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Obligacje nieskarbowe

CATALYST - NOWY RYNEK,
NOWE MOZLIWOSCI

BoGbAN SADECKI

Obligacje to instrument czesto wykorzystywany przez polskie spotki, m.in.
ze wzgledu na korzysci podatkowe. Jednak jako instrument wprowadzany
do zorganizowanego systemu obrotu sg one bardzo rzadkie. Rozpoczecie
dziatania Catalysta to duzy krok w rozwoju polskiego rynku obligagji.

30 wrzesnia br. zostal uruchomiony zor-
ganizowany rynek dluznych papieréw
wartoSciowych Catalyst. Jest to pionier-
ski w tej czegsci Europy projekt i nie bedzie
mogl korzysta¢ z doswiadczen innych. To
przetom na krajowym rynku obligacji nie-
skarbowych. Jego zadaniem jest wykreowa-
nie obligacji jako instrumentu finansowania
i instrumentu inwestorskiego. Inwestorzy
moga handlowaé na nim obligacjami gmin,
powiatdw i spotek.

Kto za tym stoi

W nazwie Catalyst (z ang. katalizator)
ukryta jest nadzieja na rozwdj tego atrak-
cyjnego i do tej pory niewykorzystanego
w Warszawie segmentu rynku kapitalo-
wego. Jest to pierwszy w Polsce i jedyny
w Europie Srodkowej i Wschodniej zorga-
nizowany rynek obligacji korporacyjnych
i komunalnych. Ten zesp6! rynkéw papie-
réw dluznych regulowanych i alternatyw-
nych bedzie prowadzita Gielda Papieréw
Warto$ciowych oraz BondSpot jej spotka
zalezna (dawne MTS-CeTO).

Rynek (a w zasadzie rynki) sa dosto-
sowane do emisji o réznych charaktery-
stykach 1 wielkoSciach, takze do potrzeb
inwestoréw: wymagajacych rynku regulo-
wanego lub alternatywnego, jak i rynku de-
talicznego lub hurtowego. Powstala szansa
dla matych i $rednich spélek w zakresie
skorzystania z kapitatu dluznego.

Poza debiutantami notowane s3 papie-
ry emitentéw juz wczesniej obecnych na
rynku publicznym: Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, BRE Banku Hipotecznego,
Europejskiego Banku Hipotecznego, gminy
Ostréw Wielkopolski, Poznania, Rybnika
1 Pekao Banku Hipotecznego. W pierwszym
dniu funkcjonowania na GPW weszly do
obrotu gieldowego nowe obligacje miasta
Radlin, Warszawy 1 sp6tki Electus.

Jak to dziata

Technicznie obrét instrumentami diuz-
nymi odbywa si¢ na platformach transakeyj-
nych GPW i BondSpot. Emitenci i inwestorzy
w pierwszych dniach funkcjonowania rynku
mieli do dyspozydji platformy dziatajace jako
rynki regulowane (gieldowy i pozagieldo-
wy). Czwarta platforma tworzaca Catalyst,
czyli alternatywny system obrotu prowadzo-
ny przez BondSpot, ruszy do korica 2009 r.

Rys. 1. Procedura emisji obligacji na Catalyst (dwie najwazniejsze sciezki)
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Zrédto: www.gpweatalyst.pl.



Gloéwnymi instrumentami na Cata-
lyst sa obligacje komunalne i1 korporacyj-
ne. Wykorzystywane platformy obrotu
to WARSET (dla segmentu detaliczne-
go), RPW, a w przyszlosci Bond Vision
— dla segmentu hurtowego. Dla cztonkow
i uczestnikéw oplaty transakcyjne dla ryn-
ku regulowanego GPW i ASO GPW zo-
staly obnizone o 50 proc. do 30 wrze$nia
2010 r., a dla rynku BondSpot zniesione
do 30 wrze$nia 2010 r. Oplaty kwartal-
ne nie sa pobierane do konca 2009 r. za
korzystanie z terminali dostgpowych do
RPW (BondSpot — rynek hurtowy).

Kto moze dziata¢ na Catalyst

Emitentem (spiritus movens) na tym ryn-
ku mogg zosta¢ podmioty, ktére prowadza
dziatalno$¢ gospodarczg i maja osobowosé
prawna: spotki akeyjne i spotki z o.0., spotki
komandytowo-akeyjne oraz jednostki samo-
rzadu terytorialnego (gminy, powiaty, woje-
wodztwa i zwiazki tych jednostek).

Wigkszos¢ spolek kapitatowych w Polsce
to spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia
— z uwagi na nizsze koszty prowadzenia.
Rynek bedzie otwarty takze dla nich. Duze,
dojrzale juz przedsiebiorstwa czesto nie maja
w planach upublicznienia sie, nie zmieniaja
formy prawnej na spolke akcyjna. Poprzez
Catalyst obligacje bedg mogly uczestniczy¢
w publicznym rynku kapitalowym.

Do obrotu emitenci mogg wprowadzac
nastepujace obligacje ze wzgledu na przed-
miot praw przystugujacych obligatariuszom
(www.kdprw.pl):

m obligacje ucieles$niajace wierzytelnosci pie-
ni¢zne (emitowane przez kazdy uprawnio-
ny podmiot);

m obligagje uciele$niajace wierzytelnosci nie-
pieni¢zne i obligacje mieszane (mieszkanio-
we obligacje prywatyzacyjne);

m obligacje z udzialem w zysku, poza dys-
kontem lub odsetkami — ,,bonus” w postaci
udzialu w dywidendzie;

m obligacje zamienne na akcje — emitowane
jedynie przez spétki akeyjne, jednoczesnie
z warunkowym podwyzszeniem kapitatu
zakladowego.

Emitenci moga wprowadza¢ na rynek
tylko obligacje na okaziciela (poprzez wyda-
nie dokumentu nastgpuje przeniesienie praw
wlasnosci). Po zdecydowaniu si¢ na emisje
obligacji trzeba najpierw ustali¢ wielkos¢
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TAB. |. GEOWNE ZALETY OBLIGAC]|

Brak obawy utraty
kontroli nad spotka

Poprawa

struktury bilansu

i wykorzystanie
efektu dzwigni
finansowej

Dtug zaciagniety w postaci
emisji obligacji moze miec
na celu takze optymalizacje
struktury bilansu spotki
poprzez zapewnienie
odpowiednich proporcji
finansowania kapitatem
wiasnym i kapitatem obcym.
Poprzez emisje papierow
diuznych przedsigbiorstwo
moze (pamigtajac

0 zachowaniu bezpiecznych
granic) poprawic efektywnos¢
wykorzystania kapitatow
whasnych.

Iwlaszcza w momentach
dekoniunktury gietdowej
wyceny sg niskie, pozyskanie
kapitatu w odpowiedniej
wysokosci moze wigzac sie

7 koniecznoscig znacznego
rozwodnienia udzialow przez
dotychczasowych wiascicieli.
Kapitat diuzny nie wiaze si¢
1 koniecznoscia oddawania
wiladzy” w spotce.

i warunki emisji (cel, kwote, serie, transze,
terminy wykupu, oprocentowanie, mini-
malng subskrybowana liczbe). Informacje te
powinny zosta¢ zawarte w uchwale wsp6lni-
kéw/akcjonariuszy/rady/sejmiku.

Sposoby emisji

Kolejny krok to decyzja o sposobie emi-
sji — oferta moze przebiega¢ na dwa sposoby
(podobnie jak na GPW):

m PUBLICZNA: wymaga prospektu, oferu-
jacego i rejestracji w KDPW przed rozpo-
czegciem oferty — terminy z ustawy o obli-
gacjach;

m PRYWATNA: propozycja nabycia zawiera-
jaca szczegblowe informacje na temat emi-
sjii (dokument ofertowy zgodny z ustawa
o obligacjach) — terminy zgodne z ustawa
o obligagjach.

Pierwszy krok, jaki nalezy wykonac przy
wchodzeniu na rynek Catalyst, to podpisanie
okreslonej umowy z KDPW. Nalezy obowigz-
kowo podpisa¢ umowe o nadanie instrumen-
tom dtuznym kodu ISIN (,,kod techniczny”,
bez dematerializacji) lub o nadaniu kodu ISIN
1 przyjeciu papieréw do depozytu (uchwata
KDPW w sprawie dematerializacji).

Warunki konieczne do spelnienia oraz
wymagane dokumenty konieczne do zloze-
nia, aby otrzyma¢ autoryzacje to:

m warto$¢ emisji wg ceny nominalnej: min.
400 tys. euro;
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Elastycznos¢ Procedura i koszty

przygotowawcze

Obligacje s3 o wiele
elastyczniejszym zrodfem
finansowania niz kredyt.
W praktyce udzielania
kredytow banki stosuja
sztywne regulaminy

i procedury, ktdre nie
zawsze 53 odpowiednie
dla konkretnych potrzeb
danej spotki. Iwlaszcza

o ile nie maja do czynienia
7 wyjatkowo znaczacym
klientem. W przypadku
obligacji wszystko zalezy
od przekonania inwestoréw
0 bezpieczenstwie danej
transakgji.

Emisja obligacji
wprowadzonej na Catalyst
jest procesem szybkim

i 2 reguly tanszym niz koszty
pozyskania srodkw z kredytu
bankowego.

Zrédfo: www.gpweatalyst.pl.

m akt zalozycielski, tekst jednolity statutu,
odpis z rejestru;

m informagja o ratingu (gdy zostal nadany);

m brak postgpowania upadltosciowego/likwi-
dacyjnego;

m o$wiadczenie o braku toczacego sie poste-
powania;

m wniosek o przyznanie dostgpu do EBI;

m zobowigzanie do przestrzegania przepi-
sOW;

m raport o emitencie (jeSli bez zamiaru skie-
rowania do obrotu).

Kiedy przejdzie sie juz te tematy, naste-
puje skierowanie do obrotu zorganizowa-
nego, na rynek regulowany (RR) badz al-
ternatywny system obrotu (ASO). Podobnie
jak na innych rynkach kapitalowych, sp6tki
majg obowigzki informacyjne. Emitentéw
podlegajacych autoryzagji (EBI) obowiazuja
informagje biezace jedynie na podstawie tzw.
klauzuli generalnej i raport roczny, korpo-
racyjnych — zgodnie z obowigzujacymi ich
przepisami, jednostki samorzadu terytorial-
nego — z wykonania budzetu.

Zgodnie z przepisami wlasciwego rynku
(ESPI) emitenci dopuszczeni do obrotu na
jednym z rynkéw regulowanych musza udo-
stepnia informacje biezace i okresowe.

Kto moze by¢ uczestnikiem
W zakresie obrotu instrumentami dhuz-
nymi na rynku Catalyst bezpo$rednig dziatal-
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TAB. 2. NAWAZNIEJSZE KORZYSCI, JAKIE DAJE CATALYST EMITENTOWI

Dostep do kapitatu Zwiekszenie Promocja Utatwienie
i inwestorow wiarygodnosci pozyskiwania kapitatu
w przysziosci

Docelowy obrdt
z0rganizowany, wigksza
przejrzystos¢, ptynnosc
instrumentow finansowych

i ich obstuga przez KDPW
moze zachecic do nabywania
obligacji komunalnych przez
te podmioty, ktdre dotychczas
nie nabywaly takich
papierdw lub kupowaty je od
posrednikow — czyli kilku
bankow aktywnych na rynku
obligacji komunalnych.

Gtowna zasadg rynku
publicznego jest przejrzystos¢
i rowny dostep inwestoréw do
informacji.

Emitent, decydujac sie na
upublicznienie swojej emisji,
realizujac nastepnie obowiazki
informacyjne, buduje swoja
wiarygodnosc jako dfuznika
na rynku finansowym.

no$¢ moga prowadzi¢ podmioty posiadajace
status uczestnika (www.gpweatalyst.pl).

Nastepujace kategorie podmiotow uzy-
ska¢ moga uczestnictwo na rynku dluznych
papieréw warto$ciowych spelniajace wymo-
gi okrelone regulacjami:

®m firma inwestycyjna;

m zagraniczna firma inwestycyjna;

m instytucja kredytowa;

® inny podmiot spelniajacy wymogi okreslo-
ne we wlasciwych przepisach prawa, daja-
cy rekojmie prawidlowego wykonywania
obowigzkéw zwigzanych z dzialaniem na
Catalyst.

Do dzialania dopuszczony moze byé
podmiot, ktory:

® ma zezwolenie na prowadzenie dzialalno-
$ci maklerskiej, o ile jest ono wymagane;

m daje rekojmie nalezytego wykonywania
obowigzkéw zwigzanych z jego uczestni-
ctwem w obrocie na Catalyst;

m posiada podstawowe $rodki organizacyjno-
techniczne wymagane do obslugi obrotu
dtuznymi instrumentami finansowymi na
Catalyst;

m zlozy pisemny wniosek o dopuszczenie do
dziatania.

Zasady obrotu

Zasady obrotu na rynkach regulowa-
nych i alternatywnych tworzacych Cata-
lyst sa prawie identyczne, co oznacza, ze
na ASO beda obowigzywaly standardy,
jakie obecnie sg na rynku regulowanym.
Zmodyfikowano nieznacznie harmono-
gram notowan cigglych na potrzeby tego
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Notowanie na Catalyst to
znakomita okazja do promoji
jednostki jako gminy,
powiatu czy wojewddztwa
aktywnego, dziatajacego
nowoczesnie korzystajacego
zinnowacyjnych
instrumentow finansowych.
Cho¢ przekazywania
informacji biezacych

i okresowych nie wolno faczy¢
bezposrednio z dziafalnoscig
marketingowa, to raporty
okresowe i biezace moga by¢
takze forma promocji.

Iwigkszona wiarygodnos¢,
promogja i dostep do
inwestorow spowoduja, ze
dana jednostka w przysztosci
bedzie mogta pozyskiwac
Srodki fatwie] i szybciej

oraz na korzystniejszych
warunkach.

Zrédto: www.gpweatalyst.pl.

przedsigwzigcia, ktory bedzie nastepujacy
w przypadku ASO i RR:

Faza przed otwarciem (przyjmowanie
zlece na otwarcie)

Otwarcie (okreslanie kursu na ot-
warciu)

Faza notowan ciagtych

Faza przed zamknigciem (przyjmowa-
nie zlecen na zamkniecie)

godz. 8.00—9.00

godz. 9:00
godz. 9:00 — 16.20
godz. 16.20 — 16.30

Tamkniecie (okreslanie kursu

na zamknigciu)

Faza przed otwarciem (przyjmowanie

zlecen na otwarcie nastepnej sesji)
Zrédfo: www.gpwcatalyst.pl.
Na ASO i RR takie same beda miedzy

innymi:

godz. 16.30

godz. 16.30 — 16.35

m jednostki transakeyjne — jedna obligacja;

m zasady przekazywania na GPW tabel od-
setkowych;

m zasady przekazywania, konstrukgja, reali-
zacja i rodzaje zlecent maklerskich;

m zasady przekazywania cztonkom ASO kart
umow;

m algorytmy stosowane do wyznaczania kur-
sOw otwarcia i zamkniecia;

m zasady anulowania transakeji;

m maksymalne odchylenie wahain kursu
— 3 punkty procentowe;

m dla wszystkich nominaléw obligacji do-
ktadno$¢ okreSlania kursu wynosi 0,01
punktu procentowegos

m cykl rozliczeniowy T+2;

® minimalna warto$¢ transakcji pakietowej
—-100 tys. zt.

Modyfikacje w transakgjach pakietowych:

1. Na ASO transakcje takie mozna zawie-

ra¢ tylko w godz. 8.00-16.30, a gdy trans-
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akga ma by¢ rozliczona w dniu jej zawarcia

— w godz. 8.00-14.00 (brak mozliwosci za-

wierania transakgji po zakonczeniu notowar).

2.Na ASO maksymalne odchylenie kursu trans-

akgji pakietowej od kursu ostatniej transakgji — 3

punkty procentowe (na RR jest to 10 proc.)
Na ASO obligacje beda notowane

w dwoch grupach notowar:

m KK - obligagje korporacyjne

m KO - obligacje komunalne

Zarabianie

Popularnym  sposobem  inwestowania
w obligacje jest bezposredni zakup od emiten-
ta — bardzo czesto Skarbu Pafistwa (PKO BP
— agent emisji) i przetrzymaniu ich do czasu
wykupu z pobieraniem ustalonych odsetek,
co jaki§ czas. W niezaplanowanych sytuacjach
mozliwe jest wycofanie gotowki, zgloszenie
przedterminowego wykupu obligacji agento-
wi emisji. Inne obligacje (poza detalicznymi)
— korporacyjne (przedsi¢biorstw) zazwyczaj sa
niedostgpne dla inwestora indywidualnego na
rynku pierwotnym. Obecnie mozna je juz ku-
pi¢ na gieldzie i tam nimi handlowac.

Nominalne oprocentowanie obligacji
nie jest szczeg6lnie atrakcyjne, ale mozna na
nich zarabia¢ takze w inny sposéb, a zyski sa
godne uwagi. Zdarzaly si¢ okazje, co bylo
nastgpstwem obnizenia oficjalnych i rynko-
wych stép procentowych. Na przyklad do
marca 2007 r. stopa referencyjna zostala
przez Rade Polityki Pienigznej obnizona z 7
do 4,25 proc. Takich okazji w ostatnich la-
tach bywato sporo 1 z pewnoscia nie zabrak-
nie ich takze w przysztosci.

Prowizje maklerskie s3 podstawowym
kosztem zawierania transakgcji obligacjami.
Sa one nizsze niz w przypadku akgji lub in-
nych instrumentéw finansowych, ale jednak
mocno zréznicowane w poszczegdlnych biu-
rach maklerskich. Réznice wynosza od 0,15
do 0,39 proc. (od 3 do 5 z}). Warto przeanali-
zowa¢ oferty biur maklerskich, gdy inwestor
zamierza by¢ aktywny na rynku obligagji.

Podsumowanie

Obligagje to instrument czgsto wykorzy-
stywany przez polskie spotki, m.in. ze wzgle-
du na korzysci podatkowe. Jednak jako in-
strument wprowadzany do zorganizowanego
systemu obrotu sa one bardzo rzadkie. Roz-
poczecie dziatania nowego rynku to istotny
krok w rozwoju polskiego rynku obligagji.
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Rys. 2. Struktura rynku papieréw diuznych wyemitowanych w Il kw. 2009 r. (pow. 365 dni)

Obligacje komunalne
39,11%

Obligage
przedsiehiorstw
21,41%

Papiery dtuzne bankéw
39,48%

édio: itch Ratings.

Przed wtadzami samorzadowymi, zarzagdami stawia si¢ konkretne
cele dobrego gospodarowania, a takze zarzadzania, inicjowania zmian
pozytywnie widocznych dla podmiotu w dtuzszym czasie. Wiadze sa-
morzadowe powinny przede wszystkim podejmowaé dzialania efek-
tywne finansowo. Mozliwo$¢ korzystania z funduszy unijnych jeszcze
bardziej zwigkszyla potrzebe pozyskiwania $rodkéw finansowych na
wkiady wlasne inwestydji.

Zachodzace zmiany doprowadzity do tego, ze w Polsce powoli
przyjmuje si¢ instrument finansowy — obligacje komunalne emitowa-

ne przez publiczne jednostki samorzadu lokalnego. Naleza do tzw.
nieskarbowych papieréw dhuznych. Emitowane sa przez jednostki
samorzadowe lub ich sp6tki (miasta, gminy, zwigzki gmin zaklady ko-
munalne itp.) w PLN. Celem jest pozyskanie srodkéw finansowych
bezposrednio z rynku pieni¢znego, czesciej kapitatowego.

Maja date wykupu, oprocentowanie/zysk inwestora. Kapitat po-
zyskany z nich zostanie przeznaczony na wazne gospodarczo i spo-
tecznie przedsiewziecia infrastrukturalne. Na bankructwo gminy czy
miasta szanse s3 tylko teoretyczne. Mechanizmy demokragji polskiej
nie przewiduja wywlaszczenia posiadaczy obligadji i brak wykupu wy-
emitowanych w ten sposéb papieréw wartoSciowych.

Obligacje komunalne s3 pewnym instrumentem finansowym, co
jest nastepstwem charakteru ich emitenta — samorzadu terytorialnego.
Ich rentowno$¢ jest wyzsza niz obligacji Skarbu Panstwa. Zobowigza-
nia z tytutu obligacji oraz odsetek od nich zostang pokryte na pewno.
Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze jednostki samorzadu teryto-
rialnego wykorzystujg coraz czeSciej obligacje jako instrument rynku
finansowego. Rynek obligacji komunalnych nalezy uzna¢ za postepu-
jacy, z ktorego korzysta coraz wiecej samorzadow.

Obligacje korporacyjne sg od lat obecne na GPW] ale jest ich
niewiele. Teraz juz liczba emisji obligacji wprowadzanych do zor-
ganizowanego obrotu powinna znaczaco wzrosnac.

Atrakeyjnie wyglada z perspektywy szybkosci procedury alter-
natywny system obrotu, poniewaz nie wymaga sporzadzania pro-
spektu i postgpowania przed KNF. L]
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