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Streszczenie

Inwestowanie jest procesem, w ktérym wyniki dzisiejszych decyzji bedq znane do-
piero jutro. Nikt nie wie, co owo jutro przyniesie, poniewaz nikt nie potrafi kontrolowac
wszystkiego, co sie jutro zdarzy." Niezaleznie od czaséw w jakich zyjemy, obyczajow,
systemu wiadzy, pewne wzory zwigzane z finansowaniem inwestycji samorzadoéw lo-
kalnych sa przekazywane kolejnym pokoleniom. Obecnie gospodarka finansowa jed-
nostek samorzadu terytorialnego jest zaskakiwana nagtymi i czesto kontrowersyjny-
mi zmianami przepiséw prawa, co znacznie utrudnia realizacje potrzeb spotecznych.
Artykut prezentuje mozliwos¢ pozyskania finansowania rozwoju lokalnego poprzez
emisje obligacji komunalnych na rynku Catalyst. Autorka stara sie udowodni¢, ze jest
to szansa nie tylko na pozyskanie zwrotnych zrédet na realizacje inwestycji, ale takze
mozliwos¢ przyciggniecia realnego biznesu.

Stowa kluczowe: samorzad terytorialny, finanse, Catalyst

Wstep

Gromadzenie i wydatkowanie srodkéw publicznych przez jednostki samorzadu
terytorialnego wymaga postugiwania sie nowoczesnymi narzedziami zarzadzania
w zakresie gospodarki finansowej. Gospodarowanie srodkami publicznymi w dobie
rosngcych wymagan potrzeb spotecznych oraz ograniczonych posiadanych zaso-
bach, nie moze by¢ zarzadzane w sposdb spontaniczny.

Ostatnie lata przyniosty zaskakujace i kontrowersyjne zmiany przepiséw prawa
w zakresie gospodarki finansowej jednostek samorzadu terytorialnego, co znacznie
utrudnia realizacje potrzeb spotecznych. Organy wtadzy publicznej, wraz z postepu-

1 Bernstein PL., Damodaran A., Zarzqdzanie inwestycjami, Wydawnictwo K.E.Liber, Warszawa 1999, s. V.
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jaca zawitoscia stosunkéw spotecznych i asystujaca im aktywnoscia regulacyjng po-
rzadku prawnego, muszg sprosta¢ coraz wiekszej liczbie naktadanych na nich zadan
zwigzanych z zaspokajaniem spraw spotecznosci lokalnej, ktére je wybraty?.

Podjecie tematu finansowania inwestycji publicznych wynika z koniecznosci po-
szukiwania nowoczesnych form pozyskania zwrotnych zrédet finansowania inwesty-
¢ji, ktore pozwolityby przenies¢ ciezar finansowej odpowiedzialnosci za rozwoj samo-
rzadu lokalnego na jego mieszkancéw, czynigc tym samym finanse lokalne bardziej
przejrzystymi. Zaangazowanie mieszkancéw w sprawy inwestycyjne moze przyczy-
ni¢ sie do racjonalizacji podejmowanych przedsiewzie¢ przez organy samorzadowe.

Celem opracowania jest przedstawienie alternatywnego zwrotnego zrédta finan-
sowania inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego do tradycyjnych kredytéw,
pozyczek i obligacji komunalnych, ktérym jest publiczna emisja obligacji na rynku
Catalyst.

Pojecie obligacji komunalnych

Zgodnie z art. 4 ustawy o obligacjach - obligacja jest papierem wartosciowym
emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela ob-
ligacji i zobowiagzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia®. Pu-
blikacje naukowe zwigzane z rynkiem finansowym proponujg wiele definicji opisuja-
cych pojecie obligacji (rysunek 1).

Istota trwatosci samorzadu terytorialnego zagwarantowana w Konstytucji RP
stanowi o stabilnosci finansowej jednostek samorzadu terytorialnego. Ryzyko kre-
dytowe tych jednostek jest wiec bardzo niewielkie, gdyz sg one czescia panstwa. To
prowadzi do wniosku, ze obligacje komunalne charakteryzuja sie wzglednie wysoka
wiarygodnosciag®*.

Analizujac literature trudno jest napotkac definicje obligacji komunalnych. Ko-
zun-Cieslak G. okresla obligacje komunalne jako papiery warto$ciowe w randze dtu-
gu publicznego, emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu finan-
sowania projektéw inwestycyjnych realizowanych w ramach zadan, do wypetnienia
ktorych te jednostki zostaty ustawowo powotane®. W podsumowaniu artykutu autor-
ka podejmie prébe przedstawienia wtasnej definicji obligacji komunalnych emitowa-
nych przez jednostki samorzadu terytorialnego na rynku Catalyst.

Por. art.166 ust. 1i 2 Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483 z pézn.zm.).

Art4 ust. Tustawy z dnia 29 czerwca 1995 1. 0 obligacjach (Dz.U.z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 z péZn.zm.)

Sopocko A., Rynkowe instrumenty finansowe, op. cit., s. 47.

Kozun-Cieslak.G., Obligacie komunalne: instrument dtuzny dla jednostek samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s.
56.
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Obligacja jest papierem wartosciowym poswiadczajagcym wierzytelnos¢ na
Sopocko A okreslong sume wraz z zobowigzaniem do wyptaty oprocentowania
(zazwyczaj w postaci kupondw).

Obligacja to instrument finansowy, w ktérym strona krétka (emitent
obligacji) jest dtuznikiem strony dtugiej (posiadacza obligacji, zwanego
obligatariuszem) i zobowigzuje sie do wykupu tej obligacji, podlegajacego
na zaptaceniu wartosci nominalnej obligacji oraz (gdy wystepuja) odsetek.

Obligacja jest papierem wartosciowym poswiadczajagcym
. wierzytelnos¢, czyli zobowigzanie dtuzne emitenta wobec jej
Debski W. L . . .
wiasciciela na okreslona sume wraz z zobowigzaniem do wypfaty

oprocentowania w ustalonych terminach.

Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w
ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem witasciciela obligacji
Patrzatek L. (obligatariusza) i zobowiazuje sie wobec niego do spetnienia

okreslonego $wiadczenia (wykupu obligacji).

Jajuga K,
Jajuga T

Obligacje przypominajg w pewnym stopniu rachunki

oszczednosciowe podobnie do pozyczki udzielanych bankowi, a
Faerber E.Y rézniace sie od depozytow bankowych faktem, ze inwestor moze
obligacje sprzeda¢ przed terminem, dlatego tez autor nazywa je

zbywalnymi skryptami dtuznymi.

'Sopocko A., Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 29.

" Jajuga K., Jajuga T, Inwestycje - instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 27.

" Debski W., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 230.

" Patrzatek L., Finanse samorzadu terytorialnego, wydanie drugie zmienione, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Wroctaw 2010, s. 284.

" Faerber E., Wszystko o obligacjach, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 1996, s.4.

Rysunek 1. Propozycje definicji obligacjiw publikacjach naukowych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Obligacje komunalne na rynku Catalyst

W publikacjach naukowych oraz srodkach masowego przekazu wielokrotnie
wskazywano na przysztos¢ obligacji komunalnych $cisle zwigzang z emisjg publicz-
na. Réwnoczesnie podkreslano, ze ta forma finansowania zwrotnego uznawana jest
w Polsce za mato popularna®. Zorganizowany rynek papieréw dtuznych Catalyst po-
wstat 30 wrzesnia 2009 r. i prowadzony jest przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz BondSpot S.A. Jednostki samorzadu terytorialnego poprzez emisje
obligacji, ktére sa podstawowym instrumentem dtuznym, moga stac sie uczestnikiem
rynku kapitatowego. Jest pierwsza w Polsce oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej
platforma, ktdra jest oparciem dla rynku gietdowego, pozagietdowego oraz alter-
natywnych systeméw obrotéw (ASO) prowadzonych przez GPW i BondSpot — wraz
z mechanizmami optymalnego plasowania emisji i ich autoryzacji (rejestrowania)

6 Ibidem, ss. 89-93, 173.
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w systemach informacyjnych GPW. Jest to rynek regulowany, gdyz standardy obrotu
w systemie alternatywnym zostaty dostosowane do standardéw rynku regulowane-
go’.

Segmentem operacyjnym rynku kapitatowego jest rynek wtérny, ktory petni
istotne funkcje w gospodarce ufatwiajac mobilizacje kapitatu w drodze emisji r6z-
nego rodzaju papieréw wartosciowych, jego transformacje, wynikajaca z szerokiego
wachlarza mozliwosci inwestycyjnych oraz jego ocene, ktéra ksztattuje sie w wyniku
dokonywania operacji gietdowych. Powszechnie uznaje sie, ze rynek wtérny jest bar-
dziej sprawny, jezeli jest bardziej przejrzysty i ptynny. Przejrzystosc postrzega sie jako
tatwos¢ dostepu do niezbednych inwestorowi informacji o wystepujacych na rynku
walorach oraz ich emitentach?. Dostep szerszej grupy podmiotéw do finansowania
za posrednictwem Catalyst, wptywa na rozwéj samorzadoéw lokalnych, jak réwniez na
rozwoj rynku obligacji komunalnych. Z kolei przedstawione czynniki stymuluja roz-
woj gospodarczy kraju.

Rynek Catalyst proponuje jednostkom samorzadu terytorialnego dwie alterna-
tywne formy wprowadzenia obligacji komunalnych na rynek Catalyst (rysunek 2).

dopuszczenie lub wprowadzenie
obligacji do obrotu
zorganizowanego - na rynku
regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu

2. uzyskanie autoryzacji
na Catalyst

Rysunek 2. Wprowadzenie obligacji na Catalyst

Zrédto: www.gpwcatalyst.pl, Przewodnik dla potencjalnych emitentéw, obligacje komunalne na
Catalyst

Wiekszo$¢ emitowanych obligacji komunalnych trafia gtéwnie do bankéw, ktére
sg jednoczesnie agentem emisji, pomimo ze istnieje duzy popyt na dtuzne papiery
wartosciowe jednostek samorzadu terytorialnego, co jest niewatpliwie wynikiem wy-
sokiej ich rentownosci oraz ograniczonego ryzyka. Obligacje objete w catosci przez
bank pozostajg poza obrotem do dnia umorzenia - stanowiac atrakcyjna, ale nieptyn-
ng inwestycje. Istotne jest, ze taka emisja obligacji komunalnych w praktyce niczym
nie rézni sie od kredytu komercyjnego i znacznie odbiega od emisji wystepujacych
na wysoko rozwinietych rynkach kapitatowych. Ponadto zmniejszaja sie wszelkie po-

7 JajugaK., JajgaT., Inwestycje — instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, op. it., s. 26.
8  DebskiW., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teoriii praktyki, op. cit., s. 129-130.
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zafinansowe funkcje zwigzane z emisja, ktére moga przyczynic sie do wzrostu aktyw-
nosci samorzadow na rynku kapitatowym?®.

Warto zauwazy¢, ze prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitatowego wiaze sie
Z jego przejrzystoscia i rzetelnoscia, efektywnoscia, ptynnoscia oraz integralnoscia.
Przejrzystosc obrotu (transparentnos$¢) to zasada zawierania transakgji i dostepu in-
formacji. Rzetelnos¢ natomiast obejmuje ochrone prawnga informacji przekazywanych
przez emitentow. Efektywnos¢ rynku mozna utozsamiac z efektywnoscia organiza-
cyjng (zdolnos¢ do przeprowadzania, nadzorowania i kontroli transakcji rynkowych
przez instytucje rynku finansowego) oraz informacyjng (dostarczanie do publicznej
wiadomosci informacji o emitentach instrumentéw finansowych na réwnych zasa-
dach do wszystkich uczestnikdw w sposéb zabezpieczajacy wszelkie potrzeby in-
westoréw). Ptynnos¢ rynku to mozliwos¢ dokonania w kazdym momencie transak-
¢ji kupna-sprzedazy aktywéw finansowych, ktéra zalezy bezposrednio od wielkosci
popytu i podazy na danym rynku. Integralnos¢ natomiast oznacza wystepowanie
zasad i przepiséw scalajacych funkcjonowanie i wspoétprace pomiedzy instytucjami
rynku'®.

Podkreslenia wymaga fakt, ze notowanie obligacji komunalnych na Catalyst po-
zwala stworzy¢ wizerunek jednostki samorzadu terytorialnego (emitenta) jako pod-
miotu korzystajacego z innowacyjnych instrumentéw finansowych. Obecnos¢ rynku
Catalyst w publicznym obszarze zainteresowania powoduje, ze notowanie na nim
obligacji komunalnych postrzegane jest jako forma promocji emitenta. Jednoczesnie
zapewnia przejrzystg wycene i mozliwos¢ stworzenia jednego i spdjnego zrédta in-
formacji o jednostkach samorzadu terytorialnego - uczestnikdéw rynku Catalyst oraz
o ich emisjach.

Wyemitowanie obligacji na rynku Catalyst przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego jest poprzedzone wieloma czynnosciami przygotowawczymi (rysunek 3).
Rozpoczecie prac jest wynikiem ekonomicznej potrzeby pozyskania srodkéw finan-
sowych zwigzanego z realizacjg okreslonego celu wynikajacego z zadan wiasnych
wspoélnoty samorzadowe;j.

Rozpatrujac mozliwos¢ finansowania na rynku kapitatowym przed podjeciem
ostatecznych decyzji finansowych nalezatoby przeprowadzi¢ badanie due diligence,
ktérego celem jest ocena potencjalnych efektéw mozliwych do uzyskania z okreslo-
nej inwestycji. Czesto badanie to jest takze oceng ryzyka zwigzanego z planowany-
mi transakcjami. Procedura badania nie podlega standaryzacji i jest dostosowana do
okreslonego przypadku, niemniej istotne jest aby w celu zachowania obiektywnosci
oceny, przeprowadzaty ja osoby lub firmy zewnetrzne. Badanie nie jest ograniczone
do analizy przedtozonych dokumentéw ale obejmuje rowniez wizje lokalng wraz

9 Misterek W., Zewnetrzne Zrdta finansowania dziatalnosci inwestycyjnej jednostek samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2008,
s. 109.
10 FlejterskiS., SwieckaB., Elementy finansdw i bankowosci, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2007, s. 315-316.
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ANALIZA BUDZETU, WIELOLETNIEJ PROGNOZY FINANSOWEJ, DEUGU PUBLICZNEGO JST

i%

UZYSKANIE POZYTYWNEJ OPINII KOMISJI RADY GMINY Wk ASCIWEJ DS. BUDZETU

i%

1. zmiany budzetu - jezeli planowane wydatki zwigzane z zadaniem inwestycyjnym biezqcego roku ulegajq zmianie,
w przypadku zmiany rozchoddw lub kosztéw obstugi dtugu
2. zmiany WPF - jezeli zadanie inwestycyjne jest wieloletnie i zmianie ulega jego pierwotnie ustalony plan finansowy,
w przypadku koniecznosci zmiany planowanych rozchodéw zwiqzanych ze sptatq zadtuzenia w kolejnych latach prognozy,
3. emisji obligacji komunalnych — upowazniajqca organ wykonawczy JST do:
a) dokonywania wszelkich czynnosci zwigzanych z przygotowaniem i przeprowadzeniem emisji obligacji,
b)  zawarcia umowy z bankiem, ktéremu zostang powierzone czynnosci zwigzane ze zbywaniem, gwarantowaniem
i wykupem obligacji oraz wyptatg oprocentowania,
<) wypetnienia s$wiadczen z obligacji,
d)  podjecia decyzji o wprowadzeniu obligacji do zorganizowanego systemu obrotu lub certyfikacji instrumentéw
finansowych,
e) dokonania wszelkich niezbednych czynnosci zwigzanych z dem aterializacja obligacji, w tym do zawarcia uméw
z podmiotem uprawnionym do prowadzenia ewidencji, o ktérej mowa w art. 5a ustawy o obligacjach.

V

WNIOSEK DO REGIONALNEJ [ZBY OBRACHUNKOWEJ W SPRAWIE OPINII O MOZLIWOSCI WYKUPU
OBLIGACJI

i%

PUBLIKACJA UCHWALY W SPRAWIE EMISJI OBLIGACJI W DZIENNIKU URZEDOWYM WOJEWODZTWA
ORAZ URZEDOWYM BIULETYNIE INFORMACJI PUBLICZNEJ

W

POZYTYWNA OPINIA REGIONALNEJ 1ZBY OBRACHUNKOWEJ O MOZLIWOSCI WYKUPU OBLIGACJI

i%

Rysunek 3. Sekwencja dziatani organéw jednostki samorzadu terytorialnego przed przystapieniem do emisji obligagji na rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie wiasne w zwiqzku z samodzielnym przygotowaniem procedury wprowadzenia
obligacji komunalnych na rynek Catalyst gminy Ustronie Morskie

z korzystaniem z wiedzy i do$wiadczenia specjalistéw z zakresu prawa, finanséw, ra-
chunkowosci, inzynierii, ochrony srodowiska, zarzadzania, marketingu itp."

Kolejne etapy postepowania, po uzyskaniu pozytywnej opinii Regionalnej Izby
Obrachunkowejw sprawie mozliwosci wykupu obligacji, zwigzane sg z wyborem try-
bu emisji publicznej i wiekszosci odbywaja sie poza jednostka samorzadu terytorial-
nego (rysunek 4).

11 Brzozowska K., Partnerstwo publiczno-prywatne w Europie, cele, uwarunkowania, efekty, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 76-77.
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EMISJA PUBLICZNA

wyboér domu maklerskiego przez JST

przygotowanie przez JST dokumentu
informacyjnego dla inwestoréw'

dematerializacja obligacji na KDPW

zbieranie zapisow w biurach maklerskich

zamkniecie emisji

' Dokument informacyjny podlega publikacji na stronie Gietdy Papieréw Wartosciowych
i jest dostepny dla wszystkich zainteresowanych pod adresem: www.gpwcatalyst.pl/dokumenty_informacyjne.

Rysunek 4. Emisja publiczna obligacji komunalnych i wprowadzenie ich na rynek Catalyst

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie www.gpwcatalyst.pl, Przewodnik dla potencjalnych
emitentdw, obligacje komunalne na Catalyst

Emisja obligacji komunalnych na rynku Catalyst moze stanowi¢ wazny element
strategii promocyjnej samorzadu. Informacje emitentéw obligacji wynikaja z podej-
mowanych decyzjifinansowych o charakterze biezgcym oraz okresowym (rysunek 5).
Sam fakt emisji oraz idace za tym obowiazki informacyjne, przy aktywnym wsparciu
dziatan promocyjnych pozwalaja na ksztattowanie wizerunku jednostki samorzadu
terytorialnego jako podmiotu innowacyjnego i dynamicznie sie rozwijajacego’.

INFORMACJE BIEZACE

o J
e

1. odzwierciedlaja specyfike opisywanej sytuacji w sposob prawdziwy, rzetelny
i kompletny;

2. sporzadzone w sposéb umozliwiajacy inwestorom ocene wptywu przekazywanych
informacji na sytuacje gospodarcza, majatkowa i finansowa emitenta lub na cene lub
warto$¢ instrumentéw finansowych

INFORMACJE OKRESOWE

Rysunek 5. Obowiazki emitentéw obligacji komunalnych na rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie www.gpwcatalyst.pl, Przewodnik dla potencjalnych
emitentdéw, obligacje komunalne na Catalyst przewodnika dla potencjalnych emitentdw, obligacje
komunalne na Catalyst

Ptynacy z informacji biezacych i okresowych wzrost znajomosci regionu i jego
odpowiedni wizerunek moze w konsekwencji mie¢ duzy wptyw na zachecenie pry-

12 Misterek W., Zewnetrzne Zrdfa finansowania dziatalnosci inwestycyjnej jednostek samorzqdu terytorialnego, op.cit. s. 105.
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watnych inwestoréw do zaangazowania sie na jego terenie. To za$ pozwala na dtugo-
terminowy rozwdj gospodarczy regionu i jednoczesnie pozytywnie wptywa na zycie
spotecznosci lokalnej's.

Stan rynku obligacji komunalnych Catalyst stanowi 16 jednostek samorzadu te-
rytorialnego, w tym 5 jednostek skorzystato z autoryzacji obligacji bez wprowadze-
nia ich do obrotu (Turek, Chetm, Zgbki, Powiat jarostawski, Oswiecim). Wiekszy zakres
wykorzystania emisji obligacji jako instrumentu finansowania potrzeb samorzadéw
dotyczy gmin, ktérych aktywnos¢ na tym polu jest duzo wyzsza (rysunek 5).

14

12
12 4
10 4
=
6
4 2
2 1 1
0 | — [ —
miasto stoteczne gmina miejska gmina wiejska powiat
Warszawa

Rysunek 5. Jednostki samorzadu terytorialnego obecne na rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie witasne, na podstawie www.gpwcatalyst.pl/dokumenty_informacyjne

Wartos¢ emisji obligacji na rynku Catalyst przez jednostki samorzadu terytorial-
nego jest roznorodna i ksztattuje sie od 2 min zt do 1,8 mld zt (rysunek 6).

mw min zl

&
&

Rysunek 6. Wartos¢ wyemitowanych obligacji komunalnych na rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie www.gpwcatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2011_CAT.pdf

W celu zachowania czytelnosci wykresu informacja nie ujmuje 2 najwiekszych
emitentéw na Catalyst: Miasta Stotecznego Warszawa — Tmld 800mIn zt oraz Miasta

13 Ibidem.

54 Zeszyty Naukowe ZPSB  Firma i Rynek 1/2012



Rybnik — 98 mln zt. Warto$¢ emisji pozostatych emitentéw ksztattuje sie od 2 min zt
(Tczew, Radlin) do 4 min zt (Zamo$¢, Wodzistaw Slagski).

Publiczna emisja obligacji komunalnych umozliwia mieszkancom jednostki sa-
morzadowej partycypacje w przedsiewzieciach inwestycyjnych poprzez nabywanie
obligacji w biurach maklerskich swojego miasta, gminy czy tez powiatu. Dlatego za
powodzenie przeprowadzonej emisji mozna uznac sytuacje, kiedy to zainteresowa-
nie obligacjami nastepuje nie tylko ze strony inwestoréw instytucjonalnych - ban-
kow, funduszy emerytalnych, ubezpieczeniowych, itp., ale takze zainteresowani sa
indywidualni inwestorzy.

Dla mieszkancow okreslonej wspélnoty samorzadowej waznym czynnikiem wpty-
wajacym na wielko$¢ popytu jest cel emisji obligacji. Wydaje sie wiec, ze obligacje
wyemitowane na rynku Catalyst powinny spotkac sie z wiekszym zainteresowaniem,
a ich cel emisji winien by¢ wyraznie znany (rysunek 3). Cel ten powinien wynikac¢ ze
strategii dziatania samorzadu i by¢ konsekwencja przyjetych wieloletnich planéw in-
westycyjnych, a takze analizy innych sposobéw finansowania inwestycji. Pamietajac
wiec o efekcie promocyjnym zasadnym jest, aby emisja dotyczyta przedsiewziecia
waznego i ciekawego dla mieszkancéw i inwestorow'.
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Rysunek 3. Cel emisji obligaji komunalnych jednostek samorzadu terytorialnego na rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentdw informacyjnych zamieszczonych na stronie
www.gpwcatalyst.pl

Wiekszos¢ jednostek samorzadu terytorialnego wybiera za cel emisji obligacji
komunalnych na Catalyst zapis art.89 ustawy o finansach publicznych, ktéry okresla
w sposéb bardzo ogdlny zamiar zaciggania zobowiazan finansowych'. Wydaje sie,
ze tak enigmatyczne uzasadnienie koniecznosci zaciggania dtugu publicznego nie
wzbudzi zainteresowania mieszkancéw danej wspolnoty lokalnej do partycypowania
w kosztach inwestycji poprzez nabycie obligacji wtasnego miasta, gminy lub powia-

14 Kopanska A., Zewnetrzne Zrddta finansowania inwestydji jednostek samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2003, 5. 123-124.
15 Ustawaz dnia 27 sierpnia 2009 .0 finansach publicznych (Dz.U.Nr 157, poz.1240 z pézn.zm.)
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tu. Zdaniem autorki brak dbatosci o jako$¢ oferowanego produktu (obligacji) na ryn-
ku Catalyst, gdy nie ma potrzeby konkurowania o nabywcéw produktu, jest poten-
cjalnym w przysztosci zagrozeniem stabego zainteresowania jednostek samorzadu
terytorialnego emitowaniem obligacji na rynku Catalyst.

Perspektywy rozwoju rynku obligacji komunalnych Catalyst

Pojawiaja sie watpliwosci, jaka jest pozycja i perspektywy finansowania rozwoju
samorzadow lokalnych na rynku Catalyst?

Problem wydaje sie tym bardziej istotny, gdyz rozwdj infrastruktury lokalnej
w warunkach samorzadnosci napotyka na wiele problemoéw, z ktérych najwazniej-
szym jest pozyskanie srodkéw finansowych i wiasciwy wybér priorytetéw inwesty-
cyjnych. Wspdlnoty samorzadowe posiadajg ré6zne uwarunkowania swojej polityki
inwestycyjnej i radza sobie w réznorodny sposéb. Realizacja inwestycji przy udziale
Srodkéw z pomocy zagranicznej wymusza poszukiwanie finansowego udziatu wia-
snego. Wiadze lokalne stojac przed mozliwosciami maksymalnego wykorzystania
srodkéw unijnych poszukuja wszelkich sposobéw uzyskania srodkéw finansowych
koniecznych do udziatu w projektach inwestycyjnych. Istnieje wiec ryzyko, ze poscig
inwestycyjny, pogtebiony 4-letnig kadencyjnosciag organéw jednostek samorzadu te-
rytorialnego, moze stac sie przyczyna niebezpiecznego wzrostu dtugu publicznego.
Jak wiec wczesniej wskazano emisja publiczna na rynku Catalyst skierowana do lokal-
nej spotecznosci, czyni finanse publiczne bardziej transparentnymi. W perspektywie
czasu, w zwigzku z rosngcym dtugiem publicznym, zainteresowanie mieszkancéw
danej wspdlnoty lokalnej mogto by przyczynic sie do wprowadzenia wtasnych ogra-
niczen (limitéw) budzetowych przeciwdziatajagcych nadmiernemu zadtuzaniu sie.

Jednostki samorzadu terytorialnego stanowia szczegdlng grupe na rynku finan-
sowym, wyrézniajaca sie duzym zréznicowaniem pod wzgledem spoteczno-demo-
graficznym oraz poziomu dtugu publicznego. Problematyka optymalizacji pozyski-
wania zwrotnych zrédet finansowania przez jednostki samorzadowe jest niezwykle
aktualna, szczegdlnie w warunkach proby ograniczenia narastajacego dtugu publicz-
nego w Polsce. Zainteresowanie wyszukania skutecznych metod pozyskania instru-
mentéw dtuznych powinno by¢ celem zaréwno praktykéw jak i teoretykdw. Istotnym
zagadnieniem jest takze fakt, ze obligacje komunalne w obrocie publicznym stano-
wig mniejsza cze$¢ pozostajacej emisji w portfelach bankéw — agentéw emisji. Rezul-
tatem tego powinna byc¢ znaczaca obnizka optaty pobieranej przez bank'.

16 Kosiedowski W. (red), Samorzqd terytorialny w procesie rozwoju regionalnego i lokalnego, Wydawnictwo Dom Organizatora, Toruri 2005, s. 269.
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Podsumowanie

Problematyka zwigzana z obligacjami komunalnymi na rynku Catalyst jest no-
wym zagadnieniem w pismiennictwie polskim. W wiekszosci publikacji na temat
zwrotnych zrédet finansowania w jednostkach samorzadu terytorialnego analizowa-
ne sg tradycyjne mozliwosci finansowania lub tez relatywnie nowe na polskim rynku
partnerstwa publiczno-prywatnego. Teksty dotyczace tematyki jednostki samorzado-
wej na rynku kapitatowym to gtéwnie artykuty prasowe. Brak jest kompleksowych
publikacji systematyzujacych zagadnienia prawne, definicje, regulacje i wiedze na
temat obligacji komunalnych na rynku GPW dla jednostek samorzadu terytorialnego,
co skfonito autorke do podjecia préby sformutowania definicji obligacji komunalnych
jednostek samorzadu terytorialnego na rynku Catalyst.

Obligacje komunalne emitowane na rynku Catalyst to papiery wartosciowe powo-
dujgce wzrost dtugu publicznego jednostek samorzqdu terytorialnego w zwiqzku z re-
alizacjq zadan inwestycyjnych w celu zaspokojenia potrzeb wspélnoty samorzqdowej,
stanowiq element strategii promocyjnej i zachecenie prywatnych inwestoréw do zaan-
gazowania sie na jej terenie.

Financing the investments of the local government units on the Catalyst municipal bonds
market
Summary

Investment is a process in which the outcomes of today’s decisions will be known only
tomorrow. No one knows what this tomorrow will bring, because no one is able to control
everything that is going to happen tomorrow.1 No matter what times, customs, system
of authority we live under, some patterns connected to financing the investments of
local governments are passed down from one generation to another. Nowadays the
financial economy of the local government units is surprised by sudden and often
controversial changes in the law regulations, which substantially hinders the reali-
zation of social needs. This article presents the possibility of the acquisition of the
local development financing by means of issuing the municipal bonds on the Catalyst
market. The author attempts to prove that there is a chance of not only to obtain the
returnable sources for the realization of investment, but also that there is a possibility
of attracting the real business.
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