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I. WPROWADZENIE

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce zostaly prawnie zob-
ligowane do realizacji okreslonych zadan, na ktérych wykonanie wyposazo-
ne zostaly przez ustawodawce w odpowiednie érodki — dochody. Zaspokojenie
potrzeb wspdlnoty lokalnej wymaga jednak znacznych naktadow, ktére nie-
jednokrotnie przewyzszaja mozliwosci finansowe samorzaddow, co przyczynia
sie do zmuszenia ich do braku réwnowagi budzetowe]j, a co za tym idzie, po-
szukiwania dodatkowych zZrddet finansowania. Dlatego tez w art. 89 ustawy
o finansach publicznych! wskazano na mozliwo$¢ zaciagania kredytow 1 pozy-
czek oraz emitowania papieréw wartosciowych przez JST.

Zamieszczajac wskazany zapis, ustawodawca ustanowil podstawe prawna
do zaciagania zobowigzan przez JST w celu finansowania m.in. dtugu jednost-
ki, wskazujac jednocze$nie na emisje papieréw wartosciowych jako jeden z do-
puszczalnych instrumentéw rownowazenia budzetu oraz zapewnienia plynno-
$ci finansowej zaréwno w krotkim (przejéciowy deficyt), jak 1 dlugim okresie
(splata wezeéniej zaciagnietych zobowigzan, planowany deficyt itp.).

JST cheace pozyskaé kapitat bezposrednio na rynku moga emitowac papie-
ry wartoSciowe w formie obligacji. Powstaty w 2009 r. system obrotu dtuznymi
instrumentami finansowymi Catalyst umozliwia samorzadom — emitentom
— plasowanie emisji na rynku regulowanym oraz alternatywnym, oferujac
jednoczeé$nie szerokie spektrum korzy$ci wynikajacych z obecno$ci na nim,
tj. tatwiejszy dostep do kapitatu, budowanie wiarygodno$ci czy promowanie
jednostki?.

Celem niniejszego artykutu jest analiza rynku obligacji komunalnych jako
prawnie dozwolonego instrumentu finansowania jednostki samorzadu teryto-
rialnego, ze szczegbélnym uwzglednieniem sytuacji na rynku obrotu dtuznymi
papierami wartosciowymi JST w latach 2011-2015.

! Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240 (dalej
jako: u.o.f.p.).

2 S. Huczek, Przewodnik dla potencjalnych emitentéw. Obligacje komunalne na rynku Cata-
lyst, Oficjalne Wydawnictwo Gietdy Papieréw Warto$ciowych, Warszawa 2010, s. 15-16.
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II. OBLIGACJE KOMUNALNE? JAKO ZRODLO FINANSOWANIA
JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Chcac méwié o obligacjach komunalnych jako instrumencie finansowa-
nia zadtuzenia JST, nalezy uprzednio okre§li¢ znaczenie pojecia obligacji
w $wietle obowiazujacych przepisow prawa. Ustawa o obligacjach nie wpro-
wadza prawnej definicji obligacji komunalnych. Nalezy jednak przyjaé, ze
termin ten jest zbiezny z zapisem art. 4 ust. 1 ustawy o obligacjach?, sta-
nowiacym, iz obligacja jest emitowanym w serii papierem wartoSciowym,
w ktéorym emitent stwierdza, iz jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (obli-
gatariusza), 1 zobowiazuje sie wobec niego do spelnienia okreS§lonego $wiad-
czenia®. Pragnac jednak ww. ogdlna definicje obligacji przenie$¢ na grunt
samorzadowy, nalezy wskazaé¢ na osobe emitenta jako charakterystyczny
element obligacji komunalnej. Zatem zgodnie z art. 2 ust. 5 ustawy o ob-
ligacjach ustawodawca okreéla gminy, powiaty oraz wojewddztwa, a takze
zwiazki tych jednostek jako podmioty uprawnione do emitowania obligacji.
Na tej podstawie obligacje komunalna zdefiniowaé mozna jako emitowany
w seril papier warto$ciowy, w ktéorym JST lub ich zwiazek oSwiadcza, ze jest
dtuznikiem wtasciciela obligacji i zobowiazuje sie wobec niego do spelnienia
okresélonego Swiadczenia.

Analizujac warto§é rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 2011-
2015, wskazaé nalezy na ponad 40% wzrost warto$ci dtuznych papieréw war-
toSciowych emitowanych przez samorzady w badanym okresie (wykres 1).
Wydawaé by sie moglo, ze wraz ze wzmiankowanym wzrostem wartosci za-
uwazalna bedzie réwniez silniejsza pozycja obligacji w strukturze zadluzenia
jednostek samorzadu terytorialnego. Jednak pomimo wzrostu wartosci rynku
obligacji komunalnych w analizowanych latach, szybsza dynamika przyrostu
wartosci kredytéw 1 pozyczek spowodowala, ze udzial dtuznych papieréow war-
toéciowych w strukturze zadluzenia samorzadéw regularnie malat 1 ksztal-
towal sie na przecietnym poziomie ok. 7%, przy rosnacym (ok. 93%) udziale
kredytéw 1 pozyczek®.

3 Pojecie ,obligacje komunalne” nie jest terminem prawnym, jako ze ustawodawca nie za-
stosowal go w przywotanych aktach prawnych, ale jest pojeciem nominatywnym ze wzgledu na
podmiot uprawniony do emisji obligacji (za: M. Wéjcik, Obligacje przychodowe jako Zrédto finan-
sowania inwestycji jednostek samorzqdu terytorialnego, w: D. Zarzecki (red.), Upowszechnianie
i transfer wynikéw badan, WN US, Szczecin 2012, s. 749).

+ J. Zawora, Obligacje komunalne jako zewnetrzne Zrédto finansowania zadan jednostek sa-
morzqdu terytorialnego, w: D. Zarzecki (red.), Zarzadzanie finansami w przedsiebiorstwach i jed-
nostkach samorzqdu terytorialnego, WN US, Szczecin 2014, s. 208-210.

5 Art. 4 ust. 1 z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach art. 4 ust. 1, Dz. U. 2015, poz. 238 (dalej
jako: u.0.).

6 Strategia zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2017-2020, Minister-
stwo Finanséw, Warszawa 2015.
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Wykres 1

Warto§¢é rynku obligacji komunalnych (pow. 365 dni) w mld zt
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Polska’.

Okreélajac kredyt jako dominujacy instrument finansowania diugu JST,
nalezy wskazaé na réznice pomiedzy nim a omawiang obligacja komunalna.
Sebastian Huczek® wskazuje na pie¢ podstawowych obszaréw, pod katem kto-
rych nalezy rozpatrzy¢ odmienno§é obu instrumentéw, mianowicie:

— elastycznoéé: jaki wplyw ma JST na ksztaltowanie warunkéw splaty zo-
bowigzania?

— okres zapadalnoSci: ktéry instrument finansowania umozliwia zastoso-
wanie dluzszego okresu splaty dtugu?

— procedura: jak wysoce kosztochlonna, czasochtonna i skomplikowana
jest procedura emisji obligacji oraz zaciagniecie kredytu?

— aspekty marketingowe: ktéra forma finansowania moze w wiekszym
stopniu przyczynic¢ sie do polepszenia wizerunku JST?

— koszt pieniadza — koszty obstugi kredytu czy emisji obligacji sa nizsze
(ktéry instrument jest tanszy?).

Rozpatrujac powyzsze kryteria w odniesieniu do analizowanych instru-
mentéw finansowania JST, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, wybdr kté-
rego z nich jest korzystniejszy z punktu widzenia samorzadu. Jednoczeénie
nalezy zaznaczy¢, ze w relacji do zaciagniecia kredytu emisja obligacji umoz-
liwia jednostce: relatywnie wiekszg autonomie w ustalaniu warunkow splaty,
dtuzszy mozliwy okres finansowania dlugu, mozliwo§é promocji jednostki oraz
ze wzgledu na ponoszenie kosztow odsetek raz do roku ceteris paribus — nizszy

7 Fitch Polska, Podsumowanie I kwartatu 2012 na rynku nieskarbowych instrumentéw dtuz-
nych w Polsce oraz Podsumowanie I kwartatu 2016 na rynku nieskarbowych instrumentow dtuz-
nych w Polsce.

8 S. Huczek, Obligacje komunalne na rynku Catalyst, Oficjalne Wydawnictwo Gietdy Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie SA, Warszawa 2010, s. 9-10.
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koszt obstugi obligacji®. Analizujac za$ obie formy finansowania z perspektywy
ztozonos$ci procedury, wskazaé nalezy na kredyt jako wzglednie prostszy spo-
s6b finansowania dlugu jednostki. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze emisja papie-
réw dtuznych przez JST wylaczona jest ze stosowania Prawa zaméwien pub-
licznych, co wplywa na przyspieszenie procedury oraz daje emitentowi szersze
spektrum mozliwosci w zakresie m.in. wyboru oferty™.

III. PRAWNE UWARUNKOWANIA EMISJI
OBLIGACJI KOMUNALNYCH W POLSCE

Jednostki samorzadu terytorialnego na mocy Konstytucji Rzeczypospoli-
tej Polskiej!'! oraz ustaw samorzadowych!? posiadaja osobowo$é¢ prawna, czego
przejawem jest zdolnoé¢ do czynnosci prawnych, m.in. zdolnoé¢ do zaciagania
zobowiazan przez emisje papieréw wartosciowych!®,

Biorac pod uwage prawne aspekty procesu emisji obligacji (w tym komu-
nalnych), na wstepie nalezy wskazaé, ze na gruncie obowiazujace] ustawy
o obligacjach wprowadzony zostat obowiazek sporzadzania oraz udostepniania
warunkow emisji obligacji jako dokumentu okreslajacego obowiazki oraz pra-
wa zarowno emitenta, jak 1 obligatariusza, a takze opis S$wiadczen wynikaja-
cych z obligacji oraz sposéb ich realizacji'*. Ustawodawca wskazuje, iz warun-
ki emisji sporzadzane sa w jezyku polskim!® w formie jednolitego dokumentu,
dlatego tez nalezy przyjaé, ze powinny mie¢ forme papierowa's. Nalezy zatem
przyjaé, ze dokument warunkéw emisji stanowi formalna podstawe emisji ob-
ligacji.

Artykut 5 rozpatrywanej ustawy okresla jedynie ogdlna forme 1 tre$é¢ wa-
runkéw emisji. Podstawa wyszczegélnienia obligatoryjnych elementéw wa-
runkéw emisji jest natomiast zapis art. 6, stanowiacy o tresSci warunkow
emisji.

9 S. Huczek, op. cit., s. 11-14.

10 D. Korenik Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych w formule partnerstwa publiczno-
-prywatnego. Kwestie wybrane, w: M. Dylewski (red.), Finanse i ryzyko w ksztattowaniu rozwoju
regionu, Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu nr 41/2012, Wyd. WSB, Poznan 2012, s. 95.

1 Art. 165 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r., Dz. U. 1997, Nr 78,
poz. 483.

12 Art. 2 ust. 2 ustawy o samorzadzie gminnym z 8 marca 1990 r., Dz. U. 1990, Nr 16, poz. 95;
art. 2 ust. 2 ustawy o samorzadzie powiatowym z 5 czerwca 1998 r., Dz. U. 1998, Nr 91, poz. 578;
art. 6 ust. 2. ustawy o samorzadzie wojewddztwa z 5 czerwca 1998 r., Dz. U. 1998, Nr 91, poz. 576.

13 M. Musial, Obligacje komunalne jako Zrédto przychodoéw jednostek samorzadu terytorialne-
go w: A. Hanusz (red.), Zrédla finansowania samorzadu terytorialnego, Wolters Kluwer, Warsza-
wa 2015, s. 416.

4 Art. 5 ust. 1 u.o.

15 Ustawodawca przewiduje mozliwoéé¢ sporzadzania warunkéw emisji réwniez w jezyku an-
gielskim, jednak warto$¢ nominalna obligacji musi stanowi¢ co najmniej 100 000 euro po Srednim
kursie NBP z dnia emisji (art. 5 ust. 2 u.o.).

16 M. Wierzbowski (red.), Ustawa o obligacjach, C. H. Beck, Warszawa 2015, s. 16-19.
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Warunki emisji powinny zawierac rodzaj obligacji. Za podstawowy podziat
przyjmuje sie tu kryterium oznaczenia obligatariusza oraz kryterium formy
dokumentu'”. Nalezy zatem okresli¢, jaki typ obligacji zostanie wyemitowany,
tj. imienne czy na okaziciela, oraz czy beda mialy forme dokumentu, czy beda
to obligacje zdematerializowane.

Drugim wymaganym przez ustawe elementem jest oznaczenie emitenta.
W przypadku obligacji komunalnych bedg nim JST lub ich zwiazki. Powinno
sie wiec wskazaé pelna nazwe oraz okres§li¢ siedzibe jednostki lub zwiazku
jednostek w celu identyfikacji oraz uwiarygodnienia emitenta.

Emitent obligacji zobowiazany jest do wskazania w warunkach emisji
adresu wlasnej strony internetowej. Wynika to z faktu, ze szereg obowiaz-
kéw informacyjnych nakladanych na emitentéw wypelnianych jest za po-
$rednictwem Internetu. Oznacza to wiec, iz ustawodawca niejako przypisuje
uzyskanie statusu emitenta obligacji obowiazkowi posiadania strony inter-
netowe;j.

Kolejnym obowigzkowym elementem warunkéw emisji jest wskazanie de-
cyzjl emitenta o emisji. Warunki emisji zawiera¢ powinny co najmniej nazwe
organu oraz numer i date podjetej uchwaty.

Niezwykle istotna cze$¢ warunkow emisji stanowi okre§lenie wartosci no-
minalnej oraz maksymalnej liczby obligacji proponowanych do nabycia. Na-
lezy zaznaczy¢, ze ustawodawca nie przewiduje minimalnej wartoéci nomi-
nalnej obligacji (wyrazonej] w dowolnej walucie'®) ani minimalnej ceny emisji
obligacji. Odnoszac sie zas do wielkosci emisji, okresla sie ja punktowo (np.
500 obligacji serii X) lub przedziatowo (np. od 1 do 500 obligacji serii X lub nie
wiecej niz 500 obligacji serii X)'°.

Immanentnym elementem warunkéw emisji jest opis §wiadczen wynikaja-
cych z obligacji. Emitent powinien wskazaé¢ wysoko$¢ §wiadczen lub sposéb ich
ustalania, a takze termin, miejsce oraz sposéb ich spelnienia. Opis $wiadczen
winien zosta¢ dokonany w sposéb szczegdlowy 1 jednoznaczny, gdyz pelni on
role informacji dla obligatariusza o przystugujacych mu prawach wynikaja-
cych z posiadania obligacji.

Dokument warunkéw emisji zawieraé powinien informacje o planowanych
do ustanowienia lub ustanowionych zabezpieczeniach badz o braku zabezpie-
czenia. W praktyce JST obligacje komunalne nie sa zabezpieczone, natomiast
podmiotem uwiarygodniajacym emisje jest sam emitent?.

Ostatnie z ustawowych obowiazkowych elementéw warunkéw emisji
to wskazanie miejsca 1 daty sporzadzenia warunkéw emisji oraz podpisy
0s6b upowaznionych. Na gruncie samorzadu miejscem bedzie miejscowosé,

17 J. Krzyzkowska, Art. 6. Elementy warunkéw emisji, w: J. Krzyzkowska et al., Ustawa o 0b-
ligacjach. Komentarz praktykéw, PWN SA, Warszawa 2015, s. 33.

18 L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2010, s. 117.

¥ R. Wozniak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, C. H. Beck, Warszawa 2015, s. 34.

20 L. Sobiech, Obligacje komunalne samorzqdu terytorialnego, http://samorzad.infor.pl/
[dostep: 7.05. 2016].
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w ktorej znajduje sie siedziba jednostki (emitenta), natomiast za date nale-
zy przyjac dzien podjecia uchwaly organu stanowiacego o przyjeciu warun-
kéw emisji.

Proécz obligatoryjnych czeéci skladowych warunkéw emisji, ustawodaw-
ca wskazuje réwniez na szereg elementéw fakultatywnych. Z punktu wi-
dzenia JST najistotniejszym postanowieniem jest zapis art. 6 ust. 2 pkt 4
u.o. stanowiacy o wskazaniu celu, jes$li zostat okreélony. Jednostki samo-
rzadu terytorialnego lub ich zwiazki bedace emitentem zobligowane sa do
oznaczenia, a co za tym idzie — wskazania celu emisji?!. Obowiazek ten jest
uzasadniony w Swietle przepiséow prawa, gdyz érodki pochodzace ze sprze-
dazy papierow wartosciowych zgodnie z art. 5 u.o.f.p. klasyfikuje sie jako
$rodki publiczne.

Emisja obligacji komunalnych w Polsce odbywaé sie moze na dwa spo-
soby, tj. w formie oferty publicznej lub propozycje nabycia obligacji w inny
spos6b?. Zgodnie z zapisami art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej 1 wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sy-
stemu obrotu oraz o spétkach publicznych??, za oferte publiczna uznaje sie
udostepnienie co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi in-
formacji o papierach warto$ciowych oraz warunkach ich nabycia, co stanowi
podstawe w procesie decyzyjnym dotyczacym nabycia tych waloréw. Nalezy
zaznaczy¢, ze ustawodawca pozostawia wybor sposobu przekazania tej infor-
macji emitentowi.

JST, decydujac sie na emisje obligacji w formie oferty publicznej, zobli-
gowana jest do zawarcia uméw z firma inwestycyjna (poérednikiem)? oraz
z Krajowym Depozytem Papieréw Warto$ciowych?. Ponadto wybierajac forme
emisji publicznej, emitent przyjmuje na siebie obowiazki wynikajace z u.o.p.,
tj. sporzadzenie prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego oraz
udostepnienie go do publicznej wiadomosci. Jednak przez zapis art. 7 ust. 2
pkt 2 u.o.p. obowiazek ten nie znajduje zastosowania w odniesieniu do papie-
réw wartoéciowych emitowanych przez JST?®. Jednakze w my$l art. 34 u.o.p.
od emitenta oferujacego obligacje w ofercie publicznej, ktéry nie jest jedno-
czeénie zobligowany do udostepnienia prospektu emisyjnego lub memoran-
dum, wymaga sie udostepnienia potencjalnemu obligatariuszowi propozycji
nabycia.

JST moga réwniez dokonaé emisji obligacji w formie emisji niepublicznej
(prywatnej). Sytuacja taka wystepuje, gdy emitent kieruje oferte do najwy-
zej 149 inwestoréw wskazanych imiennie. W odréznieniu od oferty publiczne;j

21 Art. 32 ust. 1 u.o.

2 Art. 33 ustawy z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz. U. 2015, poz. 238.

2 Dalej jako: u.o.p.

2 Art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
Dz. U. 2005, Nr 183, poz. 1538.

2 Art. 5 ust. 4 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. 2005,
Nr 183, poz. 1538.

26 M. Musial, Obligacje komunalne jako Zrédio przychodéw jednostek samorzqdu terytorial-
nego, w: A. Hanusz (red.), Zrédia finansowania samorzqdu terytorialnego, Wolters Kluwer, War-
szawa 2015, s. 423.
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emitent moze samodzielnie przeprowadzi¢ oferte prywatna. Tryb ten naktada
jednak na emitenta, podobnie jak w przypadku oferty publicznej, obowiazek
przygotowania i udostepnienia propozycji nabycia.

) IV. CATALYST JAKO RYNEK OBROTU
DLUZNYMI PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JEDNOSTEK
SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Powstaly w 2009 r. rynek Catalyst to taczna nazwa dla czterech platform
obrotu instrumentami dtuznymi, prowadzonych przez Gielde Papierow War-
tosciowych?” oraz BondSpot?®. W kazdej z tych instytucji prowadzone sa dwie
platformy obrotu (tab. 1): jedna w formule pozagietdowego rynku regulowa-
nego oraz jedna w ramach alternatywnego systemu obrotu (ASO)%.

Tabela 1

Struktura Catalyst z uwzglednieniem podstaw prawnych regulujacych rynek Catalyst

Alternatywny

Instytucja Rynek regulowany System Obrotu

Regulamin Gieldy w zakresie | Regulamin Alternatywnego

gieldowego regulowanego Systemu Obrotu prowadzo-
GPW rynku obligacji nego przez GPW w ramach
Catalyst
Regulamin Pozagieldowe- Regulamin Alternatywnego
go Obrotu Regulowanego Systemu Obrotu prowadzone-
BondSpot BondSpot w zakresie regulo- | go przez BondSpot w ramach

wanego obrotu pozagietdowe- | Catalyst
go w ramach Catalyst

Ustawa o obligacjach, ustawa o ofercie publicznej, ustawa o obrocie instrumentami finansowy-
mi, rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazy-
wanych przez Emitentéw papieréw wartosciowych [...]

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Obligacje korporacyjne na Catalyst (2013).

Rozwigzania organizacyjno-prawne zastosowane na Catalyst daja mozli-
wo$¢ emisji dluznych papieréw wartoSciowych na zorganizowanym rynku pod-
miotom, dla ktérych parkiet GPW byt dotychczas zamkniety, w tym rowniez
JST.

27 Dalej jako: GPW.

2 Rynek obligacji, http://www.gpwcatalyst.pl/, 8 maja 2016r.

2 Art. 14 1 art. 78 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U.
2005, Nr 183, poz. 1538.
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Umozliwienie samorzadom wprowadzenia papieréw warto$Sciowych na
zorganizowany rynek nie przelozylo sie jednak na duze zainteresowanie
oferta Catalyst. W latach 2011-2015 obligacje komunalne wprowadzone na
Catalyst stanowily zaledwie ok. 16% wyemitowanych obligacji komunalnych
ogotem. Co wiecej, w 2015 r. zauwazy¢ mozna spadek tej relacji w stosun-
ku do roku wczeéniejszego. Moze to oznaczaé, ze JST wykazuja sceptyczne
podejscie do novum na polskim rynku papieréw wartoSciowych, jakim jest
Catalyst.

Wykres 2

Rynek obligacji komunalnych w Polsce
z uwzglednieniem udziatu obligacji wprowadzonych na rynek Catalyst (w mld z1)

20 o 3,19 319
15 222 2,37
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Obligacje komunalne wprowadzone na rynek Catalyst

M Obligacje komunalne poza rynkiem Catalyst

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Polska®.

Analizujac katalog optat zwiazanych z wprowadzeniem obligacji na Cata-
lyst (tab. 2), dostrzec mozna, ze koszty te w gldéwnej mierze uzaleznione sa od
iloéci 1 wielkoéci serii, okresu zapadalno$ci, wysokoéci oprocentowania oraz
czestotliwoéci wyplaty odsetek. Zatem odpowiednia strukturyzacja emisji,
tj. ograniczenie liczby serii w danej emisji, moze przyczynié sie do znacznego
obnizenia kosztow wprowadzenia obligacji na Catalyst. Symulacja przepro-
wadzona na stronie internetowe] www.gpwecatalyst.pl pozwala zauwazy¢, ze
przy tych samych parametrach emisji emitent moze zaoszczedzi¢ nawet do
60% wysokoéci optat, emitujac obligacje w jednej serii w relacji do wartosci
kosztéw emisji obligacji w pieciu seriach.

30 Fitch Polska, Podsumowanie I kwartatu 2012 na rynku nieskarbowych instrumentow
dtuznych w Polsce, Fitch Polska, Podsumowanie I kwartatu 2016 na rynku nieskarbowych in-
strumentow dtuznych w Polsce.
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Tabela 2

Koszty wprowadzenia obligacji na Catalyst

Instytucja Rodzaj i wysoko$é kosztu

— Optata za uczestnictwo — 2000 zt

— Oplata za nadanie kodu dla serii — 500 zt

— Optlata za utrzymywanie kodu — 200 zt rocznie

— Optata z tyt. rejestracji (dot. kazdej serii) — 0,0075% warto-
$ci rynkowej obligacji (min. 2000 z1, max. 50 000 z1)

Krajowy Depozyt Papieréow
Wartosciowych (KDPW)

— Oplata z tyt. obstugi wyplaty odsetek i wykupu — 0,04% war-
tosci przekazywanych kwot (min. 500 zt, max. 4000 zl)

— W przypadku pierwszej emisji (serii) o warto$ci nominalne;j
do 10 000 000 zl, optata za wprowadzenie do obrotu wynosi
0,01% warto$ci nominalnej danej emisji (serii) oraz 100 zt
za kazdy planowany rok terminu realizacji praw z dtuznych

Gielda Papieréw instrumentéw finansowych danej emisji (serii), jednak nie
Wartosciowych mniej niz 1000 z1

w Warszawie SA (GPW), — 0Od czeéci przekraczajacej kwote 100 000 000 zt wartosci no-
BondSpot SA minalnej danej emisji (serii) 0,0075% warto$ci nominalnej

danej emisji (serii), oraz 300 zl za kazdy planowany rok do
terminu realizacji praw z dtuznych instrumentéw finanso-
wych danej emisji (serii), jednak nie mniej niz 3000 z 1 nie
wiecej niz 30 000 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.gpweatalyst.pl.

Wsérod JST, ktore w ciagu analizowanych pieciu lat zdecydowaly sie
na wprowadzenie wyemitowanych obligacji do zorganizowanego systemu
obrotu, przewazaja gminy, natomiast biorac pod uwage warto$¢ emisji,
to miasta na prawach powiatu®' dominuja wérdéd pozostatych jednostek??
(wykres 2).

Analizujac strukture podmiotowa nabywcow obligacji komunalnych, nale-
zy zwroci¢ uwage na fakt, ze w praktyce gospodarczej najczestszymi nabyw-
cami obligacji emitowanych przez JST sa banki®®, ktérych udzial w struktu-
rze nabywcow obligacji komunalnych w Polsce stanowi ok. 90%?!. Z punktu
widzenia bankéw obligacje komunalne stanowia istotny (drugi pod wzgle-
dem wartoéci) nieskarbowy instrument dtuzny w portfelu wlasnym bankoéw
oraz portfelach ich klientéw, z procentowym udziatem wynoszacym niespel-
na 34% portfela.

31 m.n.p.p.

32 Biuletyn Statystyczny Catalyst” 2011, 2012, 2013, 2014, 2015.

33 L. Sobiech, Obligacje komunalne samorzqdu terytorialnego,http://samorzad.infor.pl/te-
mat_dnia/387375,0bligacje-komunalne-samorzadu-terytorialnego.html, 9 maja 2016.

34 Dane na 29 lutego 2016 r. — Fitch Polska, Podsumowanie I kwartatu 2016 na rynku nie-
skarbowych instrumentow dtuznych w Polsce.
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Wykres 3

Obligacje komunalne obecne na rynku Catalyst w latach 2011-2015 wedlug liczby emitentéw

12
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M powiat m.n.p.p. ®Wgmina

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ,,Biuletyn Statystyczny Catalyst” 2011, 2012, 2013, 2014, 2015.

Wskazanie na banki jako gtéwnych nabywcéw obligacji komunalnych skia-
nia do rozrbznienia zaciagniecia kredytu przez JST oraz wyemitowania przez
nig obligacji w catoéci objetych przez bank, poniewaz pozornie obie omawiane
formy finansowania samorzadéw nie réznig sie od siebie, ze wzgledu na insty-
tucje wierzyciela, ktéra w obu przypadkach petni bank. Nalezy tutaj wskazaé
na swobode emitenta w zakresie ksztaltowania warunkow splaty jako zasad-
niczy element réznicujacy oba instrumenty.

Wykres 4
Stopy oprocentowania bazujace na wskaznikach WIBOR3M i WIBOR6M
(z uwzglednieniem marzy 2pp) w latach 2011-2016
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Biorac pod uwage zalezno$¢ oprocentowania obligacji komunalnych od sto-
py WIBORG6M oraz fakt, ze oprocentowanie dlugoterminowych kredytéow dla
JST opiera sie zazwyczaj na WIBOR3M, mozna zauwazy¢, 1z oprocentowanie
kredytu dla jednostki samorzadu terytorialnego w ww. okresie bylo nizsze od
oprocentowania obligacji. Rozpatrujac jednak wielkosci przepltywdéw zwiaza-
nych z emisja obligacji oraz zaciagnieciem kredytu, wskazaé nalezy na rézny
spos6b obliczania wyplaty oprocentowania. W przypadku obligacji okres od-
setkowy ustala sie zazwyczaj na pdt roku, a oprocentowanie wyplacane jest
wedlug procentu prostego, gdzie podstawa naliczenia jest warto$¢ nominal-
na obligacji. W kredycie natomiast najczestszym sposobem naliczania odse-
tek jest tzw. procent sktadany. Dlatego tez okres kapitalizacji odsetek uznacé
nalezy za czynnik decydujacy o uznaniu kosztéw obstugi emisji obligacji ko-
munalnych za tansze od kosztéw obstugi kredytu, nawet przy uwzglednieniu
kosztéw wprowadzenia obligacji na rynek Catalyst®.

Chcac moéwié o strukturze podmiotowej emitentow samorzadowych, roz-
patrujac jednoczes$nie korzys$ci wynikajace z obecnosci na rynku Catalyst,
warto przyjrzec sie jednostkom mniejszym. Najmniejsza JST pod wzgledem
liczby ludnosci, ktérej obligacje notowane sa w ramach Catalyst, jest lezaca
w wojewodztwie Slaskim, powiecie czestochowskim?, liczaca niespeina 11 tys.
mieszkancow?” gmina wiejska Konopiska. Uchwala rady gminy Konopiska
z 14 kwietnia 2010 r. zadecydowano o wyemitowaniu w trybie oferty niepub-
licznej 5900 obligacji w 5 seriach na taczna sume 5,9 mln zt w celu budowy
gminnej hali sportowej wraz z zapleczem. W tym samym dniu moca kolejne;j
uchwaly podjeto decyzje o wprowadzeniu obligacji komunalnych do zorgani-
zowanego systemu obrotu. Gléwna przestanka do podjecia decyzji o emisji
obligacji przez ww. jednostke bylo kryterium kosztu pozyskania Srodkéow.
Zaréwno w projektach budzetéw, jak 1 uchwatach budzetowych wielokrotnie
wskazuje sie wlaénie na emisje obligacji jako tansza (cho¢ bardziej praco-
chtonna) forme pozyskania finansowania jednostki®. Nalezy przy tym wska-
zaé, ze Gmina Konopiska zdecydowatla sie wprowadzi¢ na rynek Catalyst 550
obligacji serii Al (5-letnie) oraz 2200 obligacji serii A2 (6-letnie) na taczna
warto$é 2,75 mln zt (warto$¢ nominalna jednej obligacji wyniosta 1000 z}).
Wprowadzone obligacje oprocentowane zostalty wedlug stopy zmiennej okre-
$lonej jako warto$¢ wskaznika WIBOR6M powiekszonej o 2pp marzy. Przy-
jeto ponadto pdtroczny okres odsetkowy?.

Wskazane serie obligacji, ktére wprowadzone zostaly do zorganizowanego
systemu obrotu, wyemitowane zostaty w trybie oferty niepublicznej, co znaczy,
ze emisja skierowana byta do nie wiecej niz 149 inwestoréw krajowych 1 zagra-
nicznych. W rzeczywistoSci wszystkie obligacje gminy Konopiska wprowadzo-
ne na Catalyst objete zostaly przez PKO Bank Polski.

3 S. Huczek, op. cit., s. 14.

36 Zob. http://www.bip.konopiska.akcessnet.net [dostep: 22.05.2015].

37 Strategia Rozwoju Gminy Konopiska na lata 2016-2020, s. 14.

38 Uchwata nr 30/VI/2015 Rady Gminy Konopiska z 29 stycznia 2015 r. w sprawie uchwalenia
budzetu Gminy Konopiska na 2015 rok.

39 Dokument Informacyjny Gmina Konopiska.
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Instrumenty dtuzne moga by¢ obecne na Catalyst nie tylko przez skierowa-
nie emisji do zorganizowanego obrotu, lecz rowniez przez otrzymanie autory-
zacji dla emisji, bez ubiegania sie o dopuszczenie/wprowadzenie do obrotu na
jakimkolwiek z subrynkow?*’. Oznacza to, ze emitent rejestruje walory w pub-
licznym systemie informacyjnym Catalyst i zobowiazuje sie do regularnego
raportowania zgodnie z obowiazujacymi na rynku regulacjami.

Autoryzacja obligacji komunalnych oznacza dla JST liczne korzys$ci wyni-
kajace z obecno$ci na zorganizowanym rynku, nie wymaga jednak spetnienia
obowiazkéw naktadanych na podmioty, ktorych papiery wartoSciowe zostaty
wprowadzone do obrotu. Warto réwniez dodaé, ze o autoryzacje ubiegaé sie
mozna zaroéwno dla nowej emisji, jak 1 dla papieréw bedacych juz przedmiotem
obrotu, co jest szczegdlnie istotne dla JST, ktore wyemitowaly juz obligacje,
a z biegiem czasu wyrazilyby cheé zarejestrowania emisji w systemie informa-
cyjnym Catalyst. Autoryzacja nie cieszy sie jednak zainteresowaniem samo-
rzadéw. O ile w 2011 r. autoryzowanych bylo 18 serii obligacji emitowanych
przez pie¢ jednostek, o tyle na koniec 2015 r. autoryzacje posiadaty jedynie 3
serie obligacji komunalnych wyemitowanych przez trzy jednostki, mianowicie
Tczew, Turek oraz Zabki*!.

Zarowno skierowanie obligacji do zorganizowanego obrotu, jak réwniez
uzyskanie autoryzacji wyemitowanych papieréw dituznych bez ubiegania sie
o dopuszczenie do obrotu wymusza na samorzadzie prowadzenie przejrzystej
polityki informacyjnej, co przektada sie na jego wiarygodno$¢ rynkowa. Co
wiece], jest to niezwykle istotny element promocji jednostki, mogacy wptynaé
w przyszloéci na pozyskanie kapitalu na korzystniejszych warunkach*.

Analiza dokumentéw emitentoéw obligacji komunalnych zamieszczonych na
witrynie internetowej Catalyst pozwala zauwazy¢, ze w przewazajacej czesci
przypadkow cel emisji okreslony zostal przez JST ogdlnie, jako finansowanie
deficytu oraz splata zobowiazan z tytutu kredytoéw, pozyczek i emisji papierow
wartosciowych. Niektore jednostki wskazywaly w warunkach emisji bardzie]
sprecyzowany cel. Przykladami takich jednostek sa m.in. omawiana gmina
Konopiska (budowa hali sportowej), gmina Ustronie Morskie (inwestycje in-
frastrukturalne) czy miasto Rybnik (finansowanie pomostowe inwestycji in-
frastrukturalnych). Oznacza to, ze Catalyst jest dla JST nie tylko rynkiem
pozyskiwania érodkéw na finansowanie deficytu 1 refinansowanie zadtuzenia,
lecz rowniez zrédlem pozyskania funduszy na inwestycje rozwojowe.

Oprocentowanie obligacji komunalnych na Catalyst w badanym okresie
oscylowato w granicach od ok. 3% do 7% 1 uzaleznione byto najczesciej od wy-
sokoéci WIBOR6m. Wysoko$é oprocentowania obligacji komunalnych jest jed-
ng z nizszych spoéréd instrumentéw notowanych na Catalyst (np. wysokos$é
oprocentowania obligacji East Pictures SA wyniosta 17%) jednak obligacje ko-
munalne naleza do najbezpieczniejszych papieréow warto$ciowych.

40°S. Huczek, Obligacje komunalne na rynku Catalyst, Oficjalne Wydawnictwo Gietdy Papie-
réw Warto$ciowych, Warszawa 2009, s. 25.

4 Biuletyn Statystyczny Catalyst” 2015.

42 J. Gliniecka (red), Finanse publiczne jednostek samorzadu terytorialnego, CeDeWu, War-
szawa 2014, s. 191.
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Biorac pod uwage okres zapadalnosci, obligacje komunalne wyrédzniaja sie
na tle pozostatych dluznych instrumentéw notowanych na Catalyst stosunko-
wo dlugim terminem wykupu, np. okres zapadalnoéci obligacji miasta Siedlce
wyemitowanych w 2013 r. wynosi 18 lat, tzn. zostana one wykupione w 2033 r.
Sredni okres zapadalnoéci obligacji komunalnych obecnych na Catalyst jest
jednym z najdtuzszych (dla poréwnania okres zapadalnosci obligacji przedsie-
biorstw notowanych na Catalyst wynosi ok. 3 lat).

V. PODSUMOWANIE

Obligacje komunalne w Polsce stanowig istotny element struktury zadtu-
zenia jednostek samorzadu terytorialnego. Jednak pomimo rokrocznych wzro-
stow nominalnej warto$ci rynku obligacji komunalnych dynamika wzrostu
warto$ci rynku kredytéw 1 pozyczek udzielanych samorzadom jest szybsza, co
powoduje regularny spadek udziatu obligacji komunalnych w przedmiotowe;]
strukturze zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego.

W latach 2011-2015 odnotowywano rokroczny nominalny wzrost wartosci
obligacji komunalnych wprowadzonych na rynku Catalyst. Przeprowadzona
analiza pozwala na sformutowanie wniosku, iz obecnoéé na rynku regulowa-
nym JST bedacych emitentami obligacji nie jest zarezerwowana wytacznie dla
relatywnie duzych jednostek. Swiadczy o tym opisywany przyklad gminy wiej-
skiej Konopiska, jak rowniez fakt, ze w badanym okresie na rynku Catalyst
notowane byly obligacje wyemitowane przez gminy stosunkowo niewielkie,
m.in. Ustronie Morskie, Barcin czy Brodnica.

Obserwujac rynek Catalyst pod katem emitentéw bedacych JST, dostrzec
mozna niewielkie wahania liczby emitentéw w ostatnich trzech latach anali-
zowanego okresu. Swiadczy to o niewielkim zainteresowaniu emitentow wpro-
wadzaniem obligacji do zorganizowanego obrotu, czego wyrazem byla sytuacja
z 2015 r., w ktorym nie wprowadzono do obrotu na Catalyst zadnych obligacji
komunalnych*. Pozagieldowy rynek regulowany Catalyst powstal gléwnie
z mys$la o jednostkach samorzadu terytorialnego oraz przedsiebiorstwach.
O ile obligacje korporacyjne stanowia najintensywniej rozwijajacy sie element
rynku Catalyst*, o tyle segment obligacji komunalnych znalazt sie w impasie.
Spowolnienie na rynku obligacji komunalnych spowodowane moze by¢ przez
m.in.: obawy wladz samorzadowych przed zacigganiem dlugu na rynku czy do-
step do alternatywnych Zrddel finansowania (np. rosnaca wartoscia realizacji
programéw w ramach formuty partnerstwa publiczno-prywatnego — PPP)*.

4 Marze procentowe obligacji na Catalyst w 2015 r., https://www.globalrating.pl/marze-pro-
centowe-obligacji-na-catalyst-w-2015-r.html [dostep: 25.05.2016].

4 Rynek obligacji Catalyst szansa na finansowanie diuzne firm i samorzaddow,http://www.
wspolnota.org.pl/aktualnosci/aktualnosc/rynek-obligacji-catalyst-szansa-na-finansowanie-dlu-
zne-firm-i-samorzadow/ [dostep: 25.05.2016].

4 K. Sobiech-Grabka (red.), Przeglad przedsiebiorstw na rynku PPP w Polsce, Centrum Part-
nerstwa Publiczno-Prywatnego, Warszawa 2015, s. 24.
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Od 2001 r. zadluzenie samorzadéw w Polsce regularnie roslo z poziomu
niespetna 11 mld z1, by na koniec 2015 r. wynie$¢ ponad 72 mld z1*6. Eskalacja
zadtuzenia samorzadéw powoduje, ze rola pozacenowych aspektow pozyski-
wania finansowania przez JST staje sie marginalna, skutkiem czego, najistot-
niejszym kryterium wyboru formy finansowania staje sie kryterium kosztowe,
co biorac pod uwage relatywnie wysokie koszty wprowadzenia obligacji na ry-
nek Catalyst, sprawia, ze korzystanie z pozagietdowego rynku regulowanego
bywa coraz czeSciej nieoplacalne. Dlatego w celu zachecenia JST do plaso-
wania emisji na Catalyst powinny zostaé¢ obnizone optaty za wprowadzenie
obligacji, a takze nalezy zmniejszy¢ wysoko§c¢ oplat dla jednostek, ktore korzy-
staty wczeéniej z oferty Catalyst.

mgr Jakub Zieliriski
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Jjakub.zielinski@ue.poznan.pl

MUNICIPAL BONDS IN THE CATALYST MARKET
BETWEEN 2011 AND 2015

Summary

The municipal bonds market is presented against the background of the situation in the
trading market for debt securities in Poland between 2011 and 2015. Since 2001 a systematic
increase in the debt of local governments has been observed, which consequently forced local
governments to seek alternative sources of founding such as bonds. The legal aspects arising in
connection with the issuance of municipal bonds have been analysed. The situation in the trad-
ing market for debt securities in the years 2011-2015 leads to the conclusion that the non-price
aspects of financing have become rather irrelevant. This, in turn, shows that municipal bonds
available through the OTC Market Trading are no longer always an advantageous solution for
local governments.

46 Ministerstwo Finanséw, Zadtuzenie Sektora Finanséw Publicznych IVkw/2015.



