CZAS NA CATALYST!

JaN MazUREK

Problem pozyskania finansowania w dalszym ciggu dotyka wiele
podmiotdéw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, w tym réwniez
jednostki samorzadu terytorialnego. Wiele z nich ma pomysty na
rozwoj swego regionu — niestety nie zawsze sa w stanie przekonac
do nich banki, ktore wolg pozyczy¢ pienigdze panstwu, nabywajac
skarbowe papiery wartosciowe, niczym nie ryzykujac.

Na rozwinigtych rynkach kapitalowych
funkcjonuja duze rynki obligacji nie-
skarbowych, ktore petnia funkcje kata-
lizatora wzrostu gospodarczego. Kryzys
finansowy na $wiecie, spowodowal za-
cie$nienie polityki kredytowej i wzrost
zainteresowania alternatywnymi Zrédla-
mi finansowania.

Wg agencji Fitch Polska SA na ko-
niec I kwartalu 2010 r. laczna war-
to$¢ obligacji oraz krotkoterminowych
papieréw dluznych wyemitowanych
przez przedsigbiorstwa, banki i jednost-
ki samorzadu terytorialnego (JST) prze-
kroczyta po raz pierwszy 50 mld zl, co
oznacza wzrost o0 19,3 proc. w ciagu 12
miesigcy. Lecz nie wszyscy zapracowali
na tak $wietny wynik.

Liderem wzrostu sa jednostki samo-
rzadowe emitujace obligacje komunal-
ne, ktérych wartos¢ w I kwartale 2010
r. kwota byla o 61,5 proc. wyzsza niz
rok wcze$niej. Zadluzenie z tego tytu-
tu wzrosto z 4,4 mld zt do 7,1 mld zl.
Przybylo 51 nowych emitentéw sposréd
miast, gmin, powiatdw — 1 ostatecznie
w I kwartale tego roku byto ich juz 417.
Samorzadowcy coraz czeSciej dochodzg
do wniosku, ze szans¢ rozwoju swoich
regiondw moga powigkszy¢, poszuku-
jac kapitalu poza sektorem bankowym.
Kapital pozyskany przez emisje obligacji
pozwoli réwniez na uzyskanie dofinan-
sowania projektow z funduszy unijnych.

Jednostki samorzadu terytorialnego
moga emitowaé obligacje na podsta-
wie ustawy o obligacjach oraz ustawy
o finansach publicznych, a szczegdlo-
we uwarunkowania w tym zakresie za-

wieraja przepisy ustaw o samorzadzie
gminnym, powiatowym i wojew6dzkim.
Zadtuzenie jednostki samorzadu teryto-
rialnego na koniec roku budzetowego
nie moze przekroczyé 60 proc. wyko-
nanych dochodéw ogdélem tej jednost-
ki w tym samym roku budzetowym.
Ponadto laczna kwota przypadajacych
w danym roku budzetowym splat kredy-
tow 1 pozyczek, wykupéw dluznych pa-
pieréw warto$ciowych wraz z odsetkami
oraz splat wynikajacych z udzielonych
poreczen i gwarangji nie moze przekro-
czy¢ 15 proc. planowanych na dany rok
budzetowy dochodéw jednostki samo-
rzadu terytorialnego.

— Pozyskiwanie kapitalu przez emisje
obligacji ma wiele zalet w poréwnaniu
do kredytu bankowego, co nie zawsze
bylo doceniane — méwi Jakub Bartkie-
wicz, prezes zarzadu Domu Inwestycyj-
nego Investors. — W przypadku emisji
obligacji istnieje wielu dawcow kapitalu,
rozproszonych i dysponujacych nieraz
skromnymi $rodkami, ich indywidualne
udzialy stanowia niewiele w kwocie po-
trzeb. Nawet niewielkie kwoty pozyska-
ne od pojedynczych os6b skiadaja si¢ na
duze sumy, pozwalajace finansowa¢ duze
kosztowne przedsigwzigcia, np. budowy
drég, mostow, oczyszczalni — wymienia
Bartkiewicz. Nie zawsze mozna wyma-
gang kwote¢ kredytu uzyska¢ w banku,
ktéry moze stawia¢ trudne warunki,
nieraz nie do spelnienia. Emitent obli-
gacji okresla wysoko§¢ i zasady ustalania
oprocentowania zaciagganego przez sie-
bie zadluzenia na rynku kapitalowym,
a takze okres splaty zadluzenia, transze,
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sposéb  zabezpieczenia zobowiazania,
czyli interesow nabywcéw obligacji.
Moze wyemitowaé réwniez obligacje
czgSciowo lub w ogble niezabezpieczo-
ne. W przypadku kredytu to bank dyk-
tuje reguly gry — ustala sposéb oprocen-
towania i jego wysokos¢, harmonogram
splaty, rodzaj 1 warto$¢ zabezpieczenia
kredytu, najczeSciej zada zabezpiecze-
nia o warto$ci znacznie przekraczajacej
kwote zaciagnictego kredytu. Klient
musi splacaé raty w okresach, zazwyczaj
miesigcznych. Zawieraja one cze$¢ kapi-
talowa i odsetkowa, co stanowi obcigze-
nie przedsigbiorstwa, kiedy projekt, na
ktéry zaciagnieto kredyt, nie daje jeszcze
przychodow. Inaczej ksztattuja si¢ przy-
plywy finansowe realizowane przy spla-
tach zobowiazan wyniklych z obligacji.
Tu obcigzeniem emitenta s3 tylko odset-
ki ptacone co p6t lub raz na rok, rzadziej
co kwartal. Dlug jest sptacany dopiero
przy wykupie obligagji.

Wazny dobry rating

Sposobem na zwigkszenie atrakeyj-
nosci oferty emisji obligacji jest uzyskanie
ratingu, ktory jest niezalezng i obiektyw-
na oceng ryzyka kredytowego zwigzane-
go z okreSlonymi papierami dtuznymi lub
zdolno$cig podmiotu zaciagajacego diug
na rynku do terminowej splaty zobowia-
zafh — wystawiang przez niezalezng firme
— agencj¢ ratingowa. Ocena ratingowa
jest istotnym czynnikiem branym pod
uwage przez inwestoréw zamierzajacych
naby¢ obligacje, poniewaz przeprowa-
dzana w tym celu analiza obejmuje szer-
szy zakres badan niz tradycyjna analiza
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finansowa. Jednostki samorzadu terytorialnego posiadajace
wysoka ocene ratingowg s postrzegane jako te o mniejszym
ryzyku inwestycyjnym. Zatem inwestorzy sa sktonni zaakcepto-
wac nizsza premig za ryzyko, czyli oprocentowanie obligacji niz
w przypadku jednostek nieposiadajacych ratingu. Dzigki temu
emitent moze pozyskaé kapital na rynku po nizszym koszcie.
W Polsce najwiecej jednostek samorzadu terytorialnego korzy-
sta z wyceny agencji Fitch Ratings. Miasto stoleczne Warszawa
oraz jego obligacje maja rating na poziomie AAA(pol) ze stabil-
na perspektywa...

Nowy rynek obrotu

Od wrzesnia ubieglego roku funkcjonuje zorganizowany
rynek obrotu nieskarbowymi instrumentami dtuznymi — Cata-
lyst. Prowadzi go Gielda Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie oraz BondSpot (dawniej: MTS CeTO).

Na Catalyst funkcjonuja cztery platformy obrotu — dwie
nalezg do GPW, dwie do BondSpot. Przy czym platforma
GPW jest dedykowana inwestorom detalicznym, natomiast
BondSpot organizuje rynek hurtowy papieréw dluznych.

Notowania organizowane przez GPW, jak réwniez przez
BondSpot sa prowadzone w formule rynku regulowanego
oraz w alternatywnym systemie obrotu.

Procedura aplikacyjna na Catalyst jest prosta, a emitent
moze wprowadzi¢ obligacje jednoczesnie na wszystkie rynki
przy stosunkowo niskich kosztach.

W ciggu siedmiu miesiecy funkcjonowania Catalyst, do
kofica kwietnia 2010 r. znalazlo si¢ na nim juz 12 serii obligacji
komunalnych, wyemitowanych przez 6 jednostek samorzadu
terytorialnego. Liderem jest miasto stoleczne Warszawa, kt6-
rego dlugoterminowe obligacje o wartoéci 900 mln zf s3 no-
towane na rynkach regulowanych prowadzonych przez GPW
oraz BondSpot. Miasto Poznan wprowadzilo na Catalyst krét-
koterminowe obligacje o wartosci 218 mln zt do obrotu na re-
gulowanym rynku hurtowym, funkcjonujacym na platformie
BondSpot. Ponadto autoryzacje uzyskalo 12 emisji obligacji
samorzadowych 5 emitentéw. Na koniec kwietnia na Catalyst
byly notowane obligacje korporacyjne, komunalne oraz listy
zastawne 15 emitentéw w taczng warto$¢ tych instrumentéw
finansowych wyniosta na koniec kwietnia 12,72 mld zI, w tym
na obligacje komunalne przypadato 1,23 mld zt.

Jak GPW zamierza zacheci¢ przedsiebiorcéw do organi-
zowania emisji obligacji 1 ich wprowadzania na Catalyst? Czy
pojdzie wszystko tak dobrze jak z NC? — Jestem przekonany, ze
liczba inwestoréw i emitentéw na rynku Catalyst bedzie syste-
matycznie rosla — uwaza Robert Kwiatkowski, dyrektor Dziatu
Rozwoju Biznesu Gieldy Papierow WartoSciowych w Warsza-
wie. Juz w tej chwili obserwujemy coraz wigksze zainteresowa-
nie firm i jednostek samorzadowych pozyskiwaniem kapitatu
wlasnie przez emisj¢ papieréw dluznych. Mozna si¢ podziewad,
ze Catalyst osiagnie sukces na miare NewConnect, na ktérym
sq notowane obecnie. Akwizycja emitentéw na rynek obligacji
rézni si¢ nieco od tej, ktéra prowadzimy na rynek NewConne-
ct. Skierowana jest ona przede wszystkim do nowej grupy emi-
tentéw, czyli do jednostek samorzadu terytorialnego oraz do
przedsigbiorstw. W stosunku do pierwszej grupy juz zaplanowa-
lismy tzw. Catalyst Tour — bedzie to swoiste roadshow po Polsce,
podczas ktérego bedziemy odwiedzaé miasta i gminy, dotych-
czasowych emitentéw naszego rynku obligacji. Planujemy wiele
konferencji, seminarioéw i spotkan z lokalnymi inwestorami oraz
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przedstawicielami firm zainteresowanych
emisjg obligacji — méwi Kwiatkowski.

Wprowadzenie obligacji
na Catalyst

Wprowadzenie obligacji do systemu
Catalyst polega na uzyskaniu autoryza-
¢ji dla danej emisji obligacji lub skiero-
waniu danej emisji obligacji do obrotu
zorganizowanego, tj. dopuszczeniu
do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzeniu do alternatywnego sy-
stemu. Autoryzacja oznacza zarejestro-
wanie danej emisji obligacji w syste-
mie informacyjnym GPW. Nie jest ona
warunkiem dopuszczenia do obrotu
na ktérymkolwiek z rynkéw Catalyst.
O autoryzacje obligacji moga ubiegaé
si¢ podmioty, wobec ktérych nie toczy
si¢ postgpowanie upadlosciowe ani li-
kwidacyjne. Obligacje moga by¢ do-
puszczone lub wprowadzone do obrotu
na rynkach Catalyst pod warunkiem,
ze zostal sporzadzony odpowiedni do-
kument informacyjny, zawierajacy pod-
stawowe informacje o jednostce samo-
rzadu terytorialnego oraz danej emisji
obligacji; zbywalno$¢ obligacji nie jest
ograniczona; w stosunku do emitenta
obligacji nie toczy si¢ postgpowanie
upadlosciowe lub likwidacyjne.

Zakres informacji zawartych w do-
kumencie informacyjnym i jego forme
okreslaja odpowiednie przepisy dyrekty-
wy Komisji Europejskiej oraz rozporza-
dzenie o prospekcie. Emitenci dtuznych
instrumentéw  finansowych wprowa-
dzonych na Catalyst sa zobowigzani do
przekazywania informacji w postaci ra-
portéw biezacych i okresowych.

Korzysci z obecnosci

Emitent wprowadzajacy obligacje
na Catalyst odnosi korzysci juz przy ich
autoryzacji. Uzyskujac autoryzacje cho-
ciazby jednej emisji obligacji, jednostka
samorzagdowa staje si¢ uczestnikiem
prestizowego rynku prowadzonego
przez GPW. Poddanie si¢ autoryzacji
stanowi dowdd, ze jednostka jest pod-
miotem publicznym, a wigc transparen-
tnym i odpowiedzialnym wobec otocze-
nia rynkowego i biznesowego, dowodzi
réwniez nowoczesnego rozumowania
lokalnych wtadz.

Jeszcze wiecej korzysci daje wprowa-
dzenie obligacji do notowai na Catalyst.

Rynek Catalyst, gdzie dokonuje sie
obrotu dluznymi instrumentami finan-
sowymi, pelni funkcje akumulacyjng
i alokacyjna, co oznacza, ze istnieja
na nim warunki do transferu kapitatu
z rozproszonych miejsc, gdzie jest jego
nadwyzka, tam, gdzie jest potrzebny.
Emisje publiczne przeprowadzane za
posrednictwem Catalyst daja emiten-
towi szanse na zainteresowanie wielu
inwestorow, co pozwala na zebranie
w krotkim okresie czasu sporych sum
pieni¢znych. Sie¢ doméw maklerskich
obejmuje caly kraj i z oferty obligacji
moga skorzysta¢ klienci doméw ma-
klerskich, krajowi a takze zagraniczni.
Obecnosé jednostki samorzadowej na
Catalyst czyniaca j3 transparentng wo-
bec otoczenia rynkowego moze zachgcié
do nabywania obligacji komunalnych
przez te osoby, ktore dotychczas nie
byly zainteresowane takimi papierami.
Notowanie obligacji na Catalyst daje
kazdemu mozliwo$¢ ich zbycia w do-

wolnym momencie, co stanowi o plyn-
nosci tych instrumentéw. Potencjalni
nabywcy obligacji w pierwszej ofercie
publicznej, majac tego Swiadomosé, za-
akceptuja nizszg premie za ptynnosé, co
pozwala emitentowi na ustalenie niz-
szego oprocentowania.

Jednostka
obligacje sa notowane na rynku pub-

samorzagdowa, ktérej
licznym, realizujaca prawidlowo obo-
buduje swoja
wiarygodno$¢ jako solidnego dluznika

wigzki informacyjne
na rynku finansowym. Pozwala jej to ta-
twiej funkcjonowac w otoczeniu gospo-
darczym. Potwierdzona podczas obec-
nosci na rynku Catalyst wiarygodnosé
jednostki, zwieksza szans¢ na pozyska-
nie kapitalu w drodze emisji obligacji
lub otrzymania kredytu bankowego
w przysztosci, réwniez na korzystniej-
szych warunkach.

Obecno$¢ na Catalyst stanowi row-
niez $wietng okazje dla promocji danego
miasta, gminy czy powiatu. Jej nazwa
pojawia si¢ codziennie w publikatorach
gietdowych i mediach biznesowych przy
okazji podawania wynikéw notowan,
jak réwniez raportéw biezacych i okre-
sowych. Otwiera to drogg na Swiat,
przycigga inwestorOw oraz turystow.

W tworzonym od ubieglego roku
rynku obrotu obligacjami widze duza
szans¢ dla rozwoju réznych regionéw
naszego kraju. Na nowoczesnych plat-
formach spotkaja sie ci, ktérzy maja
Wizj¢ rozwoju swego miasta, powiatu,
gminy, z drugiej ci, ktérzy pomoga te wi-
zje zrealizowadl. Catalyst jest wiec katali-
zatorem pozytywnych przemian oblicza
naszego kraju. u
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