Ireneusz Pszczoétka

OBLIGACJE KOMUNALNE JAKO INSTRUMENT FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Abstrakt. Celem artykutu jest analiza rynku obligacji komunalnych w Polsce oraz
ocena atrakcyjnosci emisji tych instrumentéw dla jednostki samorzadu terytorialnego.
Szczegdblny nacisk potozono na prezentacje kryteriow podziatu obligacji oraz procesu emisiji,
zarowno publicznej jak i prywatnej, z uwzglednieniem problematyki ratingu kredytowego.
Analiza ta przeprowadzona jest w zwigzku z dyskusjg nad atrakcyjnoscig rynku Catalyst
ijego znaczeniem dla rozwoju rynku samorzadowych papieréw dtuznych w Polsce.
Podstawowe metody badawcze wykorzystane w pracy to studia literatury problemu oraz
analiza danych statystycznych. Podstawowymi zrodtami danych statystycznych sa publikacje
Ministerstwa Finansow, Gietdy Papierow Wartosciowych, Fitch Rating Polska SA.

Stowa kluczowe: obligacje komunalne, jednostka samorzadu terytorialnego, Catalyst,
emisja papieréw dtuznych.

1. Wprowadzenie

Gtoéwnym powodem zaciggania diugu przez jednostki samorzadu terytorialnego (JST)
jest ich aktywnos¢ inwestycyjna, pobudzona w ostatnich latach mozliwosciami uzyskania
srodkéw z funduszy strukturalnych i funduszu spéjnosci. Dziatalnosé inwestycyjna stymuluje
popyt JST na dlugoterminowe Zzrodta finansowania, gtéwnie dituzne, takie jak kredyty
bankowe, pozyczki pozabankowe oraz analizowane w niniejszym opracowaniu emisje
obligacji komunalnych.

Wybér odpowiedniego zrodta finansowania zalezy od wielu czynnikow. Do gtéwnych
nalezg: dostepnos¢, maksymalna mozliwa do uzyskania wysokosé srodkéw, skomplikowanie
procedur, elastycznos¢ finansowania, maksymalne terminy zapadalnosci, wymogi zwigzane
z zabezpieczeniem oraz catkowity koszt dtugu’.

Obligacje komunalne w Polsce po wielu dekadach nieobecnosci zaistniaty ponownie
w 1993 r. W zwigzku z obowigzywaniem niekorzystnych przepiséw prawnych charakteryzo-
waty sie jednak stabym zainteresowaniem, a emisje zrealizowane (m.in. Ptocka i warszaw-
skiej gminy Mokotéw) nie do konca sie powiodty’. O formalnym rozwoju rynku obligacji
komunalnych w Polsce mozna méwi¢ dopiero od 1995 r. Stabilng podstawe prawng dla
rynku tych instrumentéw wprowadzita ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 r. oraz jej
pozniejsze zmiany, w szczegodlnosci nowelizacja z 2000 r., ktéra pojawita sie w wyniku
zmiany podziatu administracyjnego Polski’. Istotnym elementem okreslajacym ramy prawne
rynku obligacji komunalnych jest rowniez ustawa o finansach publicznych z 27 sierpnia

' Orechwa-Maliszewska, Diug jednostek..., s. 619.
2 Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne..., s. 132.
8 tekawa, Jednostki samorzadu... s. 372.
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2009 r. (takze wczesniejsza z 30 czerwca 2005 r.), przyznajgca JST prawo do emisji papie-
réw wartosciowych oraz okreslajgca mechanizm ograniczania nadmiernego zadtuzania sie
przez JST*. Dodatkowo nalezy wskazaé takze na ustawe o samorzadzie gminnym z 8 marca
1990 r.°, ktéra okreséla kompetencje wtadz gminy w procesie emisji oraz na ustawe o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spétkach publicznych z 29 lipca 2005 r., ktorej przepisy okre$lajg obo-
wiazki JST wprowadzajacej obligacje komunalne do obrotu publicznego®.

Celem artykutu jest zanalizowanie rynku obligacji komunalnych w Polsce oraz
ocenienie atrakcyjnosci emisji tych instrumentéw dla jednostki samorzadu terytorialnego.

2. Pojecie obligacji komunalnej

Obligacja jest jednym z najwazniejszych instrumentéw rynku kapitatowego na swiecie.
W literaturze spotyka sie roznorodne definicje obligacji. Na przyktad D. Czechowska definiuje
ten instrument jako emitowany w serii papier warto$ciowy poswiadczajgcy wierzytelnosc,
obejmujaca zobowigzanie dtuzne emitenta wobec jej posiadacza’. Wedtug ustawy
o obligacjach z 1995 r. obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktérym
emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wierzyciela obligacji i zobowigzuje sie wobec niego do
spetnienia okreslonego $wiadczenia®. Obligacja jest dla jej wystawcy instrumentem
umozliwiajacym zaciagniecie pozyczki jednoczesnie u kilku wierzycieli, na z gory okreslony
czas’.

Mniej powszechnie definiuje sie pojecie obligacji komunalnych. Wedlug G. Kozun-
Cieslak obligacje komunalne to papiery warto$ciowe w randze dtugu publicznego, emitowane
przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu finansowania projektow inwestycyjnych
ustawowo realizowanych przez te jednostki'®. Nowelizacja ustawy o obligacjach z 2000 r.
dodatkowo precyzuje podmioty uprawnione do emisji tych instrumentéw. Sg to przede
wszystkim gminy, powiaty, wojewddztwa, zwigzki wymienionych jednostek oraz miasto
stoteczne Warszawa'".

Podstawowym kryterium podziatu obligacji komunalnych jest zrédito pochodzenia
Srodkow stuzacych sptacie zobowigzania powstatego w wyniku ich emisji. W tym przypadku
nalezy wskaza¢ na obligacje ogodlne i przychodowe. Obligacje ogdlne sg zabezpieczone
(podobnie jak obligacje skarbowe) zaufaniem do emitenta, a zobowigzania mogg by¢ przez

* Ustawa o finansach publicznych....

° Ustawa o samorzadzie gminnym....

¢ Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spétkach publicznych z 29 lipca 2005 r., Dz.U. 2005, nr 184, poz. 1539, z p6zn. zm. Nalezy
takze zwréci¢ uwage na Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informaciji,
ktére moga naruszac stuszny interes emitenta, oraz sposobu postepowania emitenta w zwigzku z opdznieniem
przekazania do publicznej wiadomosci informacji poufnych; z 6 lipca 2007 r. w sprawie szczegétowych warunkéw,
jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne; z 5 lutego 2009 r. w sprawie sposobu prowadzenia przez
Komisje Nadzoru Finansowego ewidencji instrumentéw finansowych; z 29 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownorzedne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim.
Za: tekawa, Jednostki samorzadu..., s. 373.

" Czechowska, Instrumenty dtuzne..., s. 115.

8 Ustawa o obligacjach.... 1995.

o Kordela, Rynek Catalyst..., s. 171.

"% Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne..., s. 56.

" Ustawa o obligacjach...1995.
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niego sptacone z kazdego uzyskiwanego dochodu. Obligacje przychodowe natomiast sg
emitowane w celu uzyskania kapitatu niezbednego do sfinansowania projektow inwestycyj-
nych, z ktérych dochody wykorzystane zostang do sptaty zobowigzan wynikajgcych z emisji
tych obligacji. Konstrukcja obligacji przychodowych jest jedng z form ograniczania
odpowiedzialnosci emitenta (dtuznika) do wartosci pewnych przychodéw. Przychody
wskazane w uchwale o emisji obligacji powinny wystarczy¢ na obstuge pfatnosci
odsetkowych oraz wykup obligacji'2.

Kolejnym kryterium podziatu jest sposdb oprocentowania obligacji. W tym przypadku
instrumenty te dzieli sie na papiery o statym oprocentowaniu (kuponie), 0 zmiennym
oprocentowaniu (indeksowane) oraz zerokuponowe (dyskontowe). W przypadku obligacji
indeksowanych mozliwe jest okreslenie limitu wzrostu stopy procentowej (cap) lub jej spadku
(floor). W przypadku kryterium dtugosci okresu zapadalnos$ci obligacje komunalne najcze-
Sciej dzieli sie na krétkoterminowe (1-4 lat), srednioterminowe (5-12 lat) i dtugoterminowe
(powyzej 12 lat). Kryterium podziatu istotne z punktu widzenia kosztéw uzyskania kapitatu to
stopien zabezpieczenia obligacji. Wskazuje ono na papiery zabezpieczone catkowicie,
czesciowo i niezabezpieczone™. Im wyzszy jest poziom zabezpieczenia (np. hipoteka lub
gwarancja), tym nizsze powinny by¢ koszty uzyskania kapitatu.

3. Znaczenie ratingu dla oceny ryzyka

Z uwagi na specyfike emitenta obligacje komunalne sg instrumentami zaliczanymi
do grupy bezpiecznych papieréw wartosciowych. Jednak nie sg instrumentami bez ryzyka,
ajego poziom dla JST moze przyjmowaé rdézne wartosci takze w obrebie jednego kraju
(tab. 1). M. Jastrzebska wskazuje najwazniejsze cechy jednostki samorzadu terytorialnego,
ktére wptywajg na ryzyko emitowanych przez nie papieréw wartosciowych:

— nie moze zbankrutowaé, ale moze by¢ niewyptacalna, prowadzac do wzrostu trudnosci
z zaspokajaniem roszczen obligatariuszy;

— posiada majatek trwaty, ktéry moze stanowi¢ zabezpieczenie emisji, jednak ze wzgledu
na to, ze jest on podstawg wykonywania zadan JST, charakteryzuje sie ograniczong
ptynnoscig; ma zagwarantowang prawnie niezaleznos¢ ekonomiczna, ale jest tez zalezna
od decyzji centralnych;

— prowadzi jawng gospodarke finansowa, co zapewnia przejrzystos¢ mechanizmow
podejmowania decyzji i ich kontroli, jednak czesto dziata w sposéb zbyt zbiurokratyzo-
wany'.

Ryzyko niewypfacalnoéci emitenta jest istotnym elementem wptywajacym na atrakcyj-
nos¢ obligacji komunalnych dla inwestora i w konsekwencji kluczowym czynnikiem
oddziatujgcym na rentownosc¢ obligacji. Powszechnym sposobem okreslenia tego ryzyka
jest nadanie ratingu danemu emitentowi przez niezalezng agencje ratingowa. Najwazniejsze
miedzynarodowe agencje ratingowe, specjalizujgce sie takze w ocenie emisji obligacji
JST, to Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch Rating. Najpopularniejszg i najczesciej

12 Bitner, Finansowanie strukturalne..., s. 33.
'3 Na temat kryteriow podziatu obligacji zob. wiecej: Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne..., s. 57-61.
1 Jastrzebska, Zarzgdzanie dtugiem....
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Tabela 1. Rating kredytowy jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce

wedlug agenciji Fitch Polska SA"

Miedzynarodowy
Miedzynar ratin . .
JST Data & |¥at?n; dowy diugotat:rmg;noyvy d'f;?;‘;}’:’ﬂ:’?::;;gy
diugoterminowy dla zadtuzenia
w walucie krajowej
Biatystok 29.07.2011 BBB-/S BBB-/S AN
Bielsko-Biata 09.09.2011 BBB+/S BBB+/S AA-/S
Bydgoszcz 01.04.2011 BBB/N BBB/N AN
Czestochowa 26.11.2010 BBB/S BBB/S -
Gdansk 26.10.2011 BBB+/S BBB+/S AA-/S
Gliwice 10.02.2011 BBB/P BBB/P AP
Jarocin 17.12.2010 - - BBB+/S
Katowice 16.09.2011 A-/S A-/S -
Kielce 18.03.2011 BBB-/N BBB-/N A-/N
Koszalin 23.12.2010 - - BBB-/S
todz 07.04.2011 BBB+/N BBB+/N AA-/N
Myslenice 02.12.2010 - - BBB/N
Olsztyn 12.08.2011 BB+/S BB+/S BBB+/S
Opole 29.07.2011 - - BBB/P
Ostréow Wielkopolski 06.07.2011 - - A-/S
Ptock 01.02.2011 BBB+/S BBB+/S AA-/S
Rybnik 07.07.2011 - - AP
Szczecin 22.07.2011 BBB+/S BBB+/S -
Torun 04.11.2011 BBB/N BBB/N AN
Warszawa 13.04.2011 - - AAA/S
woj. dolnoslgskie 25.03.2011 A-/S A-/S AA/S
woj. matopolskie 20.06.2011 A-/S A-/S AA/S
woj. mazowieckie 12.04.2011 BBB+/S A-/S AA/S
woj. wielkopolskie 28.06.2011 A-/S A/S AA+/S
Wroctaw 07.07.2011 BBB+/S BBB+/S A+/S
Zabrze 14.02.2011 BBB-/N BBB-/N A-/N
Zielona Géra 07.04.2011 BBB-/S BBB-/S A-/S

P — perspektywa pozytywna; S — perspektywa stabilna; N — perspektywa negatywna
Zrédio: zestawienie wiasne na podstawie danych z agencii Fitch Polska SA

wykorzystywang w Polsce agencjg ratingowg jest Fitch Rating. Jej kluczowg zaletg jest
dostepnosc¢ dla JST poprzez oddziat w Polsce.

4. Funkcjonowanie rynku Catalyst
Rynek Catalyst jest jednym z najnowszych instytucjonalnych elementéw polskiego
rynku kapitalowego i stanowi platforme obrotu dtuznymi papierami wartosciowymi,
m.in. obligacjami komunalnymi. Rynek ten powstat 30 wrzesnia 2009 r. jako wspdine
przedsiewziecie Gietdy Papierow Wartosciowych SA w Warszawie oraz sp6tki BondSpot SA
(dawniej MTS-CeTO). Intencjg tworcow Catalyst bylo zorganizowanie rynku nieskarbowych
dtuznych instrumentéw finansowych, ktéry bedzie gwarantowat elastyczne reguly dziatania

'S Na temat kodow literowych oceny wiarygodnosci kredytowej agencii Fitch Rating
zob. www fitchpolska.com.pl/skale_krajowe_w_polsce.htm.
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dla wszystkich jego uczestnikéw. Majgc na uwadze to zatozenie, stworzono system oparty

na czterech réznych platformach obrotu:

— dwa rynki detaliczne (rynek regulowany i alternatywny system obrotu) zorganizowane
przez GPW SA,

— dwa rynki hurtowe (rynek regulowany i alternatywny system obrotu) zorganizowane przez
BondSpot SA, na ktérych warto$é transakcji musi wynosié¢ co najmniej 100 000 PLN'.

Wprowadzone do obrotu obligacje powinny mie¢ forme zdematerializowang i by¢
instrumentami na okaziciela. Mogg charakteryzowa¢ sie statym lub zmiennym kuponem,
dla ktérego stawkg bazowg jest stopa WIBOR (3M, 6M lub 12M) lub rentownos$¢ bonow
skarbowych powiekszona o poziom marzy. Data ustalenia stopy bazowej powinna przypadaé
przynajmniej na trzy dni robocze przed pierwszym dniem okresu odsetkowego, w ktérym
obowigzywa¢ ma stopa procentowa danego kuponu odsetkowego. Wartos¢ nominalna
obligacji powinna wynosié 100 zt lub 1000 zi"".

Na rynek Catalyst papiery wartoSciowe mozna wprowadzi¢ poprzez emisje w ramach
oferty prywatnej (skierowanej do maksymalnie 99 inwestoréw) lub publicznej (skierowanej do
nieograniczonej liczby podmiotéw). Obligacje z oferty prywatnej wprowadzane sg do
alternatywnego sytemu obrotu (ASO), natomiast z oferty publicznej na rynek regulowany
(RR)8.

4.1. Proces wprowadzenia obligacji na rynek Catalyst
Emisja obligacji komunalnych i wprowadzenie jej na rynek Catalyst jest procesem
wystandaryzowanym, w ktérym mozna wyodrebni¢ cztery gtdéwne etapy:

analiza mozliwosci emisji,

podjecie wymaganych uchwat przez rade,

plasowanie emisji i rejestracja w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych (KDPW),

wprowadzenie na Catalyst'®.

Analiza mozliwosci emisji sprowadza sie do oceny wielkosci zadtuzenia bezpiecznego
dla budzetu JST oraz terminu zapadalnosci instrumentéw dtuznych, od ktérego zalezy
wysoko$¢ obcigzen. W procesie tym potencjalny emitent powinien kierowac sie trzema
zasadami:

— wielkos¢ zadtuzenia i poziom rocznych sptat nie moze przekroczy¢ limitu 15%,
wynikajacego z art. 169 ustawy o finansach publicznych oraz limitu 60%, wynikajacego

z art. 170 tej ustawy;

— poziom ,wolnych $rodkow” w kazdym roku powinien by¢ utrzymany na mozliwie wysokim
poziomie, umozliwiajacym realizacje innych inwestycji;

— termin zapadalnosci (sptaty) zadtuzenia powinien byé na tyle krotki, aby umozliwi¢ jak

najszybsze wyeliminowanie go z budzetu®.

'® Schweda, Catalyst jako..., s. 159.

' Uchwata Nr 414/2009....

'® Kordela, Rynek Catalyst..., s. 175-176.

;i Huczek, Obligacje komunalne..., s. 16-17.
Ibidem, s. 18.
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W wyniku prowadzonych analiz konieczne jest potwierdzenie zasadnosci wyboru emisji
obligacji komunalnych jako najkorzystniejszego sposobu uzyskania kapitatu. Niezbedne jest
takze ustalenie kwoty emisji i jej struktury z podziatem na serie i transze, terminu wykupu,
warunkdw oprocentowania oraz ptatnosci odsetek?'.

Po zakonczeniu procesu analiz konieczne jest podjecie przez uprawniony organ (rade)
stosownych uchwat, ktére stanowig faktyczny poczatek i podstawe prawng uruchomienia
procedury emisji obligacji. Nie jest ona zobowigzaniem JST wobec inwestoréw, ale uprawnia
organ wykonawczy danej jednostki do zaciggniecia dtugu.

Jak juz wspomniano, emisja moze odby¢ sie w formie oferty prywatnej lub oferty
publicznej. W przypadku oferty prywatnej emitent ma obowigzek przedstawi¢ wytypowanym
inwestorom oferte nabycia obligacji zawierajagcgq szczegdtowe informacje o emisji.
Wprowadzenie do obrotu odbywa sie na podstawie dokumentu informacyjnego
przygotowanego przez emitenta oraz zatwierdzonego przez autoryzowanego doradce.
W przypadku oferty publicznej emitent ma obowigzek udostepni¢, w dowolnej formie,
wszystkim potencjalnym inwestorom petne informacje o warunkach emisji. Konieczne jest
takze sporzadzenie dokumentu informacyjnego (najczesciej przez wprowadzajgce biuro
maklerskie).

Po dokonaniu sprzedazy i przydzialu obligacji emitent sktada do Gieldy Papierow
Wartosciowych SA (GPW) dokumenty wymagane do rozpoczecia procedury dopuszczenia
do obrotu danych instrumentéw??. Emisja obligacji podlega takze rejestracji w KDPW.

Przed ostatecznym wprowadzeniem instrumentéw dtuznych do obrotu na rynku
Catalyst konieczne jest uzyskanie autoryzacji, czyli umieszczenie emisji w systemie
informacyjnym Catalyst. Pozytywne rozpatrzenie tego wniosku skutkuje mozliwoscig
skierowania papierow warto$ciowych do zorganizowanego obrotu, a emitent jest
zobowigzany do rozpoczecia realizowania obowiazkéw informacyjnych?.

Skierowanie instrumentéw do obrotu zorganizowanego moze skutkowac¢ jedng
z czterech mozliwosci:

— dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz rynku
regulowanym prowadzonym przez BondSpot (BS);

— dopuszczeniem emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz
wprowadzeniem jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot;

— dopuszczeniem emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot
oraz wprowadzeniem jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez GPW,

— wprowadzeniem emisji do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez Gietde
oraz alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot®.

Cafa procedura wprowadzenia emisji obligacji komunalnych do obrotu na rynku
Catalyst moze trwa¢ mniej niz dwa miesigce, wiele zalezy od sprawnosci organéw JST
podejmujacych decyzje o wyborze tej formy uzyskania kapitatu.

! Schweda, Catalyst jako..., s. 159.

?2 |bidem, s. 164.

%3 Na temat obowiazkow informacyjnych zob. wiecej: Huczek, Obligacje komunaine..., s. 30-38.
** Ibidem, s. 27.
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4.2. Koszty administracyjne emisji na rynku Catalyst
Oproécz kosztow wynajecia podmiotu doradzajgcego w procesie emisji i ewentualnych
kosztéw marketingu (promocji emisji), przy procedurze wprowadzania obligacji do obrotu
na rynek Catalyst emitent ponosi takze koszty administracyjne na rzecz KDPW oraz GPW
lub/i BondSpot SA (tabela 2).

Tabela 2. Koszty administracyjne wprowadzenia obligacji na rynek Catalyst

Instytucja Rodzaj kosztu
Krajowy Depozyt Papierow 500 zt za nadanie kodu danej serii i 200 zt za roczne utrzymanie tego kodu
Wartosciowych

2000 zt rocznie za uczestnictwo w systemie

Optata z tytutu rejestracji, pobierana od kazdej serii — 0,0075% wartosci rynkowej
obligacji (nie mniej niz 2000 zt i nie wiecej niz 50 000 zt)

Optata z tytutu obstugi wyptaty odsetek i wykupu — 0,04% wartosci przekazywanych
kwot (nie mniej niz 500 zt i nie wiecej niz 4000 zt)

Gietda Papierow W przypadku autoryzacji emisji
Wartosciowych SA 3000 zt za kazdg emisje (stata jednorazowa optata)
w Warszawie 2000 zt za kazdg emisje w przypadku, kiedy instrumenty dtuzne danego emitenta
i BondSpot SA sg juz notowane na Catalyst

W przypadku pierwszej emis;ji (serii) o wartosci nominalnej do 10 000 000 z,
opfata za wprowadzenie do obrotu wynosi 0,01% warto$ci nominalnej danej emisiji
(serii) oraz 100 zt za kazdy planowany rok terminu realizacji praw z dtuznych
instrumentow finansowych danej emisiji (serii), jednak nie mniej niz 1000 zt.

Od czesci przekraczajacej kwote 100 000 000 zt wartosci nominalnej danej emisji
(serii) 0,0075% wartosci nominalnej danej emis;ji (serii), oraz 300 zt za kazdy
planowany rok do terminu realizacji praw z dtuznych instrumentéw finansowych
danej emisiji (serii), jednak nie mniej niz 3000 zt i nie wiecej niz 30 000 zt.

Zrédto: www.gpwecatalyst.pl

Koszty te uzaleznione sg gitdownie od wielkosci poszczegdinych serii i ich liczby,
wysokos$ci oprocentowania i czestotliwosci wyptaty odsetek oraz okresu zapadalnosci.
W praktyce, aby zminimalizowac¢ te koszty, warto przede wszystkim ograniczy¢ liczbe serii
w danej emisji. Efektem tego dziatania moze byé obnizenie kosztéw nawet o potowe?®.

5. Rynek obligacji komunalnych w Polsce

Rynek instrumentéw dtuznych emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego
w Polsce systematycznie rozwija sie. W latach 2002-2011 dynamika rocznego wzrostu
tego rynku charakteryzowata sie znacza zmiennos$cig. Najwiekszy przyrost zanotowano
w okresie Ill kwartat 2009 — Il kwartat 2010 (68,7%), a najnizszy w okresie Ill kwartat 2004 —
Il kwartat 2005 (8,4%). W analizowanym okresie warto$¢ rynku dilugu komunalnego
w Polsce wzrosta ponad szesciokrotnie. Na koniec Il kwartatu 2011 r. warto$¢ obligaciji
komunalnych wyemitowanych przez jednostki samorzgdu terytorialnego w Polsce
przekroczyta 12,91 mid zt, zwiekszajac sie 0 40,9% w skali roku, potwierdzajac panujaca na
rynku pozytywng tendencje (tab. 3).

Nalezy takZze zwrdci¢ uwage na dynamiczny wzrost liczby emitentéw (ze 181 do 476),
ktéry odbiega jednak od dynamiki wzrostu wartosci rynku (tab. 4). Efektem tego jest staty
wzrost $redniej wartosci pojedynczej emisji.

%5 Huczek, Obligacje komunalne..., s. 39-40.
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Tabela 3. Rynek obligacji komunalnych w Polsce w okresie 2002-2011
(dane na koniec lll kwartatu danego roku)

Rok Wartos¢ rynku Dynamika w skali roku Liczba emitentéw
(w min z) (w %)
2002 1918,50 - 181
2003 2314,4 20,6 192
2004 2827,83 22,2 216
2005 3065,5 8,4 238
2006 3391,58 10,6 291
2007 3813,7 12,4 333
2008 4138,72 8,5 345
2009 5438,83 31,3 393
2010 9169,38 68,7 448
2011 12921,38 40,9 476

Zrédio: zestawienie wiasne na podstawie danych Fitch Polska SA.

Wartos¢ nominalna obligacji komunalnych emitowanych w Polsce po 1995 r. waha sie
od kwoty ponizej 1 min PLN do kwoty 600 min PLN. Nawet w przypadku emisji 0 najnizszych
wartosciach zdarza sie, ze jest ona dodatkowo dzielona na transze i serie, ktére opiewajq
nawet na kwoty 100 tys. PLN. Terminy zapadalnosci wahajg sie od 1 roku do 17 lat, jednak

Tabela 4. Obligacje komunalne znajdujace sie w obrocie na rynku Catalyst (stan: 12.11.2011)

Samorzad Segment Okres zg:taex c;alnosm Kupon Wart?;cz;mlsp
Brzesko GPW ASO 6 zmienny 3 500 000
Konopiska GPW ASO 6 zmienny 2200 000
Konopiska GPW ASO 5 zmienny 550 000
Koérnik GPW ASO 2 zZmienny 3 500 000
Potczyn Zdrdj GPW ASO 6 zmienny 700 000
Potczyn Zdrdj GPW ASO 5 zmienny 600 000
Potczyn Zdrgj GPW ASO 7 zmienny 800 000
Radlin GPW RR 3 zmienny 1 000 000
Rybnik BS RR 8 zmienny 40 500 000
Rybnik BS RR 5 zmienny 18 500 000
Rybnik BS RR 4 zmienny 39 000 000
Tczew GPW ASO 7 zmienny 2 000 000
Ustronie Morskie GPW ASO 4 zmienny 800 000
Ustronie Morskie GPW ASO 5 zmienny 300 000
Ustronie Morskie GPW ASO 2 zmienny 800 000
Ustronie Morskie GPW ASO 3 zmienny 800 000
Warszawa GPW RR, BS RR 7 staty 300 000 000
Warszawa GPW RR, BS RR 10 staty 600 000 000
Warszawa GPW RR, BS RR 7 staty 300 000 000
Warszawa GPW RR, BS RR 10 staty 300 000 000
Warszawa GPW RR, BS RR 12,5 staty 600 000 000
Wodzistaw Slqski GPW ASO 3,5 zmienny 2 000 000
Wodzistaw Slqski GPW ASO 2,5 zmienny 2 000 000
Zamosc¢ GPW ASO 2 zZmienny 2 000 000
Zamosc¢ GPW ASO 3 zZmienny 2 000 000

Zrédto:www.gpwecatalyst.pl
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najczesciej mieszczg sie w przedziale 3-8 lat. Widac systematyczne wydituzanie sie okreséw
zapadalnosci. Z. tekawa zwraca uwage, ze tak duze zrdoznicowanie polskiego rynku jest
zjawiskiem wyjatkowym w Europie, gdzie dominujg gtéwnie duze emisje®. Duze rdznice
w wartosci emisji oraz terminach zapadalnosci potwierdza takze analiza emisji obligaciji
komunalnych notowanych na rynku Catalyst. Najmniejszg pojedynczg emisje na rynku
uplasowata gmina Konopiska (550 tys. PLN), natomiast najwiekszg — m.st. Warszawa
(600 min PLN). Terminy zapadalnosci emisji znajdujgcych sie w obrocie na tym rynku wahajq
sie od 2 do ponad 12 lat (tab. 4).

Mimo Ze rynek obligacji komunalnych w Polsce stale wzrasta, to z analizy struktury
zobowigzan wedtug tytutow dluznych JST wynika, ze potencjat jest wcigz bardzo znaczacy.
W Il kwartale 2010 r. najwiekszy udziat w tej strukturze miaty kredyty i pozyczki 89,2%
(wgminach 94,2%; w powiatach 91,8%; w miastach na prawach powiatu 84,4%;
w wojewddztwach 89,8%). Papiery wartosciowe stanowity 10,2% (w gminach 4,8%;
w powiatach 7,4%; w miastach na prawach powiatu 15,2%; w wojewddztwach 10,0%),
a 0,7% stanowity wymagalne zobowigzania®’.

6. Zalety i wady emisji obligacji komunainych dla JST

Dokonujac wyboru emisji obligacji komunalnych jako zrédta finansowania, JST powinny
zestawi¢ korzysci ptyngce z tego sposobu uzyskania kapitatu z ich potencjalnymi wadami
i zagrozeniami. Podstawowg zaletg jest zazwyczaj nizszy koszt uzyskania srodkéw niz
w przypadku kredytu bankowego?®, wynikajacy nie tylko z nizszego oprocentowania®®, ale
takze z czestotliwo$ci wyptat odsetek i sptaty kapitatu. Koszty prowizji i optat pobieranych
przez organizatora emisji mogq by¢ obnizone przez jego wybor w drodze przetargu. Ponadto
nie jest wymagane zabezpieczenie, jednak jego ustanowienie moze mie¢ pozytywny wpltyw
na koszt uzyskania kapitatu.

Nizsze koszty wynikajg z silnej konkurencji miedzy bankami (organizatorami emisji),
ktére traktujg prowadzenie emisji obligacji komunalnych jako alternatywe udzielenia JST
kredytu inwestycyjnego. Dlatego oferowane warunki prowadzenia emisji sg czesto
atrakcyjniejsze niz koszty uzyskania kredytu (przy zatozeniu takiego samego okresu
zapadalnosci). Wynika to takze z tego faktu, ze banki sg najwiekszymi inwestorami na rynku
tych instrumentéw. Zgodnie z danymi agencji Fitch Polska SA ponad 70% obligacji
komunalnych polskich JST znajduje sie w portfelach bankéw, ponad 11% w posiadaniu
inwestorow zagranicznych, natomiast pozostata czes¢ zostata nabyta przez fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe. Instrumentem tym
praktycznie nie sg zainteresowani inwestorzy indywidualni®.

% tekawa, Jednostki samorzadu..., s. 375-376.

%7 Zadtuzenie jednostex....

2 Koszty administracyjne ponoszone na rzecz GPW i KDPW dla przyktadowej emisji obligacji o jednej serii,
wartosci 50 min PLN, terminie zapadalnosci 5 lat, pétrocznym okresie odsetkowym i oprocentowaniu 6,5% p.a.
wynosi na rynku ASO 32 tys. PLN, a na rynku regulowanym 35 tys. PLN (por. tabela 2). Za Huczek, Obligacje
komunalne..., s. 40.

2 Oprocentowanie obligacji komunalnych notowanych na rynku Catalyst waha sie od 4,8% (Rybnik) do 7,85
(Potczyn Zdrgj). Oznacza to, ze kupon tych instrumentéw przewyzsza stope rynkowg WIBOR 3M maksymalnie
0 okoto 3pp., co jest wartoscig atrakcyjna w poréwnaniu z kredytowymi ofertami bankéw komercyjnych.

% Rating & Rynek..., s. 60.
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W przypadku finansowania dziatalnosci inwestycyjnej wazng zaletg obligacji jest moz-
liwos¢ zaciggania zobowigzan na bardzo dtugie okresy i dostosowanie wysokoéci emisji do
faktycznych potrzeb finansowych JST. Zwigzane jest to takze z brakiem limitéw wysoko$ci
uzyskanych srodkow finansowych, cho¢ pewnym ograniczeniem sg wskazniki ostrozno-
sciowe wynikajgce z ustawy o finansach publicznych. Ograniczeniom tym nie podlegajg
jednak wplywy z emisji obligacji przychodowych®'. W przypadku decyzji o wprowadzeniu
obligacji komunalnych do obrotu na rynku publicznym Catalyst emisji towarzyszy takze
pozytywny efekt marketingowy, ktory wptywa na wzrost wiarygodnosci i promocji w szerszym
otoczeniu danej jednostki samorzadowej. Na rynku publicznym emisja ma takze wieksze
szanse powodzenia ze wzgledu na szersze spektrum potencjalnych inwestoréw.

Istotnym zagrozeniem jest mozliwo$¢ niepowodzenie emisji (nieuplasowania wszyst-
kich papierow na rynku). Nalezy takze zwrdci¢ uwage na koniecznosc realizowania obowigz-
kow informacyjnych wobec inwestoréw. Problemem moze by¢ takze postawa organow sa-
morzadowych w stosunku do samego instrumentu diuznego, obawa lub nawet nieche¢ przed
nowym i nieznanym instrumentem moze znacznie ograniczaé jego wykorzystanie®.

7. Podsumowanie

W wyniku systematycznego wzrostu dziatalnosci inwestycyjnej jednostek samorzadu
terytorialnego, koniecznosci uzyskania udzialu wilasnego w przypadku inwestycji
wspoffinansowanych ze $rodkéw UE, niewielkiego zainteresowania realizacjg inwestycji
w formule partnerstwa publiczno-prywatnego oraz ustawowych ograniczen poziomu
zadiuzenia JST szczegdlnego znaczenia nabiera ich prawo do emisji dtuznych papieréow
wartosciowych. Obligacje komunalne stajg sie coraz istotniejszg forma uzyskania kapitatu
przez samorzady w Polsce, stanowigc alternatywe dla kredytu inwestycyjnego, szczegdinie
w zwigzku z rozwojem rynku Catalyst.

Rynek obligacji komunalnych w Polsce systematycznie wzrasta, lecz wcigz instrumenty
te stanowig tylko utamek zobowigzan JST. Istotng wadg tego rynku jest brak ogdlnokrajo-
wego systemu informacji o emisjach, wskazujgcego, ktére JST na biezgco emitujg obligacje.
Wazng zmiang jakosciowg, zaréwno z punktu widzenia samorzadow jak i potencjalnych
inwestorow, byto powstanie rynku Catalyst, dajace szanse na poprawe tego stanu, jednak
proces ten dopiero sie rozpoczat. Istotng cechg rynku obligacji komunalnych w Polsce jest
WwCigz jego parakredytowy charakter. Wptywa to negatywnie na rozwdj tego rynku i podejscie
do potencjalnych inwestoréw. Potwierdzeniem tego stanu jest mate zainteresowanie
uzyskaniem ratingu kredytowego przez JST (wiekszos¢ emisji go nie posiada) oraz kluczowa
pozycja bankdéw po stronie inwestoréw.

Waznym czynnikiem, ktéry moze takze pozytywnie wptyng¢ na wzrost znaczenia
obligacji komunalnych, jest przekonanie (poprzez edukacje) wladz samorzadowych do zalet
emisji dluznych instrumentow jako alternatywnego zrodta finansowania ich dziatalnosci.

31 Orechwa-Maliszewska, Dfug jednostek..., s. 622-623.
32 Filipiak, Ograniczenia i uwarunkowania..., s. 332.
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MUNICIPAL BONDS AS A SOURCE OF FUNDING FOR INVESTMENT ACTIVITY
OF MUNICIPALITIES

Abstract. The aim of this paper is to analyse the municipal bond market in Poland and
to assess the attractiveness of the issue of these instruments for local government units.
Particular emphasis is placed on the presentation of the criteria for allocating bonds and the
issue of both public and private issues with regard to credit rating. This analysis is carried out
in the context of discussions on the Catalyst market attractiveness and its importance for the
development of government debt securities market in Poland. The paper is based on the
international literature as well as the statistical data. Main sources of necessary data were
taken from publications delivered by the Ministry of Finance, Warsaw Stock Exchange and
Fitch Rating Polska S.A.

Key words: municipal bonds, municipalities, Catalyst, issue of debt securities.
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