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Jednostki samorzadu terytorialnego, jako podmioty uprawnione do emisji obligacji
komunalnych, formalnie funkcjonuja na polskim rynku kapitatowym od 1995 1.
Od tego czasu nastepuje staly rozw6j rynku obligacji komunalnych. Zmienialy
si¢ nie tylko przepisy prawa, ale przede wszystkim podejscie samorzadowcoOw,
instytucji zaangazowanych przy emisji obligacji komunalnych i organizacja rynku,
co w konsekwencji doprowadzito do utworzenia nowego rynku obligacji GPW
Catalyst, bedacego niezwykle waznym ogniwem w rozwoju polskiego rynku obli-.
gacji komunalnych. Catalyst jest zmiang jakosciowa na polskim rynku obligacji
komunalnych, bedacg szansg dla jednostek samorzadu terytorialnego na pozyskanie
tanszych srodkow na inwestycje.

1. Regulacje formalnoprawne rynku obligacji komunalnych

Ustawa o obligacjach z 1995 r. (art. 2 ust. 1 pkt 2) wprowadzita formalnie gming
na rynek kapitatowy jako potencjalny podmiot emitujgcy obligacje, a wraz ze zmiang
podziatu administracyjnego Polski nowelizacja tej ustawy z 2000 r. (art. 2) wymie-
nia nazwy wszystkich podmiotéw uprawnionych do emisji obligacji. Wréd nich
osobng grupe emitentéw stanowig gminy, powiaty, wojew6dztwa, zwigzki wyzej
wymienionych jednostek oraz miasto stoleczne Warszawa. Fakt, ze emitentami
obligacji sa jednostki samorzadu terytorialnego, przesadza o specyfice tych obliga-
¢ji, dla rozroznienia nazywanych komunalnymi. Specyfike obligacji komunalnych,
uwzgledniajgcg istote powstajgcego zobowigzania z punktu widzenia celu zacig-
gania dtugu 1 bezpieczenstwa jego sptaty zawiera definicja zaproponowana przez
Kozun-Cieslak (2008): obligacje komunalne to papiery warto$ciowe w randze dlugu
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publicznego, emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu finanso-
wania projektow inwestycyjnych realizowanych w ramach zadan, do wypetnienia
ktorych te jednostki zostaty ustawowo powotane.

Obok ustawy o obligacjach, podstawe prawna dla emisji papieréw wartoscio-
wych przez jednostki samorzadu terytorialnego stanowia réwniez przepisy ustawy
o finansach publicznych z 30 czerwca 2005 r. Przepis art. 82 ust. 1 przyznaje jed-
nostkom samorzadu terytorialnego uprawnienia do emisji papieréw wartosciowych.
W ustawie tej (migdzy innymi w art. 83 ust. 1, art. 83 ust. 2 13, art. 169, art. 170)
przewidziano rowniez mechanizmy majace zapobiega¢ nadmiernemu zadtuzaniu si¢
jednostek samorzadu terytorialnego. Przestanka wprowadzenia regulacji majacych
na celu zabezpieczenie przed nadmiernym zadtuzaniem si¢ jednostek samorzadu
terytorialnego, byly potrzeby zarowno o charakterze prewencyjnym, jak i zasada
jawnosci, celowosci, gospodarnosci i przejrzystosci finanséw publicznych.

Podstawe do przeprowadzenia emisji obligacji przez jednostke samorzadu tery-
torialnego stanowi takze ustawa o samorzadzie gminnym z 8 marca 1990 r., ktéra
okresla, ze do wylgcznej wlasciwosci rady gminy nalezy emitowanie obligacji oraz
okreslanie zasad ich zbywania, nabywania i wykupu przez zarzad. Analogiczne
uregulowania zawierajg ustawy o samorzadzie powiatowym i samorzadzie woje-
wodztwa z 5 czerwca 1998 r.

W przypadku publicznej subskrypcji szczegétowe zasady reguluje ustawa
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z 29 lipca 2005 r.,
oraz akty wykonawcze, okreslajace obowiazki publikacyjno-informacyjne jed-
nostek samorzadu terytorialnego, ktore chca wprowadzié obligacje do publicz-
nego obrotu. Nalezg do nich nastgpujace Rozporzadzenia Ministra Finanséw: z 6
lipca 2007 r. w sprawie szczegétowych warunkéw, jakim powinno odpowiadaé
memorandum informacyjne; z 13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informacji,
ktore mogg naruszac¢ stuszny interes emitenta oraz sposobu postgpowania emitenta
w zwigzku z op6znieniem przekazania do publicznej wiadomosci informacji pouf-
nych; z 5 lutego 2009 r. w sprawie sposobu prowadzenia przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego ewidencji instrumentéw finansowych; z 29 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkOéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim.

W przedstawionych ustawach ustawodawca okreslit granice finansowe, w kto-
rych jednostki samorzadu terytorialnego, jako potencjalni emitenci obligacji, maja
prawo si¢ porusza¢. Zadna z ustaw nie dyskryminuje jednostek samorzadu tery-
torialnego jako podmiotéw uprawnionych do emisji papieréw wartosciowych,
stawiajgc je na rowni z innymi podmiotami, tj. Skarbem Panstwa czy podmiotami
gospodarczymi.
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2. Jednostka samorzadu terytorialnego jako emitent obligacji
komunalnych

Emitentami obligacji komunalnych s3 zaréwno duze aglomeracje miejskie, takie
jak Gdynia, Gdansk, £.6dz, Krakow, miasta Sredniej wielko$ci, takie jak Gorzc')'w
Wielkopolski, Krotoszyn, Jawor, jak i mate gminy wiejskie np. Msciwojow, Udanin
1 Kunice. Obligacje komunalne emitujg takze powiaty ziemskie oraz samorzafiy
wojewodzkie. Emisje obligacji powiatowych przeprowadzily miedzy innymi powiat
sredzki slaski, lubelski, zgorzelecki, gnieznienski. Emisje obligacji wojewodzkich
przeprowadzito wojewodztwo wielkopolskie, matopolskie i podlaskie.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 r. 373 jednostki samorzadu terytorial-
nego wyemitowaty obligacje na taczna kwote 4461,2 min PLN. Liczbe emitentow
i warto$é rynku obligacji komunalnych w latach 1996-2008 przedstawia tabela 1,
natomiast tabela 2 zawiera wybrane dane o catym rynku obligacji pozaskarboWYCh
(stan na 30.06.2008 r.).

Tabela 1. Liczba emitentéw i warto$¢ rynku obligacji komunalnych w Polsce
w latach 19962008

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Liczba emitentow
10 | 28 | 40 | 53 [ 90 [ 149 | 192 | 201 | 227 [ 264 | 322 | 337
Warto$¢ rynku [min PLN]
653,6 |860,0 | 1628,62218,8]2639,1]2954,5 32952 | 3830.4 | 41322

2992 [453,0 | 504.4

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Fitch Polska S.A. (Sliwinski i Stepniewski 2009).

Tabela 2. Obligacje pozaskarbowe w Polsce (stan na dzien 30.06.2008 r.)

Wyszczegolnienie Liczba emitentow Wartos$¢ (mld PLN)
Przedsiebiorstwa 89 14,74
Banki 22 11,76
Jednostki samorzgdowe 336 4,14

Zrodto: (FitchRatings 2008).

Pomimo ciggtego wzrostu wartosci emisji obligacji komunalnych, jak i liczby
emitentow, w ujeciu wartosciowym rynek obligacji komunalnych jest najmniejszym
segmentem rynku obligacji pozaskarbowych. Zwraca uwage natomiast relatywnie
duza liczba emitentéw sektora samorzadowego w poréwnaniu z liczbg przedsie-
biorstw.

Analiza danych (tab. 1) pozwala wyrézni¢ trzy okresy w rozwoju tego rynku:
lata 1996-1999, 20002003 1 okres od 2004 r.
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Pierwszy okres to poczatki funkcjonowania rynku obligacji komunalnych w Pol-
sce regulowanego ustawa z 1995 r. o obligacjach. Pierwszymi emitentami byty
wigksze jednostki samorzadu terytorialnego!'. Byly to emisje przeprowadzane
w jednej serii, co wigzalo si¢ z jednorazowym pozyskaniem znacznych srodkow.
Takie rozwigzanie upraszczato proces emisji, co bylo dogodne dla bankdw, ale
stwarzato problemy dla emitujacych je gmin. Pojawily si¢ problemy z zagospo-
darowaniem duzych, jednorazowo pozyskanych srodkéw oraz zgromadzeniem
odpowiednio duzej ilosci srodkéw na dzien wykupu obligacji. Owe doswiad-
czenia spowodowaly pojawienie si¢ niestusznej opinii o obligacjach jako o mato
elastycznym instrumencie finansowym dostepnym wytacznie dla duzych miast.
Odpowiedzig byly pierwsze programy emisyjne sktadajace sie z transzy oraz serii.
Pozwolity dopasowac emisj¢ do cyklu inwestycyjnego, poprzez emisje obligacji
w terminach odpowiadajacych zapotrzebowaniu na srodki finansowe oraz sposéb
wykupu obligacji do mozliwosci finansowych emitenta.

Drugi okres rozwojurynku obligacji komunalnych charakteryzujg dwie tendencje.
Wrazznowympodziatemadministracyjnymkrajupojawilisignowiemitenci—powiaty
1wojewddztwa’, a coraz wigksze zadluzenie samorzaddéw spowodowato koniecznosé
wydtuzenia okresu zapadalnosci, jak i poszukiwanie szerszego kregu inwestorow.

Trzeci okres rozwoju rynku obligacji komunalnych rozpoczat si¢ wraz z przystg-
pieniem Polski do Unii Europejskiej. Duza liczba dostepnych srodkow struktural-
nych wymusita zmiany na rynku obligacji komunalnych. Znacznie zwigkszyta sie
liczba emisji obligacji i z uwagi na dotychczasowe zadtuzenie jednostek samorzadu
terytorialnego wydtuzyt si¢ okres ich sptat do 10-17 lat.

Pozytywna cecha i tendencja rynku obligacji komunalnych jest rosngca popular-
nos¢ obligacji wérdd samorzaddw, bez wzgledu na wielkos¢ jednostki samorzadu
terytorialnego.

Duza r6znorodno$¢ emitentow rozszerza si¢ jednak na zroznicowanie wielko-
$ci emisji. Wartos¢ nominalna obligacji komunalnych wyemitowanych w Polsce
po 1995 r. waha si¢ od kwot nieprzekraczajacych 1 min PLN (np. pieniezne — 0,9 min
PLN) do kwot przekraczajacych 200 mln PLN (np. II emisja Gdyni — 206,3 mln
PLN). Mimo stosunkowo nieduzych kwot emisji, w wielu przypadkach s one dzie-
lone na transze i serie, ktore nierzadko opiewaja na kwoty nieprzekraczajgce 1 mln
PLN (np. gmina Jaktorow wyemitowata 26 transz o wartosci od 100 do 200 tys.
PLN na taczng wartos¢ 3 min PLN). Obligacje emitowane sg na okres od 1 roku
do 17 lat, przy czym wiekszos$¢ stanowig obligacje od 3 do 8 lat. Zaobserwowaé
jednak mozna wydtuzanie okresu zapadalnosci kolejnych emisji. Coraz wigcej jed-

' Gminy, ktore w 1996 r. jako pierwsze wyemitowaly obligacje, to: Gdansk, Gdynia, Gorzow
Wielkopolski, Krakéw, Lublin, £6dz, Miescisko, Ostrow wielkopolski, Pieni¢zno, Tarnobrzeg.

% Przyktadem takiego programu byta emisja miasta Gdyni.

3 W 2000 r. jako pierwszy przeprowadzit emisje obligacji powiat Sroda Slaska, a pierwszym
wojewodztwem byto wojewddztwo wielkopolskie.
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nostek samorzadu terytorialnego sprzedato wigcej niz jedng emisje obligacji (miasto
Leszno planuje w 2009 r. wyemitowaé obligacje komunalne po raz 6smy).

Tak duze zréznicowanie polskiego rynku obligacji jest zjawiskiem wyjatkowym
w Europie, gdzie dominuja emisje duzych podmiotéw na kwoty kilkudziesigciu
milionéw euro.

Praktyka pokazuje (Inwestowanie 2009), ze emitenci obligacji komunalnych
to wyselekcjonowane grono samorzadéw terytorialnych, ktére coraz lepiej sobie
radzi z pozyskiwaniem $rodkow z rynku finansowego. W przypadku obligacji
komunalnych ryzyko nieodzyskania kapitatu czy odsetek jest znikome. Nie 0zna-
cza to wcale, ze samorzady nie majg probleméw finansowych, wrecz przeciwnie,
natozenie na nie zadan wbrew ich woli sprawia, ze ryzyko wynika nie ze z{ego
zarzadzania dlugiem, lecz z dodatkowych obcigzen. Ponadto, inaczej niz wi§1U
kredytobiorcow sektora komercyjnego, samorzady z duzym wyprzedzeniem $wia-
dome sg zagrozen i informujg o tym banki, co pozwala na podjecie odpowiedniqh
dziatan restrukturyzacyjnych pozwalajacych eliminowac, badZ w znacznym stopnit
ograniczy¢ ryzyko. Samorzady coraz czgsciej tez korzystajg z niezaleznej oceny
ratingowej w celu potwierdzenia prognozy kondycji finansowej w dtugim okresie
1 uwiarygodnienia swojej pozycji na rynku®.

3. Organizacja rynku

Zorganizowanie i przeprowadzenie emisji papieréw warto$ciowych jest zadaniem
skomplikowanym, dlatego jednostki samorzadu terytorialnego decydujace si¢
na emisj¢ obligacji komunalnych korzystajg z firm §wiadczgcych ustugi doradztwa
finansowego i prawnego. Do zadan doradcy nalezy: przygotowanie stosownych
uchwat oraz dokumentacji do regionalnej izby obliczeniowej, sporzadzenie planu
finansowego i harmonogramu obstugi dtugu, obstuga postepowania przetargowego
na wybor agenta emisji negocjowanie w imieniu emitenta uméow zawieranych
z agentem emisji (Sliwinski i Stepniewski 2009). Jednym stowem, wykonuja naj-
bardziej ztozone i pracochtonne czynnos$ci zwigzane z organizacjg emisji obhgaCJl
komunalnych, co sprawia, ze coraz wigcej matych gmin podejmuje decyzje o wyemi-
towaniu obligacji. Najbardziej aktywna firmg doradczg na rynku polskim jest
poznanska firma Inwest Consulting S.A. i jej corka spotka Inwest Finance Sp. z 0.0
ktére do 31 grudnia 2007 r. doradzaty przy 177 emisjach obligacji komunalnych.

Procedura przygotowania emisji stala si¢ tez prostsza i krétsza po nowelizacji
ustawy o zamowieniach publicznych w 2004 r. Nowelizacja stanowi, ze ustugi finan-
sowe zwigzane z przygotowaniem i organizacjg emisji papieréw wartosciowych
zostaly wylgczone spod zaméwien publicznych. W praktyce polskiego rynku obli-

4 Szerzej na temat oceny jednostki samorzadu terytorialnego w (Legkawa 2008).
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gacji komunalnych wybor agenta emisji dokonywany jest w wigkszosci przypadkow
w drodze publicznego przetargu prowadzonego wedlug Kodeksu cywilnego.

Najwieksi organizatorzy emisji obligacji komunalnych na koniec 2007 r. to: PKO
Bank Polski S.A. (40,5%) udzialu w rynku obligacji komunalnych, Bank Pekao
S.A./CDM Pekao (21,9%), BGK (13,1%), Bank DnB Nord Polska S.A. (7,6%),
BOS (6,8%), Nordea Bank Polska S.A (3,3%), BZ WBK S.A./DM BZ WBK (2,0%),
BRE Bank (1,5%), Bank Millenium S.A. (1,3%), ING Bank Slaski S.A. (0,8%),
Gospodarczy Bank Wielkopolski S.A. (0,5%), Bank Polskiej Spotdzielczosci
S.A. (0,2%) (Rating 2008).

Migdzy bankami — organizatorami emisji, jest bardzo duza konkurencja, gdyz
wcigz traktujg organizacje emisji obligacji czy ich gwarantowanie, jako alterna-
tywe dla udzielenia samorzadom kredytu inwestycyjnego. Oferujg takie warunki
przeprowadzenia emisji, aby koszt obligacji byt poréwnywalny lub nieco nizszy
niz oprocentowanie udzielonego na taki sam okres kredytu inwestycyjnego.

Wsréd inwestorow obligacje komunalne postrzegane sg jako bezpieczne papiery
warto$ciowe, z uwagi na specyfike ich emitenta, ale nie jest tak, ze sg inwestycjami
bez ryzyka. Podkresla to Jastrz¢bska (2009), wskazujac, ze jednostka samorzadu
terytorialnego:

— nie moze zbankrutowaé, ale moze by¢ niewyptacalna, a wigc moga pojawic

sie trudnosci z wyegzekwowaniem naleznosci przez obligatariuszy;

— ma znaczacy majatek trwaty, co daje mozliwos$¢ ustanowienia zabezpie-
czenia dla obligatariuszy, ale w praktyce wystepuje niska ptynnosé tego
majatku, gdyz majatek jednostki samorzadu terytorialnego jest podstawa
wykonywania przez nig zadan;

— ma zagwarantowang prawnie niezalezno$¢ ekonomiczng, wynikajaca
ze zrdéznicowanych zrédet dochodu, ale w duzym stopniu jest tez uzalez-
niona od decyzji centralnych o wielosci przyznanych srodkdw;

— ma ograniczong mozliwos$¢ sterowania wydatkami, co wynika ze ztozono-
$ci funkcji petnionych jako podmiot publicznoprawny (ma do wykonania
okreslone zadania publiczne) i podmiot gospodarczy (w przypadku gmin,
w ograniczonym prawnie zakresie prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg);

— prowadzi jawng gospodarke finansowa, co zapewnia, z jednej strony, przej-
rzystos¢ mechanizmow decyzyjnych i kontrolnych, a z drugiej jej biurokra-
tyczny charakter.

Pomimo to obligacje komunalne sg postrzegane przez inwestorow jako atrak-
cyjne instrumenty finansowe, ze wzgledu na to, Ze sa bezpieczne i dobrze oprocen-
towane. Jest to dobra inwestycja, ale charakteryzuje si¢ matg ptynnoscia. To wlasnie
ryzyko ptynnosci byto bardzo istotnym ograniczeniem rynku obligacji komunalnych
w Polsce. Do pazdziernika 2009 r. praktycznie nie istnial rynek wtorny. Banki, ktore
stanowig zdecydowang wigkszos$¢ agentow emisji, s3 podstawowymi nabywcami
obligacji komunalnych. Wedlug danych agencji ratingowej FITCH Polska S.A.,
w posiadaniu bankéw jest okoto 60% wyemitowanych obligacji komunalnych.
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W organizacji emisji dominowato podejscie klasycznej bankowosci kredytoweJ
Niepubliczny charakter emisji z gwarancjg organizatora sprzyjat przeksztalcaniu si¢
zobowigzan w parakredyty. Standardy zmierzaty do uproszczenia procedur, €0 SPO-
wodowalo, Ze zostaty nakierowane na zaspokojenie potrzeb bankow, a nie inwestorow
niebankowych. Brak biezgcej weryfikacji atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczeg(’l’
nych emisji komunalnych przez rynek uniemozliwiat przeptyw srodkow plemfpzrlyCh
do jednostek samorzadowych o najwyzej ocenianej efektywnosci gospodarowama

Organizacja tego rynku zaczeta si¢ zmienia¢ po uruchomieniu przez GPW
w Warszawie nowego rynku obrotu obligacji komunalnych i korporacyjnych.

4. Nowy rynek obrotu papierami dtuznymi

Od 30 wrzesnia 2009 r. jednostki samorzadu terytorialnego zainteresowane emi-
sja obligacji komunalnych mogg korzysta¢ z ustug platformy obrotu obllgaCJaml
GPW Catalyst. Jest to pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej rynek obligacji
komunalnych i korporacyjnych. Rynek (a w zasadzie rynki objete wspolng nazwa)
Catalyst zostat powolany dla emisji o réznych wielkosciach i réznej charakterystyce-
Jest dostosowany do oczekiwan réznych inwestoréw — tych cheacych inwestowac
na rynku regulowanym albo alternatywnym, potrzebujacych rynku detalicznego
lub hurtowego (Huczek 2009).

Zorganizowanie obrotu wtérnego papieréw samorzadowych otwiera nowe moz-
liwos$ci przede wszystkim dla matych emitentéw. Rynek Catalyst uproscit procedury
—jest mozliwo$¢ prostej autoryzacji poprzez notowanie na alternatywnym systemle,
bez sporzadzania rozbudowanego dokumentu emisyjnego. Na nim koncentrowa¢
si¢ bedzie rozproszony do tej pory rynek papierow dtuznych, emitowanych przez
jednostki samorzadu terytorialnego. Podejscie nakierowane na potrzeby inwestorow
wymusza standaryzacj¢ warunkow transakcji, umozliwiajac potencjalnym inwesto-
rom poréwnywanie ofert réznych samorzadow. Nowy rynek zapewni ptynno$¢ obli-
gacji o kilkunastoletnim okresie wykupu, gwarantujac dtugookresowos¢ finanso-
wania inwestycji samorzadowych. Wraz z rynkiem Catalyst pojawila si¢ tez szansa
korzystnego i elastycznego lokowania wolnych srodkéw w obligacje samorzagdowe
przez wieksza niz dotad grupe inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych.

Na poczatek na rynek Catalyst zostaty wprowadzone obligacje komunalne noto-
wane na BondSpot. Wedtug danych: www.gpwecatalyst.pl na dzien 19.01.2010 1.,
na rynku notowane sg obligacje komunalne Poznania — 3, Ostrowa Wielkopolskieg0
— 1, Radlina—2, Rybnika — 3 i Warszawy — 2. Swoje emisje zapowiada m.in. Turek
1 Potczyn Zdrdj.

Notowania emisji obligacji komunalnych w alternatywnym systemie obrotu
sg zmiang jako$ciowa na rynku obligacji komunalnych. Rynek Catalyst jest istotnym
impulsem dla rozwoju polskiego rynku obligacji komunalnych, ale to nie wystarczy —
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musi wzrosngé $wiadomos¢ wsrod samorzadow, ze dlugookresowo zmiany te ozna-
czajg dla nich wigcej korzysci. Emitenci musza by¢ $wiadomi potrzeb rynku finanso-
wego, mimo ze kredytowanie si¢ w banku moze sprawia¢ wrazenie wygodniejszego.
Zmienia si¢ tez charakter relacji kredytobiorcy z inwestorem. Nabywca obligacji jest
dla emitenta obligacji partnerem biznesowym i znika relacja klient—ustugodawca.

Z.akonczenie

Jednostki samorzadu terytorialnego posiadaja zdolnos$¢ emitowania obligacji, przy-
znang w art. 82 ust. 1 ustawy o finansach publicznych, skonkretyzowang w przepi-
sach ustaw o samorzgdzie gminnym, powiatowym i wojewodztwa, i potwierdzong
w art. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach. Zadna z ustaw nie dyskryminuje jednostek
samorzadu terytorialnego jako podmiotow uprawnionych do emisji papieréw war-
tosciowych, stawiajac je na rowni z innymi podmiotami, tj. Skarbem Panstwa czy
podmiotami gospodarczymi.

To, co najbardziej wyrdznia funkcjonowanie polskiego rynku obligacji komu-
nalnych po 1995 r., to: problem rozdrobnienia emisji, brak standardéw 1 brak
obiegu informacji.

W ujeciu warto$ciowym rynek obligacji komunalnych jest najmniejszym seg-
mentem rynku obligacji pozaskarbowych. Na uwagg zastuguje relatywnie duza
liczba emitentéw samorzadowych w porownaniu z liczbg emitentow sektora gospo-
darczego. Pozytywna cecha i tendencja rynku obligacji komunalnych jest rosngca
popularno$¢ obligacji w jednostkach samorzadu terytorialnego, bez wzgledu
na wielkos$¢ jednostki, ktore coraz lepiej sobie radza z pozyskiwaniem srodkow
z rynku finansowego.

Roéznorodno$é¢ emitentéw przektada si¢ jednak na duze zréznicowanie emisji
(niskie kwoty emisji, emisje dzielone na transze i serie, krotkie okresy zapadal-
nosci itd.). Tak duze zr6znicowanie polskiego rynku obligacji komunalnych jest
zjawiskiem wyjatkowym w Europie, gdzie dominujg emisje duzych podmiotow
na kwoty kilkudziesigciu milionow euro.

Rozwiniety rynek firm $wiadczacych ustugi doradztwa finansowego i prawnego
sprawia, ze coraz wigcej matych jednostek samorzadu terytorialnego podejmuje
decyzje o wyemitowaniu obligacji.

Niepubliczny charakter emisji z gwarancja organizatora sprzyjat przeksztalcaniu
sic zobowigzan w parakredyty. Standardy zmierzaty do uproszczenia procedur,
co spowodowato, ze zostaly nakierowane na zaspokojenie potrzeb bankdw, a nie
inwestorow niebankowych.

Kolejny aspekt tego rynku to bark og6éInodostepnych informacji, ktére samorzady
s emitentami obligacji. Banki obstugujace emisj¢ nie byty zainteresowane publiko-
waniem informacji, gdyz to one sa w posiadaniu wigkszosci wyemitowanych obli-
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gacji komunalnych. Brak obiegu biezacej informacji uniemozliwia biezaca wery fi-
kacje atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegolnych emisji komunalnych przez rynel.<.

Zmiang jako$ciowg na polskim rynku obligacji komunalnych jest utworzeni€
nowego rynku obligacji GPW Catalyst. Rynek Catalyst jest istotnym impulserr}
do rozwoju rynku obligacji komunalnych, ale to nie wystarczy — musi wzrosnge
$wiadomos¢ wsréd samorzadow, ze dlugookresowo zmiany te oznaczajg dla nich
wigcej korzysci. Emitenci muszg by¢ $wiadomi potrzeb rynku finansowego, mimp
ze kredytowanie si¢ w banku moze by¢ wygodniejsze. Zmieni¢ si¢ musi tez relaCJ_a
jednostki samorzadu terytorialnego z inwestorem, gdzie nabywca obligacji stanic
si¢ dla emitenta partnerem biznesowym a nie ustugodawca.

Notowania emisji obligacji komunalnych w alternatywnym systemie obrott
sg zaro6wno szansg dla jednostek samorzadu terytorialnego na pozyskanie tanszych
srodkéw na inwestycji, jak i na wigksze zainteresowanie inwestorow instytucjo-
nalnych obligacjami samorzagdowymi.
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LOCAL SELF-GOVERNMENT ENTITIES IN A CAPITAL MARKET

Summary

The Act of 29 June 1995 on Bonds has formally launched a development of a market for
municipal bonds in Poland. The changes not only affected the legal provisions, but also the
attitudes of self-government activists and institutions engaged in issue of municipal bonds,
hence, the organization of the market had to be different. As a consequence, a new bond
market GPW Catalyst has been established on 30 September 2009. Listing and trading of
municipal bonds in an alternative system are a significant qualitative change in the bond
market, thus providing an opportunity for local self-government entities to raise cheaper
funds for their investment needs.

The Catalyst market is a major incentive supporting the growth of Polish municipal
bonds market, however, it is not sufficient — in addition, the awareness of self-governments
must increase that these changes are advantageous in a long-term perspective. Issuers must
be aware of the needs of financial market, even when bank loans seem more straightfor-
ward. Likewise, a relationship between a local self-government entity and an investor
must change so that a buyer of bonds becomes a business partner for an issuer rather than
a service provider.




