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Rynek obligacji Catalyst jako zrédto
pozyskiwania kapitatu przez jednostki
samorzadu terytorialnego

Wstep

Jednostki samorzadu terytorialnego poszukuja kapitatlow gtownie na reali-
zacje przedsigwzie¢ rozwojowych. W Polsce podstawowa i tradycyjna forma
finansowania zewngtrznego samorzadu sa kredyty bankowe. Jednak emisja ob-
ligacji komunalnych moze by¢ korzystniejsza forma finansowania ze wzgledu
na nizszy koszt pozyskania kapitalu, mozliwo$¢ dopasowania sptat do sytuacji
finansowej jednostki oraz wykup dtugu w dniu zapadalnosci.

Rynek obligacji komunalnych w Polsce stale si¢ rozwija. Zwigksza si¢ za-
réwno liczba emitentéw, jak i warto$¢ programow emisyjnych. Rynek Catalyst
zostal utworzony w 2009 roku, w momencie ograniczenia akcji kredytowej przez
banki w wyniku kryzysu finansowego 1 stal si¢ atrakcyjnym miejscem pozyski-
wania kapitatu.

Cel i metody badan

Celem artykutu jest analiza rynku obligacji Catalyst, ktory stwarza nowe
warunki emisji 1 obrotu obligacjami, porownanie go z rynkami zagranicznymi
oraz wykazanie atrakcyjnosci tej formy pozyskiwania kapitatu przez jednostki
samorzadu terytorialnego.

Jednostki samorzadu terytorialnego, decydujac si¢ na zaciagnigcie dtugu
na rynku komercyjnym, maja do wyboru kredyt bankowy lub emisje papierow
wartosciowych. Glownym celem emitowania obligacji municypalnych przez sa-
morzad terytorialny jest pozyskanie kapitatu na zadania rozwojowe. Finansowa-
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nie inwestycji lokalnych poprzez emisj¢ obligacji moze by¢ tanszym od kredytu
komercyjnego zrodlem finansowania, dzigki dogodniejszym warunkom sptaty
oraz nizszym kosztom pozyskiwanych §rodkow pieni¢znych z uwagi na brak
koniecznosci ponoszenia ryzyka kredytowego przez bank (w przypadku, gdy te
papiery sa sprzedawane inwestorom, a nie przetrzymywane w portfelach bankow
agentow emisji).

Obligacje komunalne sa dtuznym instrumentem finansowym rynku kapita-
towego i stuza do pozyskania kapitatu na sredni badz dtugi termin. Gléwna zale-
ta tej formy finansowania jest to, ze w czasie trwania obligacji emitent optaca na
biezaco odsetki, a kapitat podstawowy jest sptacany jednorazowo w momencie
wykupu.

Obligacje sa bardziej elastycznym zrodtem finansowania niz kredyt. Standar-
dem jest, ze w przypadku emisji obligacji to jednostka samorzadu terytorialnego
ustala warunki sptaty. Oczywiscie warunki te musza by¢ zgodne ze standardami
rynkowymi, ale mimo to pozostaja bardziej elastyczne niz w przypadku kredy-
tu ograniczonego sztywnymi ramami umow bankowych. Elastyczno$¢ obliga-
cji przejawia si¢ przede wszystkim w swobodzie ustalenia terminu emisji, jak
rowniez w mozliwosci dopasowania terminéw wykupu do mozliwosci budzetu
[Guziejewska 2008, s. 142].

Rynek instrumentéw dluznych Catalyst istnieje juz pigc lat i jest alterna-
tywnym do rynku akcji zrodlem pozyskiwania kapitatu. W poréwnaniu do rynku
akcji inwestycje na tym rynku charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem.

W opracowaniu przeprowadzono kwerendg literatury i szczegoétowa analize
obowiazujacych przepisow prawnych dotyczacych emisji obligacji oraz obrotu
papierami warto§ciowymi. W opracowaniu wykorzystano informacje z raportow
rocznych dotyczacych rynku Catalyst w latach 2009-2013, raportéw Catalyst
— podsumowanie i perspektywy rozwoju, statystyk gietdowych oraz informacji
emitentow, przytaczane dane zaprezentowano za$ w formie tabel i rysunkow.

Charakterystyka obligacji komunalnych

Podstawa prawna emisji obligacji komunalnych w Polsce jest ustawa z dnia
29 czerwca 1995 r. o obligacjach [Dz.U. nr 83, poz. 420]. Zgodnie z art. 4 ustawy,
obligacja to papier wartosciowy emitowany w serii, w ktorym emitent stwierdza,
ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec
niego do spehienia okreslonego §wiadczenia. Swiadczenie to moze mie¢ charakter
pieni¢zny lub niepieni¢zny. Proces emisji obligacji komunalnych zalezy od trybu
emisji, jaki wybrata jednostka samorzadu terytorialnego. Zgodnie z art. 9 ustawy
o obligacjach emisja obligacji moze nastapi¢ przez [Dz.U. nr 83, poz. 420]:
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— publiczne proponowanie nabycia, do ktorej stosuje si¢ ustawe z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych
[Dz.U. nr 184, poz. 1539],

— publiczne proponowanie nabycia, do ktorej nie stosuje si¢ przepisOw ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu,

— proponowanie nabycia obligacji w inny sposé6b niz okreslony w pkt. 11 2.
Obligacje komunalne emitowane s zazwyczaj w ramach programu emisji.

Parametry takiej emisji okresla umowa programowa zawierana mi¢dzy agentem
emisji oraz emitentem. Komunalne papiery wartoSciowe emitowane sa prze-
waznie w oddzielnych, wczesniej okreslonych transzach. Samorzadowe papie-
ry wartosciowe emitowane w Polsce sa to papiery typu kuponowego. Inwestor
posiadajacy papier typu kuponowego w trakcie posiadania papieru otrzymuje
odsetki w umownych terminach, w dniu wykupu otrzymuje natomiast wartos¢
nominalna oraz kupon odsetkowy.

Ustawa o obligacjach zawiera zapis okreslajacy, ze dokument obligacji musi
okreslac cel jej wyemitowania, dlatego jednostki samorzadu terytorialnego okre-
Slaja cel lub cele, na ktore zostang przeznaczone srodki uzyskane z emisji [Dz U.
nr 83, poz. 420]. Ostatnia nowelizacja ustawy o obligacjach uchylita ten zapis
w stosunku do wszystkich innych podmiotéw emitujacych obligacje, ktéore mu-
sza przeznaczy¢ srodki z emisji na konkretny cel, tylko jesli go okreslily, ale
obowiazek okreslenia celu nie jest juz warunkiem koniecznym emisji.

Obligacje stuza pozyskiwaniu srodkéw finansowych, ktoérych zwrot moze
nastapi¢ w dhugim okresie. Samorzad jako emitent jest podmiotem dajacym na-
bywcom obligacji duza pewnos$¢ zwrotu pienigdzy.

Obligacje zaliczane sa do papierow wartosciowych o statym dochodzie
(nawet gdy sa o zmiennym oprocentowaniu), gdyz zapewniaja obligatariuszo-
wi przyrzeczony dochdd — inaczej niz akcje, bowiem dywidenda nie zawsze
musi by¢ wyplacana. Artykut 8 ustawy o obligacjach okresla, ze emitent obliga-
cji zwyklych odpowiada catym swoim majatkiem za zobowigzania wynikajace
z obligacji [Dz.U. nr 120, poz. 1300].

Obligacje komunalne mozna klasyfikowa¢ wedlug roznych kryteriow. Gtow-
nym kryterium podziatu jest zrodto pochodzenia dochodow stuzacych sptacie
zobowiazan powstatych na skutek emisji papierow dtuznych. Ze wzgledu na to
kryterium obligacje dzielimy na ogolne i przychodowe. W obligacjach ogélnych
zobowiazania z nich wynikajace moga by¢ sptacane z kazdego uzyskanego do-
chodu przez emitenta [Kozun-Cieslak 2008, s. 57]. Obligacje przychodowe sa
emitowane w celu sfinansowania projektow inwestycyjnych lub przedsiewzig¢,
z ktorych dochody maja stanowi¢ zrodto splaty tych emisji.
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Miejsce emisji obligacji komunalnych pozwala z kolei wyr6zni¢ obligacje
krajowe 1 zagraniczne. Pierwsze, emitowane w kraju emitenta, wystawiane sa
w walucie krajowej i przeznaczone dla nabywcow krajowych. Obligacje zagra-
niczne, okre$lane takze jako zewngtrzne ze wzgledu na emisj¢ poza granicami
kraju emitenta, wystawiane sa w walucie obcej z nastawieniem na nabywcow
zagranicznych [Jastrzebska 2012, s. 227].

W gospodarce samorzadu terytorialnego obligacje moga spetnia¢ nastgpuja-
ce funkcje [Al.-Kaber 2008, s.156]:

1) kredytowa — emitent obligacji dzigki emisji pozyskuje od nabywcy okreslo-
na sume pieniedzy na okreslony czas,

2) lokacyjna — z punktu widzenia nabywcow obligacji komunalnych stanowia
one alternatywna, w stosunku do innych form inwestowania, metod¢ loko-
wania srodkow pieni¢znych,

3) obiegowa — polega na mozliwos$ci dokonywania obrotu wtornego tymi pa-
pierami warto$ciowymi, czyli przenoszenia praw inkorporowanych do obli-
gacji przez jej wlasciciela na inna osobg,

4) promocyjna — wynika z popularyzacji wspolnoty samorzadowej — emiten-
ta 1 ksztaltowania jej wizerunku jako podmiotu innowacyjnego i aktywnie
zarzadzajacego, co sluzy¢ moze m.in. przyciaganiu zewngtrznego kapitatu
prywatnego.

Zgodnie z ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych
[Dz.U. nr 157, poz. 1240 i 1241], jednostka samorzadu terytorialnego moze
emitowac papiery warto§ciowe na:

— pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu,

— finansowanie planowanego deficytu,

— splatg wezesniej zaciagnigtych zobowiazan z tytutlu emisji papierow warto-
sciowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow.

Gloéwnymi przestankami, ktore przemawiaja za emisja obligacji przez samo-
rzady terytorialne sa [www.gpwcatalyst.pl, data dostepu: 10.10.2014]:

1) mozliwos¢ pozyskania funduszy na inwestycje, ktore w catosci nie moga
by¢ sfinansowane ze srodkow budzetowych czy UE ($rodki z emisji obliga-
cji moga by¢ takze przeznaczone na zrOwnowazenie budzetu),

2) mozliwo$¢ samodzielnego ustalania termindw i warunkéw wykupu obliga-
cji oraz wysokos$ci oprocentowania,

3) nizsze, w poréwnaniu z kredytem bankowym, koszty pozyskania srodkow
i obstugi zadluzenia wynikajacego z emisji obligacji: jednostki samorzadu te-
rytorialnego, jako jeden z najbezpieczniejszych po Skarbie Panstwa, emiten-
tow moze zaoferowa¢ nabywcom swoich papierdw warto$ciowych stosunko-
wo niskie oprocentowanie, wykorzystujac przy tym mozliwos¢ ,,dotaczenia”
do obligacji tzw. $wiadczen dodatkowych (np. ulgi w optatach lokalnych),
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ponadto koszt korzystania z ustug biura maklerskiego moze by¢ znacznie

nizszy niz taczny koszt korzystania z ustug banku jako kredytodawcy,

4) mozliwos¢ wprowadzenia do obligacji opcji wezesniejszego wykupu, co za-
bezpiecza emitenta przed niekorzystng zmiang stop procentowych,

5) mozliwos¢ wyboru potencjalnego kregu nabywcow obligacji, co moze
wplyna¢ na pozyskanie nowych inwestycji prywatnych na terenie jednostki
samorzadu terytorialnego,

6) akceptacja rynku — obligacje komunalne nabywane sa przez wszystkie grupy
inwestorow, gdyz stanowia najbezpieczniejsza forme¢ udzielenia pozyczki,

7) obligacje komunalne sa powszechnie uwazane za najbardziej sprawiedliwy
sposob finansowania inwestycji, gdyz nabywcami publicznych emisji obli-
gacji sa z reguly sami mieszkancy, ktérzy w przysztosci beda z tych inwe-
stycji korzystac,

8) w przeciwienstwie do kredytu bankowego brak koniecznos$ci zabezpiecza-
nia emisji obligacji np. przez wniesienie zapisu do hipoteki.

Ze wzgledu na projekty inwestycyjne realizowane w ramach programow
Unii Europejskiej, w ktorych wymagany jest wktad wlasny, wzrasta zapotrzebo-
wanie na kapitaty przez jednostki samorzadu terytorialnego. Jednostki samorza-
du terytorialnego poszukuja wigc alternatywnych zrodet finansowania przedsig-
wzig¢ inwestycyjnych. Obligacje komunalne moga by¢ korzystnym instrumen-
tem finansowania tych projektoéw inwestycyjnych, gdyz mozliwa jest powtarzal-
no$¢ emisji 1 zmiana warunkow emisji (np. konwersja jednej lub kilku emisji na
nowe zobowiazanie). Jest wigc to bardzo elastyczny instrument finansowania,
poniewaz wartos¢ emisji mozna dopasowa¢ do aktualnych potrzeb inwestycyj-
nych, a sptaty odsetek do przysztych dochodow jednostki samorzadowej. Sptaty
odsetek moga nastgpowac w okresach kwartalnych, péirocznych lub rocznych,
natomiast kapitat jest sptacany w dniu zapadalnosci. Jednostka samorzadu tery-
torialnego moze pozyska¢ §rodki na dtuzszy okres i ma do dyspozycji kapitat
przez caty ten czas [Guziejewska 2008, s. 142—144].

Wigkszo$¢ emitowanych w Polsce obligacji komunalnych jest przejmowana
przez banki, ktore sa jednoczesnie agentami emisji i gwarantem jej powodzenia
[Misterek 2008, s. 109]. Obligacje objgte przez bank pozostaja poza obrotem do
dnia ich umorzenia. Rozwiazanie takie jest niekorzystne dla inwestorow i utrud-
nia ich nabycie, mimo ze istnieje duzy popyt na instrumenty dluzne jednostek
samorzadu terytorialnego, ze wzgledu na ich wysoka rentowno$¢ oraz ograni-
czone ryzyko.

Koszty emisji obligacji to sptata odsetek najczgsciej oparta na stawce
WIBOR trzymiesigcznej, polrocznej lub rocznej, prowizja pobierana przez
bank oraz koszty zwiazane z przygotowaniem i prowadzeniem emisji [Borow-
ski 2013, s. 330]. Porownujac koszt obstugi kredytu i emisji obligacji trzeba
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pamigtacé, ze w przypadku obligacji odsetki ptacone sa zwykle raz do roku,
co powoduje, ze dla takiego samego oprocentowania nominalnego, efektywne
koszty obstugi obligacji bgda mniejsze niz w przypadku kredytu z odsetkami
ptaconymi np. co miesiac lub co kwartal. Wynika to z uwzglednienia wartosci
pieniadza w czasie. Poza tym generalng prawidtowos$cia jest rowniez to, ze
nominalne oprocentowanie obligacji zwykle jest mniejsze lub poréwnywalne
do oprocentowania kredytu komercyjnego.

Rynek Catalyst — system obrotu i autoryzacji
instrumentéw diuznych

Rynek Catalyst to system obrotu 1 autoryzacji instrumentéw dtuznych, obej-
mujacy zarowno rynki regulowane, jak i alternatywne systemy obrotu. Zostat
stworzony dla emisji o r6znych wielkos$ciach i r6znej charakterystyce, pozwala
plasowa¢ emisje na rynku regulowanym i alternatywnym, w obszarze handlu
detalicznego i hurtowego. Catalyst obejmuje dwa segmenty — handlu detaliczne-
go oraz handlu hurtowego. Segment handlu detalicznego prowadzony jest przez
GPW, natomiast segment handlu hurtowego prowadzi spotka BondSpot (dawniej
MTS — CeTO S.A.). W ramach obu segmentéw funkcjonuje rynek regulowany
oraz alternatywny system obrotu (ASO). Z punktu widzenia emitenta rdznice
migdzy segmentami Catalyst sprowadzaja si¢ przede wszystkim do roéznic do-
tyczacych kryteriow dopuszczenia (wprowadzenia) oraz zakresu obowiazkow
informacyjnych. Catalyst dziata na zasadzie jednego ,,punktu dostgpu”, co ozna-
cza, ze ztozenie przez emitenta stosownego wniosku do GPW umozliwia wpro-
wadzenie emisji na rynki prowadzone przez BondSpot i odwrotnie [www.gpw-
catalyst.pl, data dostgpu: 10.10.2014].

Taka architektura rynku Catalyst ma na celu z jednej strony umozliwienie
zawierania transakcji inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym, z drugiej
za$ danie emitentom mozliwosci wprowadzenia do obrotu instrumentéw dhuz-
nych o réznej wartosci [Prewysz-Kwinto 2012, s. 700].

Segmentem operacyjnym rynku kapitatowego jest rynek wtorny, ktory pelni
istotne funkcje w gospodarce, utatwiajac mobilizacj¢ kapitatu w drodze emisji roz-
nego rodzaju papierow warto$ciowych, jego transformacjg, wynikajaca z szero-
kiego wachlarza mozliwosci inwestycyjnych oraz jego oceng, ktora ksztattuje si¢
w wyniku dokonywania operacji gietdowych. Powszechnie uznaje si¢, ze rynek
wtorny jest sprawniejszy, jezeli jest bardziej przejrzysty 1 ptynny. Przejrzystos$¢
postrzega si¢ jako tatwo$¢ dostepu do niezbednych inwestorowi informacji o wy-
stepujacych na rynku walorach oraz ich emitentach [Wtodarek 2012, s. 50].



127

Wprowadzenie emisji na rynek Catalyst wymaga ztozenia wniosku o wpro-
wadzenie instrumentéw finansowych do obrotu oraz ztozenie odpowiedniego
dokumentu rejestrowego jak [www.gpwecatalyst.pl, data dostepu: 10.10.2014]:
— dokument informacyjny przy wprowadzaniu emisji obligacji prywatnych na

rynek alternatywny GPW i/lub BondSpot,

— nota informacyjna przy instrumentach finansowych danego emitenta, ktore
sa przedmiotem notowania na rynku regulowanym lub alternatywnym,

—  prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne przy wprowadzaniu emi-
sji publicznych oraz instrumentow finansowych na rynek regulowany.
Emitenci maja tez mozliwo$¢ uzyskania autoryzacji emisji instrumentow fi-

nansowych. W wyniku autoryzacji dana seria obligacji, ktéra nie musi posiadac

formy zdematerializowanej, jest rejestrowana w publicznie dostgpnym systemie

Catalyst i jest dowodem spetnienia przez emitenta wymogow regulaminowych

zwiazanych z obowiazkami informacyjnymi. Procedura ta znacznie zwigksza

transparentno$¢ emitenta [Prewysz-Kwinto 2012, s. 703].

Ponadto na rynku Catalyst dzialaja animatorzy rynku, ktérzy majq za zada-
nie wspomaganie ptynnos$ci obrotu instrumentami finansowymi danego emiten-
ta, glownie poprzez zapewnienie wyznaczenia kursu instrumentu finansowego
1 stwarzanie mozliwosci zamknigcia pozycji przez inwestora w dowolnym mo-
mencie notowan.

Uchwalq nr 414/2009 Zarzad Gieldy wprowadzit rekomendowany standard
obligacji samorzadowych 1 korporacyjnych na Catalyst. Okresla on, ze [www.
gpwcatalyst pl, data dostepu: 10.10.2014]:

warto$¢ nominalna obligacji powinna wynosi¢ 100 zt lub 1000 zt,

— obligacje powinny by¢ oprocentowane wedtug statej stopy procentowej lub
zmiennej, okreslonej jako stawka bazowa plus marza,

— w przypadku oprocentowania zmiennego, stawka bazowa powinien by¢
WIBOR 3M, WIBOR 6M albo WIBOR 12M, o okresie odpowiadajacym
okresowi odsetkowemu,

— data ustalenia stopy bazowej powinna przypada¢ przynajmniej na trzy dni
robocze przed pierwszym dniem okresu odsetkowego, w ktorym obowiazy-
waé ma stopa procentowa danego kuponu odsetkowego.

Rynek Catalyst powstal we wrze$niu 2009 roku, a wigc w czasie zawirowan
na $wiatowych rynkach finansowych. Banki zaostrzyly wowczas wymagania
dotyczace udzielania kredytow, pozyskiwanie ich byto wigc coraz trudniejsze.
W wyniku tego przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego poszuki-
waty innych dostgpnych zrédet finansowania. Utworzenie rynku Catalyst nasta-
pito wiec w odpowiednim momencie, gdyz umozliwito tym jednostkom pozy-
skiwanie kapitalow poprzez emisj¢ obligacji. Ponadto otworzylo inwestorom in-
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dywidualnym dostgp do inwestowania w inne niz skarbowe instrumenty dtuzne,
a tym samym zroznicowanie portfela inwestycyjnego [Wypych 2013, s. 507].

Typowa emisja obligacji komunalnych wprowadzanych na Catalyst jest
emisja obligacji na okaziciela, niezabezpieczonych, o oprocentowaniu statym
lub zmiennym opartym na stawce WIBOR, bez powiazanych swiadczen niepie-
ni¢znych [www.gpwecatalyst.pl, data dostgpu: 10.10.2014].

Obligacje sa papierami wartosciowymi emitowanymi w seriach, przy czym
kazda seria obejmuje papiery wartosciowe dajace takie same prawa, a zatem mig-
dzy innymi majace taki sam termin wykupu i wysoko$¢ oprocentowania. Kazda
seria obligacji ma nadany odregbny kod przez KDPW 1 jest odrgbnie notowana
na rynku Catalyst [www.gpwcatalyst.pl, data dostgpu: 10.10.2014]. Z kazda se-
ria wprowadzana do obrotu wiaza si¢ takze optaty. Dlatego emitenci planujacy
wprowadzenie obligacji na rynek Catalyst powinni stara¢ si¢ dzieli¢ emisj¢ na
jak najmniejsza liczbg serii.

Nalezy podkresli¢, ze wprowadzenie emisji na rynek Catalyst moze by¢
atrakcyjna forma pozyskania kapitalu przez jednostki samorzadu terytorialnego.
Notowanie obligacji komunalnych na rynku Catalyst pozwala stworzy¢ wize-
runek jednostki samorzadu terytorialnego (emitenta) jako podmiotu korzysta-
jacego z innowacyjnych instrumentéw finansowych. Obecno$¢ rynku Catalyst
w publicznym obszarze zainteresowania powoduje, ze notowanie na nim obli-
gacji postrzegane jest jako forma promocji emitenta. Jednocze$nie umozliwia
przejrzysta wyceng 1 mozliwos¢ stworzenia jednego, spdjnego zrodta informacji
o jednostkach samorzadu terytorialnego — uczestnikach rynku Catalyst oraz ich
emisjach. Moze wigc stanowi¢ wazny element strategii promocyjnej samorzadu
[Wtodarek 2012, s. 51].

O atrakcyjnosci rynku Catalyst z punktu widzenia inwestora przesadza nie
tylko aspekt mniejszego ryzyka niz w przypadku rynku akcji, ale réwniez duza
réznorodno$¢ notowanych na nim instrumentow [Wypych 2013, s. 507].

Analiza rynku Catalyst

O atrakcyjnosci rynku kapitalowego dla emitentow $wiadcza dane dotycza-
ce liczby emitentow i notowanych instrumentoéw oraz wartos¢ emisji. Natomiast
na zainteresowanie rynkiem inwestorow wskazuje liczba zawartych transakcji
1 warto$¢ obrotow [Wypych 2013, s. 508-509]. Rynek Catalyst od momentu po-
wstania w 2009 roku rozwija si¢ dynamicznie. Wzrastaja zardwno warto$¢ obro-
tow, jak 1 liczba emitentow. W 2009 roku warto$¢ obrotow sesyjnych wynosita
169 min zt, w 2011 roku juz 1,2 mld zt, a 2013 roku ponad 2,7 mld zt, co §wiadczy
o tym, ze rynek ten jest coraz atrakcyjniejszym miejscem pozyskiwania kapita-
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hu przez emitentow (tab. 1). Wskazuje na to rowniez wzrost liczby debiutow —
w 2009 roku byto ich 35, a w 2013 roku juz 196. Zauwazalny jest rtOwniez wzrost
liczby zawartych transakcji sesyjnych. W 2009 roku zawarto 318 transakc;ji se-
syjnych, a w 2013 roku 60 101. (tab. 1) Swiadczy to 0 wzroécie zainteresowania
rynkiem Catalyst przez inwestorow indywidualnych. W 2013 roku przeprowa-
dzono 395 transakcji pakietowych, co $wiadczy o wzroscie zainteresowania ryn-
kiem inwestoréw instytucjonalnych w poréwnaniu z 2012 rokiem.

Tabela 1

Rynek Catalyst w latach 2009-2013

Wyszczegolnienie Lata

2009 2010 2011 2012 2013

Warto$¢ obrotow sesyjnych [min zi] 170 751 1214 1666 2757
Liczba transakcji sesyjnych 318 4 300 29978 42 323 60 101
\F’)\;T(ri"e(’tzmg;o[t;m‘”Z’ﬂtransakcjacr‘ 4979 | 255 1280 1356 1574
Liczba transakcji pakietowych 73 43 215 213 395
Liczba emitentéw 106 122 182
w tym notowanych - - 100 176
w tym autoryzowanych 7 8 7
Liczba serii 47 109 268 384 476
w tym notowane 35 97 246 361 442
w tym autoryzowane 12 12 22 23 24
Wartos¢ emisji [min zt] 10691 | 21553 | 531652 | 567365 | 619219
w tym notowane 10649 | 21508 | 53 1588 | 567 299 | 619 149
w tym autoryzowane 42 45 64 66 70
Liczba debiutéw 35 69 146 173 196
Liczba sesiji 64 253 251 249 247

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych raportéw rynku Catalyst w latach
2009-2013, http://www.gpwcatalyst.pl/statystyki_roczne (data dostepu: 10.10.2014).

W latach 2009-2013 stale rosta wartos¢ emitowanych obligacji korporacyj-
nych. W 2009 roku byto to ok. 10 mld zt, w 2010 roku — 19 mld zt, w 2011 roku
— 37,1 mld zt, 2012 roku — 49,2 mld zt, a w 2013 roku — 55,6 mld zt (tab. 2)
Ponad 90% warto$ci catego rynku stanowily obligacje korporacyjne. Ponadto
zauwazalny jest rowniez wzrost warto$ci emisji obligacji komunalnych — w 2009
roku bylo to 903 mln zt, a w 2013 roku juz 3 mld zt, przy czym rynek obligacji
komunalnych charakteryzuje si¢ mniejsza ptynnoscia (tab. 2) Ptynno$¢ rynku to
mozliwo$¢ dokonania w kazdym momencie transakcji kupna-sprzedazy akty-
wow finansowych, ktora zalezy bezposrednio od wielkosci popytu i podazy na
danym rynku [Flejterski, Swiecka 2007, s. 315].
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Spadek oprocentowania bankowych lokat sprawia, ze emitowane przez sa-
morzady papiery dluzne sa jednym ze sposobdw na osiagnigcie wyzszego zysku
przy zachowaniu ryzyka na wciaz niskim poziomie (jednostki samorzadu tery-
torialnego nie moga ogtasza¢ upadtosci). Obligacje komunalne moga wigc by¢
korzystniejsza inwestycja niz obligacje korporacyjne dla inwestoréw indywidu-
alnych. Jednak ich potencjal nie jest w pelni wykorzystywany po pierwsze ze
wzgledu na polityke w zakresie plasowania emisji obligacji gminnych, po drugie
ze wzgledu na wysokie ceny obligacji na rynku wtoérnym.

Rynek Catalyst charakteryzowat si¢ stalym wzrostem warto$ci obrotu
transakcji sesyjnych obligacji korporacyjnych (wyjatkiem byt 2011 r.) 1 trans-
akcji pakietowych, gdzie zalamanie nastapito w 2010 roku, kiedy to dokonano
tylko 33 transakcji warto$ci 123 mln zl (tab. 2). Ponadto do 2012 roku war-
tos¢ transakcji pakietowych obligacji korporacyjnych byta wyzsza niz warto$¢
transakcji sesyjnych. Tendencja ta odwrocita sig w 2013 roku, gdzie warto$¢
obrotoéw transakcji sesyjnych wynosita 2198 min zt, a transakcji pakietowych
1547 mln zt. Mozna to interpretowac jako wzrost zainteresowania inwestorow
indywidualnych. W latach 2009-2013 zauwazalny jest spadek wartosci obrotow
sesyjnych obligacjami komunalnymi — w 2010 roku warto$¢ obrotéw sesyjnych
obligacjami municypalnymi wynosita 124,21 min zt, a w 2013 roku 7,2 min zt
(tab. 2). Natomiast warto$¢ obrotow pakietowych 2009 roku wynosita 14 min
zt, znacznie wzrosta w 2010 roku — do 96 mln zt. P6zniej nastapit spadek —
w 2012 roku byto to tylko 1,59 mln z1, a w 2012 roku nie przeprowadzono zad-
nych transakcji (tab. 2). Do 2012 roku obligacje komunalne w przeciwienstwie
do korporacyjnych byty bardziej atrakcyjnym instrumentem dla inwestorow in-
dywidualnych niz instytucjonalnych. Tendencja ta zmienita si¢ w 2013 roku,
kiedy to po raz pierwszy warto$¢ obrotow transakcji sesyjnych byta wyzsza niz
transakcji pakietowych, co wskazuje na wzrost zainteresowania inwestoréw in-
stytucjonalnych.

Oprocentowanie papierow dtuznych miast i gmin notowanych na rynku
Catalyst ustalane jest najczesciej na podstawie szesciomiesigcznej stawki WI-
BOR powigkszonej o marzg. Wyjatkiem sa stalokuponowe obligacje Warszawy
oraz papiery wyemitowane przez gming Ustronie Morskie, ktorych oprocen-
towanie opiera si¢ na stopie WIBOR 3M [www.gpwcatalyst.pl, data dostgpu:
10.10.2014].

W 2013 roku na rynku Catalyst, wliczajac w to obligacje Skarbu Panstwa,
notowanych byto 443 serii papieréw wartosciowych wyemitowanych przez 182
emitentow. Warto$¢ calego rynku Catalyst na koniec wrzesnia 2013 roku wy-
niosta niemal 624,3 mld zt. Bez emisji Skarbu Panstwa na rynku znajdowato si¢
407 emisji o wartosci ponad 59 mld zt. Ponadto 22 emisje zrealizowane przez
7 obecnych na rynku podmiotow uzyskaty status instrumentow autoryzowanych,
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Tabela 2
Rynek Catalyst w podziale na instrumenty w latach 2009—2013
2009
Rodzai Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe Liczba Wartosé
instrurrj1entu wartos¢ liczba wartos$¢ obrotéw liczba serii emisji [min z]
obrotéw [miIn zi] | transakcji [min zi] transakgji
Korporacyjne
w tym: 107,29 137 4964,79 72 26 9719
obligacje 107,25 132 4 964,79 72 10 6810
listy zastawne 0,04 5 — — 16 2 900
Obligacje 62,68 181 14 1 9 930
komunalne
2010
Rodzai Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe Liczba Wartosce
instrurrj1entu wartos$¢ liczba wartos$¢ obrotéw liczba serii emisji [min 2]
obrotéw [min zi] | transakciji [min zi] transakcji
Korporacyjne,
w tym: 626,85 3679 185,59 34 70 19755
obligacje 587,54 3661 123,13 33 53 17 345
listy zastawne 39,30 18 60,47 1 17 2410
Obligacje
komunalne 124,21 621 69,60 9 27 1753
2011
. Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe . s
Rodzaj — n - v - Liczba Wartosé
instrumentu Wartos¢ obrotéw | Liczba ) V\/'artosc Liczba ) serii emisji [min z1]
[min zi] transakcji | obrotéw [min zi] | transakcji
Korporacyjne,
w tym: 444,72 13 281 1234,34 174 184 37 749
obligacje 421,16 13 261 1234,34 174 164 34 899
listy zastawne 23,56 20 — — 20 2 850
Obligacje
komunalne 41,76 432 1,59 2 24 2222
2012
Rodzaj Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe Liczba Wartosé
: wartos$¢ liczba warto$¢ liczba . s
instrumentu obrotéw [min zi] | transakcji | obrotéw [min zi] | transakcji serl emisji [min z{]
Korporacyjne,
w tym: 1 115,71 29 886 1 347,44 192 294 49 951
obligacje 967,53 29 870 1 247,27 186 270 46 870
listy zastawne 148,18 16 100,17 6 24 3081
Obligacje
Komunalne 10,83 279 - 0 31 2374
2013
. Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe . s
Rodzaj — - = - Liczba Wartosé
: Wartosé Liczba Wartosé Liczba " s
instrumentu obrotéw [min z{] | transakcji | obrotéw [min zi] | transakcji serl emisji [min (]
Korporacyjne,
w tym: 2 198,66 51643 1 547,20 370 351 55 820
obligacje 2 086,93 51590 881,47 330 325 52 586
listy zastawne 111,73 53 665,73 40 26 3234
Obligacje
Komunalne 7,23 169 12,33 13 57 3088

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych raportéw rynku Catalyst w latach
2009-2013, http://www.gpwcatalyst.pl/statystyki_roczne (data dostepu: 10.10.2014).
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a wigc takich, ktore nie sa notowane, ale ktorych emitenci musza wypetnia¢ okre-
slone obowiazki informacyjne [www.gpwcatalyst.pl, data dostgpu: 10.10.2014].

Warto$¢ obrotow sesyjnych w ciagu 4 lat istnienia Catalyst wyniosta prawie
5,9 mld zt, a w okresie ostatnich 12 miesigcy — 2,5 mld zt. Pomimo iz 89% war-
tosci rynku Catalyst stanowia obligacje skarbowe, to jednak najwigksze obroty
generowaly obligacje korporacyjne: 54% catkowitego obrotu (rys. 1). Laczna
warto$¢ ich obrotow do wrzesnia 2013 roku wyniosta ponad 3,19 mld zt, co
oznacza ponad dwukrotny wzrost w porownaniu z koncem wrzesnia 2012 roku.
Obligacje skarbowe stanowily 29% obrotu, a taczna wartos$¢ obrotéw wyniosta
1,72 mld zt. Stosunkowo duzy udzial w obrotach, na poziomie 9%, miaty obliga-
cje emitowane przez banki spotdzielcze — obrot nimi wyniost 0,5 mld zt.

Laczna warto$¢ obrotow w ramach transakcji pakietowych na koniec wrze-
$nia 2013 roku wyniosta ponad 9,3 mld zt (rys. 2). W obrotach pakietowych
zdecydowanie dominowaty obligacje korporacyjne, stanowiac 88% obrotu. Ob-
roty pakietowe byty tez w 9% generowane przez listy zastawne, ktorymi handel
do wrzesnia 2012 roku wynosit blisko 60,5 min zi, a do wrze$nia 2013 roku —
826,4 mln zl. Pozostate rodzaje instrumentow dtuznych generowaty po 1% ob-
rotow pakietowych.

Dalszy rozwdj rynku Catalyst wymaga poprawy jego plynnosci. Stanie si¢
on wtedy atrakcyjniejszym zroédlem pozyskiwania kapitatu dla przedsigbiorstw
1 instrumentem finansowania dla inwestorow.

W latach 2009-2013 systematycznie zwigkszala si¢ 1lo$¢ emitentow na ryn-
ku Catalyst. Najbardziej aktywnymi podmiotami wprowadzajacymi instrumenty
na rynek Catalyst byli emitenci obligacji korporacyjnych, ktorych byto 163, co

W obligacje korporacyjne
O obligacje komunalne
W obligacje spotdzielcze
O obligacje skarbowe

M listy zastawne

Rysunek 1
Struktura wartosci obrotéw sesyjnych obligacjami notowanymi na rynku Catalyst wedtug
rodzajow instrumentéw (stan na dzien 30.09.2013)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspek-
tywy rozwoju 2013, Grant Horton, http://www.gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy_do_po-
brania/Raport_CATALYST_12_2013.pdf (data dostepu: 11.10.2014).
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B obligacje korporacyjne
O obligacje komunalne
[ obligacje spotdzielcze
O obligacje skarbowe

M listy zastawne

Rysunek 2
Struktura wartosci obrotéw pakietowych obligacjami notowanymi na rynku Catalyst we-
dtug rodzaju instrumentu (stan na dzien 30.09.2013)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspek-
tywy rozwoju 2013, Grant Thorton , http://www.gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy_do_po-
brania/Raport_CATALYST_12_2013.pdf (data dostepu: 11.10.2014).

stanowito 81% wszystkich emitentow (rys. 3). Emitenci obligacji komunalnych
1 spoldzielczych korzystali w znacznie mniejszym stopniu z finansowania po-
przez emisj¢ obligacji. Emitenci obligacji komunalnych stanowili 12% wszyst-
kich emitentow. Od 2009 roku na rynek weszlo 21 emitentéw — jednostek sa-
morzadu terytorialnego, w tym w 2013 roku 7 nowych samorzadéw. Ponadto
notowanych byto 21 bankow spotdzielczych [www.gpwcatalyst.pl, data dostgpu:
10.10.2014].

B obligacje korporacyjne
O obligacje komunalne
@ obligacje spotdzielcze

Rysunek 3
Struktura emisji obligacji na rynku Catalyst w ujeciu iloSciowym (stan na dzien
30.09.2013)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspek-
tywy rozwoju 2013, Grant Horton, http://www.gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy_do_po-
brania/Raport_ CATALYST_12_2013.pdf (data dostepu: 11.10.2014).
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Rysunek 4

Srednia warto$¢ emisji obligacji na rynku Catalyst wedtug typéw emitentéw (stan na
dzien 30.09.2013)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspek-
tywy rozwoju 2013, Grant Horton, http://www.gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy_do_po-
brania/Raport CATALYST_12_2013.pdf (data dostepu: 11.10.2014).
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Rysunek 5
Srednie oprocentowanie obligacji ze wzgledu na typ emitenta (stan na 30.09.2013) [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie i perspek-
tywy rozwoju 2013, Grant Thorton, http://www.gpwcatalyst.pl/materialy_informacyjne
(data dostepu: 11.10.2014).
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W latach 2009-2013 na rynek Catalyst wprowadzano emisje obligacji o roz-
nej warto$ci. Z uwagi na skalg prowadzonej dziatalnosci $rednio najwigksze emi-
sje przeprowadzaty banki komercyjne — §rednio 155,3 min zt w przeliczeniu na
jedna emisjg, co oznacza wzrost §redniej wartosci o 22,1% od pazdziernika 2012
roku (rys. 4). Przecigtna oferta przeprowadzona przez przedsigbiorstwa wyniosta
blisko 47 min zt (wzrost o 3 mln zt w poréwnaniu do ubiegtego roku), o niecaty
milion mniej niz przeci¢tna emisja jednostek samorzadu terytorialnego — 47,9
mln zt. Z 35 serii wyemitowanych przez banki spotdzielcze Srednia wartos¢ emi-
sji wyniosta 9,3 mln zt (3 mln zt mniej niz we wrze$niu 2012 r.).

Oprocentowanie obligacji na rynku Catalyst jest zréznicowane. Od poczatku
dzialalnosci rynku Catalyst $rednio najnizsze oprocentowanie obligacji ofero-
wane bylo przez jednostki samorzadu terytorialnego i wynosito 4,7% (rys. 5).
Inwestycje w obligacje samorzaddéw sa uznawane za bezpieczne, porownywalne
z obligacjami Skarbu Panstwa, stad moga one zadluzac si¢ po znacznie nizszym
koszcie niz pozostate podmioty na rynku Catalyst. Ponadto samorzady nie pod-
legaja procedurze upadto$ciowej. Banki spotdzielcze i komercyjne oferowaty
odpowiednio 6 1 5,8%, a przedsigbiorstwa 9% (2 p.p. mniej niz przed rokiem).

Rynek Catalyst w poréwnaniu do innych rynkéw
obligaciji

Warszawski parkiet charakteryzuje si¢ najwigksza dynamika wzrostu wsrod
rynkéw instrumentéw dhuznych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, w kto-
rych sktad wchodza Stowacja, Rumunia, Bulgaria, Wegry, Stowenia, Czechy
1 Polska. Wedlug danych FESE, od 2010 roku ilo$¢ notowanych instrumentow
na rynku Catalyst rosta §rednio o0 49,7% rok do roku, wykazujac ponad dwukrot-
nie wyzszy wzrost niz drugi w kolejnosci parkiet wegierski, ktory rost srednio
0 24,1% [www.gpwcatalyst.pl, data dostgpu 10.10.2014].

Porownujac ilos¢ notowanych obligacji na warszawskim parkiecie, od
2010 do trzeciego kwartalu 2013 roku zanotowano wzrost liczby instrumentow
0 223,4%. Druga pod tym wzgledem gietda w Budapeszcie notowata wzrost
liczby instrumentow o 86% (rys. 6). Ponadto jeszcze tylko na rynku Bratislava
Stock Exchange zanotowano staty wzrost liczby instrumentow. Wskazuje to na
duzy potencjat rynku Catalyst i handlu obligacjami w Polsce oraz lepsze perspek-
tywy rozwoju w poréwnaniu do innych krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Poroéwnanie z gietdami obligacji krajow rozwinigtych pokazuje, ze rynek
Catalyst jest we wczesnym stadium rozwoju. Zarowno pod wzgledem wprowa-
dzonych do notowan instrumentdw, jak i przede wszystkim wielkosci obrotow
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Rysunek 6 .
Liczba notowanych obligacji na gietdach panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach
2010-2013

Zrédio: Raport Catalyst — podsumowanie i perspektywy rozwoju 2013, http://www.gpw-
catalyst.pl/pub/files/materialy_do_pobrania/Raport_ CATALYST_12_2013.pdf [data do-
stepu 10.10.2014]

sesyjnych w latach 2010-2013. Gielda w Warszawie ma jeszcze sporo do nadro-
bienia. Najwigksze europejskie gieldy obligacji generowaty obrét kilkudziesig-
ciokrotnie wigkszy niz gielda warszawska (rys. 7).

Po czterech latach funkcjonowania GPW Catalyst mozna stwierdzi¢, ze ry-
nek ten wyrasta na lidera regionu, jednak nie moze jeszcze konkurowac z pozo-
statymi rynkami europejskimi. Dynamicznie rosnaca ilos¢ notowanych instru-
mentoéw oraz warto$¢ obrotow wskazuje na duze mozliwosci rozwoju tego rynku
w przysztosci.

Ptynno$¢ rynku Catalyst jest jednym z istotnych problemow polskiego
rynku obligacji od poczatku jego istnienia. Jedna z gtéwnych przyczyn takie-
go stanu jest poczatkowa faza istnienia rynku. W przeciwienstwie do rynkéw
Europy Zachodniej w Polsce dominuja obligacje o zmiennym oprocentowaniu,
ktére zabezpieczaja inwestorow przed zmianami stop procentowych i sprzyjaja
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Wartos¢ obrotéw sesyjnych na wybranych europejskich gietdach obligacji w latach
2010-2013

Zrédio: Raport Catalyst — podsumowanie i perspektywy rozwoju, 2013, http://www.gpw-
catalyst.pl/pub/files/materialy_do_pobrania/Raport_ CATALYST_12_2013.pdf (data do-
stepu 10.10.2014).

dlugoterminowym strategiom inwestycyjnym, co znacznie ogranicza sktonnos¢
do handlu obligacjami. Niezaleznie od tego warto$¢ obrotow na Catalyst stale
rosnie, co pozwala pozytywnie ocenia¢ perspektywy ptynnosci tego rynku w ko-
lejnych latach.

WhioskKi

Emisja obligacji komunalnych przez jednostki samorzadu terytorialnego
umozliwia pozyskanie kapitalu na realizacj¢ przedsigwzig¢ rozwojowych. Ko-
rzysci z takiej formy finansowania to nizszy koszt pozyskania kapitalu, moz-
liwos¢ dopasowania sptat do sytuacji finansowej emitenta, mozliwo$¢ samo-
dzielnego ustalania terminéw i warunkéw wykupu obligacji oraz wysokosci
oprocentowania dtugu. Ponadto ta forma pozyskania kapitatu umozliwia powta-
rzalno$¢ emisji i zmiang warunkow (np. konwersja jednej lub kilku emisji na
nowe zobowiazanie). Jest wigc to bardzo elastyczny instrument finansowania,
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poniewaz warto$¢ emisji mozna dopasowac do aktualnych potrzeb inwestycyj-
nych, a sptaty odsetek do przysztych dochodéw jednostki samorzadowej. Sptaty
odsetek moga nastgpowac¢ w okresach kwartalnych, pétrocznych lub rocznych,
natomiast kapitat jest sptacany w dniu zapadalnosci. Jednostka samorzadu tery-
torialnego moze pozyskac srodki na dluzszy okres niz w przypadku kredytu i ma
przez caty ten czas kapital do dyspozycji.

Dodatkowa zaleta wprowadzenia emisji obligacji na rynek Catalyst sa moz-
liwos$¢ promocji jednostki samorzadu terytorialnego jako podmiotu korzystaja-
cego z innowacyjnych instrumentéw finansowych oraz przejrzystej wyceny.

W latach 2009-2013 nastapil dynamiczny rozwoj rynku Catalyst. Rynek ten
jest coraz atrakcyjniejszym miejscem pozyskiwania kapitatu przez emitentow,
gdyz wzrasta zarowno wartos¢ obrotow, jak i liczba emitentow. W 2009 roku
warto$¢ obrotow sesyjnych wynosita 169 min zt, a w 2013 roku ponad 2,7 mld zt.
Na wzrost zainteresowania rynkiem Catalyst przez inwestorow wskazuje wzrost
liczby zawartych transakcji.

W latach 2009-2013 stale rosta wartos¢ emitowanych obligacji zaréwno
korporacyjnych, jak i komunalnych, przy czym ponad 90% wartosci calego ryn-
ku stanowity obligacje korporacyjne. Jednak rynek obligacji komunalnych cha-
rakteryzuje si¢ mniejsza ptynnoscia.

Do 2012 roku roku wartos¢ transakcji pakietowych obligacji korporacyj-
nych byta wyzsza niz warto$¢ transakcji sesyjnych. Tendencja ta odwrocita si¢
w 2013 roku, kiedy warto$¢ obrotdw transakcji sesyjnych wynosita 2198 mlin zt,
a transakcji pakietowych 1547 min zt. Wskazuje to na wzrost zainteresowania
tym instrumentem dtuznym inwestorow indywidualnych. Odwrotna tendencja
wystepuje w odniesieniu do obligacji komunalnych, ktére to byly bardziej atrak-
cyjnym instrumentem dla inwestoré6w indywidualnych niz instytucjonalnych.
Tendencja ta zmienita si¢ w 2013 roku, gdy po raz pierwszy warto$¢ obrotow
transakcji sesyjnych byla wyzsza niz transakcji pakietowych, co wskazuje na
wzrost zainteresowania inwestorow instytucjonalnych.

Wartos¢ obrotow sesyjnych w ciagu 4 lat istnienia Catalyst wyniosta prawie
5,9 mld zt, a w okresie ostatnich 12 miesigcy — 2,5 mld zt. Z kolei wartos¢ ob-
rotow w ramach transakcji pakietowych na koniec wrzesnia 2013 roku wyniosta
ponad 9,3 mld zi.

W strukturze emitentow dominuja przedsigbiorstwa, emisje obligacji komu-
nalnych stanowia 12% wszystkich emisji, ale zauwazalna jest wigksza warto$¢
poszczegbdlnych emisji wprowadzanych na rynek Catalyst przez samorzady niz
przez przedsigbiorstwa.

Jednym z gtéwnych probleméw rynku Catalyst jest jego niska plynnos¢,
wynikajaca glownie z tego, ze istnieje on dopiero 5 lat, jest wigc w poczatko-
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wej fazie rozwoju oraz ze wzgledu na zmienne oprocentowanie jest instrumen-
tem traktowanym przez inwestoréw jako inwestycja Srednio- i dtugoterminowa.
Niska ptynno$¢ rynku obligacji komunalnych wynika gtownie z tego, ze nadal
wigkszo$¢ emisji przejmowana jest przez bank agenta emisji lub tylko czg$¢ emi-
sji jest wprowadzana do obrotu.

Rynek Catalyst wykazuje najwigksza dynamike wzrostu rynkow instrumen-
tow dtuznych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Poréwnanie z gietdami
obligacji krajow rozwinigtych pokazuje, ze rynek Catalyst jest we wczesnym
stadium rozwoju. Jednak zardwno staty wzrost obrotow, jak i liczby emisji wpro-
wadzanych na rynek wskazuja na przyszty rozwoj rynku. Zaréwno przedsigbior-
stwa, jak 1 jednostki samorzadu terytorialnego beda coraz czesciej siggaty po te
zrodlo pozyskiwania kapitalu na cele rozwojowe i stanie si¢ on atrakcyjniejszy
dla inwestorow.
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Abstrakt

Artykut prezentuje mozliwo$¢ pozyskania srodkow na finansowanie rozwoju
lokalnego poprzez emisj¢ obligacji komunalnych na rynku Catalyst. Przedsta-
wiono charakterystyke obligacji, rodzaje obligacji emitowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego oraz podstawy prawne dotyczace emisji. Na rynku Ca-
talyst dominuja obligacje korporacyjne, ale w ostatnich latach wzrasta warto$§¢
emisji obligacji komunalnych. Dokonano rowniez analizy rynku obligacji Cata-
lyst, w tym wartosci obrotu obligacjami, liczby emitentow czy liczby debiutow.

Stowa kluczowe: obligacje komunalne, samorzad terytorialny, rynek Catalyst

The Catalyst bonds market as a source of obtaining
capital by local governments

Abstract

This article presents the possibility of acquiring financial resources for local
development by means of issuing municipal bonds on the Catalyst market. It
presents characteristics and types of bonds issued by local governments and the
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legal aspects of issuing them. The corporate bonds dominate on the Catalyst
market, but municipal bonds gradually become more important. Moreover, in
the paper the turnover value, number of issues and number of new listings on the
Catalyst market are presented.

Key words: municipal bonds, local government, Catalyst market






