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Streszczenie

Catalyst jest platforma dtuznych papieréw wartosciowych (obligacji i listow zastaw-
nych) dziatajaca w ramach Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Przedmiotem
obrotu sa obligacje korporacyjne emitowane przez podmioty gospodarcze i instytucje
finansowe, obligacje spotdzielcze emitowane od 2011 roku przez banki spotdzielcze,
obligacje skarbowe Skarbu Panstwa, obligacje komunalne emitowane przez jednostki
samorzadu terytorialnego (JST) oraz listy zastawne. Obligacje komunalne s3a obecne na
Catalyst od pierwszego dnia funkcjonowania tego rynku. Pomimo wzrostu zaintereso-
wania samorzadow mozliwoscig notowania instrumentéw dtuznych na zorganizowanym
rynku obligacje komunalne osiggaja najmniejszy udzial w tacznej wartosci emisji na
Catalyst. Celem opracowania jest ocena dziatania obligacji komunalnych Catalyst po
5 latach ich obecnosci na rynku finansowym w Polsce.

Stowa Kkluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego, obligacje komunalne, rynek
Catalyst

Wprowadzenie

W stworzeniu mozliwosci emitowania obligacji notowanych na gietdzie
papieréw warto$ciowych i wprowadzeniu ich do obrotu publicznego dla uzy-
skania wigkszej ptynno$ci upatrywano szans przyspieszenia rozwoju inwestycji

* Krystyna Brzozowska, prof. zw. dr hab., Uniwersytet Szczecinski, Wydzial Zarzadzania
i Ekonomiki Ustug, e-mail: krystyna.brzozowska@wzieu.pl.



22 Krystyna Brzozowska

publicznych. Rynek obligacji Catalyst jest potaczeniem regulowanego oraz alter-
natywnego systemu obrotu, a oferta jest skierowana do inwestorow instytucjo-
nalnych i indywidualnych'. Platforme obligacji Catalyst uruchomiono pod koniec
2009 roku. Jest to pierwsza platforma w Polsce, na ktorej JST moga emitowaé
i dokonywac obrotu obligacjami komunalnymi na rynku gieldowym.

Jak si¢ wydaje, instrumenty te nie w petni spetniajg poktadane przez jednost-
ki samorzadu terytorialnego oczekiwania. Celem opracowania jest ocena dziata-
nia obligacji komunalnych Catalyst po 5 latach ich obecnos$ci na rynku finanso-
wym w Polsce od strony organizatora, czyli Gieldy Papierow Wartosciowych,
oraz od strony emitenta, czyli jednostek samorzadu terytorialnego (JST).

1. Zalozenia emisji obligacji Catalyst

Celem utworzenia platformy Catalyst bylo rozszerzenie wachlarza in-
strumentow finansowych na rynku gietdowym i zwiekszenie ptynnosci obro-
tu instrumentami dtuznymi. Catalyst jest platformg dtuznych papieréw warto-
sciowych (obligacji i listow zastawnych) dziatajaca w ramach Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie na rynku (subrynku) regulowanym dla transakcji
detalicznych, regulowanym dla transakcji hurtowych, alternatywnym systemie
obrotu dla transakcji detalicznych oraz alternatywnym systemie obrotu dla trans-
akcji hurtowych. Obrét transakcji na rynkach hurtowych — regulowanym 1 alter-
natywnym — jest prowadzony przez spotke BondSpot, nastepcy MTS-CeTO SA2.

Przedmiotem obrotu s3:

— obligacje korporacyjne emitowane przez podmioty gospodarcze i insty-

tucje finansowe,

— obligacje spétdzielcze emitowane od 2011 roku przez banki spotdzielcze,

— obligacje skarbowe Skarbu Panstwa,

' P. Zasepa, Analiza kosztu kapitalu przedsigbiorstw przy emisji obligacji korporacyjnych
notowanych na GPW w Warszawie, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H,
vol. XLVII, 3, Lublin 2013, s. 661.

2 MTS-CeTO SA powstata w styczniu 1996 r. pod nazwa Centralna Tabela Ofert SA z inic-
jatywy ponad 20 najwickszych polskich bankow i doméw maklerskich. W listopadzie 2000 r.
do grona akcjonariuszy dotaczyla Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. W maju
2009 r. GPW nabyta wigkszosciowy pakiet CeTO. W ten sposob spotka znalazla si¢ w grupie kap-
italowej GPW, a z dniem 18 wrzes$nia 2009 r. zmienita nazwe na BondSpot SA, www.bondspot.pl
(29.06.2015).
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— obligacje komunalne emitowane przez jednostki samorzadu terytorialne-

go (JST),

— listy zastawne.

Wprowadzenie obligacji na Catalyst odbywa si¢ albo bez skierowania emisji
do obrotu poprzez uzyskanie przez emitenta autoryzacji, czyli rejestracji emisji
w publicznie dostepnym systemie informacyjnym, oraz zobowigzanie si¢ emiten-
ta do przekazywania informacji biezacych i okresowych?, albo przez skierowanie
emisji (autoryzowanej lub nie) do obrotu na rynku zorganizowanym (rynku regu-
lowanym lub alternatywnym systemie obrotu)*. Procedura pozwala na wprowa-
dzenie obligacji na wszystkie rynki jednoczesnie.

W dniu inauguracji na platformie Catalyst zadebiutowato 5 emisji obligacji
komunalnych (Warszawa, Radlin, Ostrow Wielkopolski, Poznan, Rybnik), 5 emi-
sji obligacji korporacyjnych (Electus, Europejski Bank Inwestycyjny, BRE Bank
Hipoteczny SA, Europejski Fundusz Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny) oraz
5 autoryzowanych emisji obligacji komunalnych (Zabki, Kérnik, Tczew, Potczyn-
Zdréj, Turek)’.

Od momentu otwarcia rynku Catalyst wartos¢ wyemitowanych obligacji
wzrosta z 10,7 mld zt w 2009 r. do 544,6 mld zt na koniec 2014 r. (przy wartosci
emisji obligacji skarbowych w wysoko$ci 480,5 mld zt). Najbardziej dynamicznie
nastgpowat rozwoj w pierwszych trzech latach dziatalnosci, szczegdlnie w odnie-
sieniu do obligacji korporacyjnych, ktérych warto$¢ emisji wielokrotnie przewa-
zata w stosunku do pozostatych rodzajow obligacji nieskarbowych (por. rys. 1).

* Obligacje autoryzowane przy Catalyst moga by¢ przedmiotem obrotu poza rynkiem zor-
ganizowanym — transakcje takie sg przeprowadzane najczesciej za posrednictwem instytucji fi-
nansowych. Autoryzacja pozwala emitentowi uzyska¢ wigksza wiarygodno$é oraz atrakcyjnos$c
w oczach kontrahentoéw i inwestorow.

4 J. Adamiak, B. Kotosowska, G. Voss, Obligacje komunalne na rynku Catalyst jako zZro-
dfo finansowania dzialalnosci jednostek samorzqdu terytorialnego, Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska, Sectio H, Oeconomia 46/3 (XLVI), Lublin 2012, s. 104.

> A. Gontarek, Catalyst katalizator rynku instrumentow diuznych, potencjal, aspiracje,
mozliwosci, Seminarium mBank — CASE ,,Korporacyjny rynek papierow dluznych w Polsce: ak-

tualny stan, problemy, perspektywy rozwoju”, Warszawa 5.03.2015, s. 3, www.case-research.eu/
pl/node/58829.
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Rysunek 1. Wartos¢ emisji obligacji nieskarbowych na platformie Catalyst

Zrédto: opracowanie whasne na bazie danych zawartych w biuletynach statystycznych CATALYST
za lata 2009-2014, www.gpwCatalyst.pl (19.06.2015).

Sposrod wszystkich obligacji notowanych na rynku Catalyst obligacje kor-
poracyjne stanowig 77%, a udzial obligacji komunalnych plasuje si¢ na poziomie
ok. 5% (w latach 2009-2010 ten udziat wynosit powyzej 8%).

Biorac pod uwage aktywnos$¢ emisyjna, liczba serii wzrosta z 35 w 2009 r.
do 517 w 2014 r. (por. rys. 2), przy czym w grupie obligacji korporacyjnych wzro-
sta ponad 35-krotnie, za$§ w grupie obligacji komunalnych blisko 7-krotnie.
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Rysunek 2. Liczba serii wyemitowanych na Catalyst

Zrédto: opracowanie whasne na bazie danych zawartych w biuletynach statystycznych Catalyst za
lata 20092014, www.gpwCatalyst.pl (19.06.2015).
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Od momentu rozpoczecia funkcjonowania rynku Catalyst do obrotu wpro-
wadzono 517 serii obligacji. £.aczna liczba emitentow, ktorzy wprowadzili na ry-
nek Catalyst swoje instrumenty dtuzne, wyniosta 193 (rys. 3). I w tym wypadku
najwigkszg dynamika przyrostu liczby emitentow odznaczata si¢ grupa obligacji
korporacyjnych. Pozostale grupy, poza obligacjami komunalnymi, mialy nie-
zmienng liczbg emitentow.
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Rysunek 3. Struktura emitentéw obligacji na platformie Catalyst

Zrédto: opracowanie wlasne na bazie danych zawartych w biuletynach statystycznych Catalyst za
lata 20092014, www.gpwCatalyst.pl (19.06.2015).

W potowie 2015 roku, wedtug danych z 19.06.2015 r., na rynku Catalyst funk-
cjonowato 193 emitentow, w tym 151 korporacji, 22 banki spotdzielcze, 19 JST
i Skarb Panstwa. Warto$¢ emisji wynosita 565,7 mld PLN, w tym 3,2 mln PLN
emisji obligacji komunalnych®.

2. Rynek obligacji Catalyst emitowanych przez JST

Obligacje komunalne sa obecne na Catalyst od pierwszego dnia funkcjo-
nowania tego rynku. Doda¢ nalezatoby, ze, mimo wprowadzonych w procedu-
rze wymagan, na rynku Catalyst zadna seria obligacji komunalnych nie posia-
da zabezpieczenia sptaty, poniewaz status jednostki samorzadu terytorialnego,

¢ Stan rynku, www.gpwCatalyst.pl/podstawowestatystyki (20.06.2015).
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prawnie gwarantujacej zrédta dochodéw miast i gmin, stanowi wystarczajace
zabezpieczenie emisji’.

I chociaz w kolejnych latach nastgpowal wzrost zainteresowania samorzg-
dow mozliwo$cig notowania instrumentow dtuznych na zorganizowanym rynku,
to obligacje komunalne osiggaja najmniejszy udziat w lacznej wartosci emisji na
Catalyst oraz generuja najmniejsze obroty sesyjne®. Notowane na Catalyst obli-
gacje komunalne charakteryzuja si¢ niewielka warto$cia emisji, siegajaca srednio
okoto 2-3 mln ztotych, poniewaz emitenci sa w wigkszo$ci niewielkimi gmi-
nami badz miastami, poza kilkoma miastami wojewoddzkimi, w tym Warszawg.
Generalnie, inwestycje w obligacje komunalne sg uznawane za bezpieczne, po-
rownywalne z obligacjami skarbowymi, w efekcie czego JST moga oferowac
znacznie nizsze oprocentowanie niz pozostate podmioty na rynku Catalyst.
W 2013 roku oprocentowanie instrumentow samorzgdowych ksztattowato si¢ na
poziomie od 3,5% (Krakow) do 6,7% (Warszawa)’, natomiast na koniec 2014 roku
srednie oprocentowanie emisji obligacji komunalnych wyniosto 5,48%'° i byto
najnizsze wsrdéd notowanych instrumentow dtuznych, a najbardziej zblizone do
poziomu oprocentowania obligacji Skarbu Panstwa, co dodatkowo potwierdza
relatywnie niski poziom ryzyka inwestycyjnego tych instrumentow.

Podmioty takie jak JST w duzo mniejszym stopniu sg sklonne notowac
swoje obligacje na rynku notowanym. Na rysunku 4 zestawiono dane dotyczgce
funkcjonowania obligacji komunalnych na rynku Catalyst. Mimo wzrostu warto-
$ci emisji obligacji komunalnych, szczeg6lnie w pierwszych trzech latach (2009—
2011), rynek ten nie nalezy do najbardziej aktywnych, o czym $wiadczy¢ moze
liczba przeprowadzonych transakcji, mimo relatywnie dynamicznego wzrostu
liczby serii.

Udziat obligacji komunalnych w obrotach Catalyst plasuje si¢ na poziomie
ponizej 1%, a jeszcze nizszy — na poziomie $rednio 0,5% — jest udzial w wartosci
emisji. W latach 2011-2012 liczba emitentéw obligacji komunalnych wynosita 18,
za$ od 2013 roku liczba ta wzrosta do 22, z czego 19 jest notowanych na platfor-
mie, a 3 posiadaja tylko autoryzacje. W strukturze emitentéw przewazajg miasta

7 M. Gluska, Catalyst modny wsréod samorzgdowcow, Biuletyn Newconnect, Www.
ncbiuletyn.pl (29.06.2015).

8 M. Mosionek-Schweda, P. Panfil, Catalyst jako Zrédio finansowania dzialalnosci jedno-
stek samorzqdu terytorialnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 802, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65, Szczecin 2014, s. 6.

° Tamze, s. 11.

1% Raport Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant Thornton, Warszawa 2015, s. 35.
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Rysunek 4. Obligacje komunalne na rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie whasne na bazie danych zawartych w biuletynach statystycznych Catalyst
za lata 2009-2014, www.gpwCatalyst.pl (19.06.2015).

Tabela 1

Wykaz samorzaddow, ktorych obligacje byty notowane na Catalyst w 2014 roku

Nazwa JST Laczna warto$¢ emisji Liczba serii Najdtuzszy okres
(w tys. z) wykupu
Barcin 14 000,0 1 2025
Brodnica 12 700,0 1 2023
Brzesko 10 600,0 3 2026
Elblag 107 000,0 8 2026
Goldap 10 000,0 1 2025
Konopiska 7 700,0 2 2016
Krakow 520 000,0 4 2028
Maki 20 000,0 1 2023
Olkusz 12 000,0 1 2023
Pita 36 000,0 2 2024
Polczyn-Zdroj 2 100,0 1 2017
Przemysl 24 420,0 6 2029
Siedlce 156 512,5 13 2034
Walbrzych 97 000,0 4 2027
Warszawa 2100 000,0 5 2022
Wioctawek 80 000,0 2 2025
Powiat goleniowski 20 000,0 1 2027

Zrédto: D. Hajdys, Rynek instrumentéw dluznych Catalyst Zrédlem kapitalu inwestycyjnego jed-
nostek samorzqdu terytorialnego. Artykut zaakceptowany do druku w Folia Oeconomica,
Acta Universitatis Lodziensis, 2015.
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na prawach powiatu (8). Pozostali emitenci reprezentujg gminy miejskie i miejsko-
-wiejskie (po 5), a jeden to gmina wiejska (tab. 1).

Warto$¢ emisji JST ksztaltowala si¢ w przedziale od 2 min zt do powy-
zej 100 mln. Najwicksze programy emisyjne zrealizowaly gminy: Krakow
o wartosci 520 mln zt, Siedlce 156 mln i Elblag 107 mln zi, Warszawa powyzej
2 mld zt. Z najwigkszej liczby serii'! sktadat si¢ program Siedlec — 13, Elblaga — 8,
Przemysla — 6, Warszawy — 5. Pozostale to programy 1-2 seryjne. Waznym para-
metrem jest okres zapadalnosci. Czas od momentu emisji do dnia wykupu wynosi
na rynku Catalyst $rednio 4—6 lat. W przypadku JST okres ten wydtuzyt si¢ do
ponad 10 lat. Termin zapadalno$ci emisji przeprowadzanych przez samorzady
przed 2012 rokiem nie przekraczat 10 lat i wynosit §rednio 3-8 lat. Poczawszy od
2012 roku mozna zaobserwowac¢ wydtuzenie sredniego terminu wykupu obligacji
komunalnych do 15 lat. Najdtuzszy termin zapadalno$ci majg obecnie obliga-
cje miasta Siedlce wyemitowane w 2012 roku, ktére zostang wykupione dopiero
w 2034 roku.

Gléwnymi nabywcami obligacji komunalnych sg banki, ktére na koniec
grudnia 2011 roku posiadalty 91,75% warto$ci emisji komunalnych'?. Wsrod na-
bywcoéw znalazty si¢ rowniez fundusze inwestycyjne (3,23% wartosci emisji),
emerytalne (2,96%), towarzystwa ubezpieczeniowe (1,0%), przedsigbiorstwa
(0,94% emisji) i podmioty zagraniczne (0,05%). Niestety, taka sytuacja nie
sprzyja zwigkszeniu ptynnosci dtuznych instrumentéw ani nie zwigksza dywer-
syfikacji kapitatu wérod inwestorow dziatajacych w Polsce. W szczegdlnosci od-
czuwalny jest brak zainteresowania ze strony inwestoréw lokalnych zwigzanych
organizacyjnie lub funkcjonalnie z okreslonym samorzadem — emitentem obliga-
¢ji komunalnych.

1" JST bardzo czgsto dzielg emisj¢ na wiele serii. Emitowanie obligacji w wielu seriach
o niskich warto$ciach pozwala na dogodne roztozenie w czasie obstugi zadtuzenia i nie stanowi
tak duzego obcigzenia dla budzetéw JST jak jednorazowy wykup catej emisji. Za: Rozwdoj systemu
finansowego w Polsce w 2013 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014, s. 261.

12 Na koniec grudnia 2014 r. udziat bankow utrzymatl si¢ na poziomie 92%. Za: P. Kowalski,
Rozwoj rynku obligacji pozarzqdowych w Polsce na tle porownawczym, Seminarium mBank —
CASE ,,Korporacyjny rynek papierow dtuznych w Polsce: aktualny stan, problemy, perspektywy
rozwoju”, Warszawa 5.03.2015, s. 5, www.case-research.eu/pl/node/58829.

3 M. Wypych, Analiza strukturalna rynku Catalyst, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 768, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 63, Szczecin 2013, s. 513.
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3. Ocena dzialania platformy Catalyst przez JST

Przeprowadzona do tej pory ocena zostata dokonana na podstawie analizy
danych statystycznych i opisowych oraz obserwacji rynku finansowego w Polsce.
Wydaje si¢ interesujace badanie ,,z drugiej strony”, czyli ocena rozwoju rynku
obligacji komunalnych Catalyst na podstawie opinii emitentow. Oceng przepro-
wadzono w oparciu o badanie w formie ankiety PAPI skierowanej w drugiej
potowie 2014 roku do wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego, ktdre sa
uczestnikami platformy Catalyst. Odpowiedzi udzielali pracownicy urzedu wta-
sciwego dla podziatu administracyjnego poszczegolnych emitentdow obligacji ko-
munalnych.

Na wstepie respondenci zostali poproszeni o odpowiedz, jak uzyskali infor-
macje o mozliwosci emisji na platformie Catalyst. Zdecydowana wigkszo$¢ an-
kietowanych JST pozyskata i pozyskuje informacje o zasadach, funkcjonowaniu
i warunkach platformy Catalyst z dwoch Zrodel — bankow i mediéw publicznych.
Inne sugerowane odpowiedzi zostaty uplasowane na dalekich miejscach. Wyniki
badania przedstawiono na rysunku 5.

Inne [ ]
Szkolenia GPW 7:|
Firmy zewngtrzne 7:|
Inna JST 7:|
Media |

Banki ]

0 5 10 Is
Rysunek 5. Zrodta informacji o obligacjach Catalyst

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kolejnym zagadnieniem bylo zbadanie, co jest podstawowym zakladanym
celem emisji obligacji komunalnych Catalyst. Jak wynika z badania, glownym
celem emisji obligacji nie byto pozyskanie nowych zrodet finansowania inwesty-
cji lub, szerzej, pozyskanie dodatkowego kapitatu, lecz promocja i podniesienie
wiarygodnosci JST (por. rys. 6).

Interesujaco prezentuja si¢ wyniki badania na temat przeznaczenia srodkow
z emisji obligacji Catalyst (rys. 7). Wsérdd emitentéw przewazaja decyzje doty-
czace mozliwos$ci finansowania inwestycji zwigzanych z gospodarka komunalna,
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a nastepnie kontynuowania juz rozpoczetych inwestycji lokalnych. Wysoko pla-
suje si¢ pozycja Pozostate, w ktorej prawdopodobnie moze si¢ zawieraé prze-
znaczenie $srodkow z emisji obligacji na finansowanie biezacego, przejsciowego
niedoboru w JST.

Pozyskanie nowych Zrédet finansowania inwestycji
Uzyskanie autoryzacji
Pozyskanie kapitatu

Promocja JST ]

Podniesienie wiarygodnosci JST J

Rysunek 6. Powody wejscia JST na rynek Catalyst

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 7. Przeznaczenie dochodéw ze sprzedazy obligacji Catalyst

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Respondenci zostali zapytani w ankiecie, jaki czynnik stanowi najwigksza
zalete emisji obligacji Catalyst. Wsrod zalet obligacji Catalyst (rys. 8) emitenci
podkreslili mozliwos¢ promocji jednostki, zwiekszenie transparentno$ci gos-
podarki finansowej oraz zwickszenie liczby zrodet finansowania. Relatywnie
mniejsza wage przyktadaja do zwigkszenia poziomu kontroli spotecznej nad re-
alizacjg inwestycji.
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Mozliwos¢ pozyskania innych Zrodet finansowania

Promocja JST |

Nizsze koszty obstugi wykupu obligacji ]

Kontrola spoteczna nad realizacja projektu

Transparentnos$¢ gospodarki finansowej JST ]

Rysunek 8. Zalety emisji obligacji Catalyst

Zrédto: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage niedoskonato$ci emisji obligacji Catalyst, takie jak skom-
plikowane procedury, wysokie koszty emisji, podatnos¢ na wptywy polityczne
zwigzane z kadencyjnoscig wiladz samorzadowych, ryzyko upublicznienia in-
formacji o gospodarce finansowej, czy wreszcie ucigzliwos$¢ prac przygotowaw-
czych, respondenci wskazali gtownie na ucigzliwo$¢ prac przygotowawczych
1 przygotowywania raportow emitenta, a zwigzanych z konieczno$cig wykonania
dodatkowej pracy przez stuzby finansowe emitenta, skomplikowane procedury
oraz wysokie koszty emisji. Wyniki badania przedstawiono na rysunku 9, przed-
stawiajac opinie przed i po przeprowadzeniu emisji.
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Rysunek 9. Weryfikacja wad emisji obligacji Catalyst

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, wiekszosci cech uznawanych za wady przypisano po emisji mniej-
sze znaczenie niz przed emisja, poza dodatkowa praca dla stuzb finansowych
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JST. Mozna przypuszcza¢ zatem, ze kwestionariusz ankiety byl wypetniany
przez pracownikéw zajmujacych si¢ w JST sprawami finansowymi.

Na kanwie uzyskanych dotychczas opinii za celowe uznano zapytanie, czy
emitenci byliby sklonni zorganizowaé nastgpng emisj¢ obligacji komunalnych.
W odpowiedzi 67% emitentow wyrazito aprobate, 3% bylo na nie, a 30% nie
miato okreslonego stanowiska w tym wzgledzie (rys. 10).

Nie wiem
9

Tak
20
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Rysunek 10. Opinie na temat zorganizowania nast¢pnej emisji obligacji Catalyst

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Bazujac na dotychczasowych doswiadczeniach JST jako emitentéw obliga-
cji, poproszono ich rowniez o wyrazenie opinii na temat zmian, ktére mogtyby
usprawni¢ procedure emisji i zacheci¢ inne JST do wejscia na platforme Catalyst
(rys. 11).
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Rysunek 11. Propozycje zmian w procesie emisji obligacji Catalyst

Zrédto: opracowanie wlasne.

Respondenci z jednej strony ocenili jako najbardziej istotne wyeliminowa-
nie obowigzku sporzadzania okresowych raportow emitenta, zapewnienie spe-
cjalistycznych szkolen i profesjonalnego doradztwa finansowego, natomiast za
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mniej istotng uznali mozliwo$¢ zapewnienia nizszych kosztow wejscia na gietde
papierow wartosciowych. Z drugiej strony za$ stwierdzili za pozadane wprowa-
dzenie dziatan na rzecz motywowania (przyciggania) lokalnych inwestoréw do
nabywania wyemitowanych obligacji danej JST. Za najbardziej istotne uznali
wprowadzenie okresowych zwolnien podatkowych dla nabywcow obligacji oraz
wprowadzenie nizszych cen na ustugi komunalne w JST.

Podsumowanie

Inicjacja nowych instrumentow dluznych w postaci obligacji komunalnych
emitowanych na otwartym rynku gieldowym nie przyniosta spektakularnych
efektéw ani dla rozwoju rynku kapitatowego, ani dla jednostek samorzadu tery-
torialnego. Pomimo niewatpliwego rozwoju rynku obligacji Catalyst w ciggu 5 lat
funkcjonowania ich udziat w notowanych na gieldzie instrumentach dtuznych nie
jest zadowalajacy, nie udato si¢ uzyskac zaktadanej ptynnosci rynkowe;j tych in-
strumentow, bowiem prawie w cato$ci zasilajg one portfele inwestycyjne bankow,
a nie inwestoréw indywidualnych i korporacyjnych lokalnych.

Wydaje si¢ takze, ze wiedza pracownikow JST na temat dziatania platformy
Catalyst, jej potencjalnych korzysci 1 negatywnych skutkéw nadal nie jest zbyt
gleboka i wystarczajaca dla uzyskania efektu skali z przeprowadzanych emisji
obligacji. Nalezatoby tez nadmieni¢, ze narastaja problemy z wykupem obliga-
cji przez JST. Przygotowywane sa obecnie zmiany, ktorych zadaniem ma by¢
wzmocnienie prawodawstwa w tym zakresie.
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MARKET OF MUNICIPAL BONDS CATALYST
— CURRENT STATE AND EXPECTATIONS

Summary

Catalyst is a first platform of debt instruments (bonds and debentures) acting in
frame of Warsaw Stock Exchange. Turnover is subjected to corporate bonds issued by
corporate and financial institutions, cooperatives bonds issued from 2011 by coopera-
tive banks, treasury bonds, municipal bonds issued by local government units and de-
bentures. Municipal bonds have been issued from first day of Catalyst market opening.
Despite of some increase of local government units interest on possibility of listing debt
instruments, a share of municipal bonds in total value of Catalyst issues is smallest one.
An aim of article is to assess activity of catalyst municipal bonds after 5 years from their
presence on financial market in Poland.

Keywords: local government units, municipal bonds, Catalyst market
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