mozna zaobserwowa¢ wydtuzenie $redniego terminu wy-
kupu obligacji komunalnych do 15 lat. Najdtuzszy termin zapadalno$ci maja obecnie obli-
gacje miasta Siedlce wyemitowane w 2012 roku, ktore zostang wykupione dopiero w 2034
roku.

Uwagi koncowe

Na polskim rynku kapitatlowym zdecydowanie dominujg udzialowe instrumenty finanso-
we, natomiast w zakresie papierow dtuznych walory emitowane przez Skarb Panstwa. Zor-
ganizowany system obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi Catalyst powstat mig-
dzy innymi w celu wzmocnienia pozycji obligacji nieskarbowych, przekonania emitentow
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do korzystania z emisji dtuznych instrumentéw jako alternatywnego zrodta finansowania
dziatalnosci, jak rowniez zachgcenia inwestorow do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych
poprzez nabywanie obligacji korporacyjnych i komunalnych. Jednak po czterech latach
funkcjonowania tego rynku w jego strukturze wartoSciowej przewazaja obligacje skarbo-
we, a najliczniejsza grupa emitentéw sg przedsigbiorstwa. Obligacje emitowane przez te
podmioty generuja takze najwicksze obroty. Jak wykazata powyzsza analiza, JST coraz
czesciej korzystaja z mozliwosci emisji obligacji komunalnych na Catalyst, pozyskujac
w ten sposob nie tylko $rodki na splate wezesniej zaciagnigtych zobowigzan, lecz rowniez
na finansowanie inwestycji rozwojowych. Obecno$é w notowaniach na publicznym, zor-
ganizowanym rynku kapitalowym daje rowniez dodatkowe korzysci emitentom (promocja
JST, wicksza wiarygodnos¢), a w efekcie utatwia dalsze pozyskiwanie kapitatu. Niektore
samorzady postrzegaja Catalyst jako sposob na szerzenie idei spotecznosci lokalnej, dzigki
mozliwo$ci nabycia przez mieszkancoéw obligacji danej JST i inwestowania w ten sposob
w rozwdj swojego regionu. Biorac pod uwage korzysci wynikajace z wykorzystania obliga-
cji jako zrdédta finansowania oraz pozytywne aspekty obecno$ci na Catalyst, dziwi¢ moze
niewielka liczba samorzadow, ktore wybraly taki sposob pozyskania funduszy. Szczegol-
nie, ze, jak wykazano w niniejszym opracowaniu, struktura oraz zasady dziatania Catalyst
sa dopasowane do szerokiego grona emitentow i emisji o réznych parametrach.
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CATALYST AS A SOURCE OF FINANCING FOR LOCAL SELF-GOVERNMENT UNITS

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to analyze and evaluate all issues of municipal bonds listed on
the Catalyst market in 2009-2013.

Design/methodology/approach — This paper analyzes characteristics and performance of all municipal bonds
introduced to trading on the various platforms of the Catalyst market since its inception (30 September 2009)
to the end of 2013. Analyses are based on data derived from Catalyst statistical bulletins and documents of
issuers available on the website: www.gpwcatalyst.pl. Data on individual bond issues were also obtained on
the website: cbonds.pl.

Findings — There were only 23 local self-government units which decided to be quoted on the Catalyst market
during analyzed period. Such a little interest of local governments may be surprising, especially considering
the flexibility of bonds as a source of raising capital as well as benefits for issuers resulting from presence on
public securities market operated by the Warsaw Stock Exchange together with BondSpot SA. The analyses
also confirmed that Catalyst is available for a wide range of issuers as well as bonds issues of various pa-
rameters i.e. the value of several hundred thousand zlotys to several billion zlotys, maturity date from 2 to
22 years, fixed and floating coupon, etc.

Originality/value — The results of the authors researches covering all municipal bond issues listed on the
Catalyst market from its inception to the end of 2013 were presented in this paper. These studies are therefore
of great cognitive value in terms of participation of local self-government units in the organized debt instru-
ments market.

Keywords: municipal bonds, Catalyst, capital market, local self-government
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