
Giełda Papierów 
Wartościowych stworzyła
nowy rynek obligacji. 
Wystartował dzisiaj.

Nowy rynek jest prowadzony
na platformach transakcyj-
nych Giełdy Papierów War-
tościowych w Warszawie
(GPW) i BondSpot (dawniej:
MTS CeTO). Catalyst tworzą
cztery platformy obrotu.
Dwie prowadzone przez
GPW — w formule rynku re-
gulowanego i ASO — prze-
znaczone są dla klientów de-
talicznych. Takie same dwa
rynki BondSpotu są przezna-
czone dla klientów hurto-
wych. Wszystkie — dla nie-
skarbowych instrumentów
dłużnych: obligacji komunal-
nych, korporacyjnych i li-
stów zastawnych. 

Taka architektura Cata-
lyst sprawia, że jest dostoso-
wany do emisji o różnej wiel-
kości i charakterystyce, a tak-
że do potrzeb różnych inwe-
storów — hurtowych i deta-
licznych, instytucjonalnych
i indywidualnych. Zasady no-
towań sesyjnych na rynkach
regulowanych i alternatyw-
nych są identyczne. Jedyne
różnice dotyczą sposobu za-
wierania transakcji pakieto-
wych. Na wszystkich ryn-
kach tworzących Catalyst re-
alizację transakcji gwarantu-
je Krajowy Depozyt Papie-
rów Wartościowych, a na
emitentach spoczywają obo-

wiązki informacyjne doty-
czące raportów bieżących
i okresowych. 

Autoryzacja emisji
Wszystkie instrumenty, któ-
re trafią na rynek, muszą uzy-
skać tzw. autoryzację emisji.
To warunek wprowadzenia
do obrotu na rynku, ale nie
oznacza, że instrumenty, któ-
re autoryzację uzyskają, będą
przedmiotem obrotu. Kate-

goria obligacji, które mają
autoryzację Catalyst, lecz nie
są wprowadzone do obrotu,
to nowość na polskim rynku
giełdowym.

Autoryzacja obligacji na
Catalyst wiąże się z przyję-
ciem przez emitenta obo-
wiązków informacyjnych
określonych w regulaminie
i z zarejestrowaniem emisji
w systemie informacyjnym
Catalyst. O autoryzację

emisji mogą się ubiegać tak-
że emitenci, których emisje
nie zostały jeszcze zdema-
terializowane.

Gdy sprzedaż na rynku
pierwotnym odbywa się
w ofercie publicznej, to pro-
cedura przydziału może być
przeprowadzona przez fir-
mę inwestycyjną lub z wyko-
rzystaniem systemu infor-
matycznego GPW. Główną
zaletą tego drugiego rozwią-

zania jest umożliwienie
uczestnictwa w ofercie dużej
liczbie nabywców — wszyst-
kim, którzy są klientami
członków giełdy.

Uczestnicy rynku
Transakcje na rynku mogą
zawierać podmioty, które
mają status uczestnika Cata-
lyst. Mogą nim zostać: firmy
inwestycyjne polskie i zagra-
niczne, instytucje kredytowe

lub inne podmioty, które
spełniają wymagania okre-
ślone we właściwych przepi-
sach, dające rękojmię prawi-
dłowego wykonywania obo-
wiązków związanych z dzia-
łaniem na Catalyst. Uczest-
nik może składać zlecenia
i zawierać transakcje wszyst-
kimi instrumentami wpro-
wadzonymi do obrotu i może
to robić na rachunek własny
lub na rachunek klienta.

Dla kogo ten rynek
Rynek publiczny dla obliga-
cji komunalnych i korpora-
cyjnych pod marką GPW to
dla jednostek samorządu te-
rytorialnego i firm dodatko-
wa możliwość uzyskania
tańszego pieniądza na nie-
zbędne inwestycje. Będzie
zwiększał wiarygodność
tych podmiotów. 

To także doskonałe narzę-
dzie marketingowe, które
można wykorzystywać do
promocji nie tylko konkret-
nej emisji, ale także samego
emitenta: gminy, powiatu lub
przedsiębiorstwa. Przestrze-
ganie obowiązków informa-
cyjnych i stała wycena rynko-
wa wyemitowanych papie-
rów wartościowych mogą
procentować łatwiejszym
zdobyciem kapitału w przy-
szłości i lepszą wyceną kolej-
nych emisji obligacji.  [DI]

Więcej informacji na:
www.gpwcatalyst.pl

finansowanie samorządów
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Catalyst – co to jest?
Nowy rynek ułatwi obrót papierami dłużnymi
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Dla miast i inwestorów: Otwarcie rynku obligacji Catalyst może być dla polskich miast impulsem do pozyskiwania
środków na ważne inwestycje, a jednocześnie przyczynić się do wykształcenia stabilnej grupy inwestorów na transparentnym
rynku publicznym.  [FOT. BS]
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Pomysł zorganizowania
rynku obligacji korporacyj-
nych i samorządowych poja-
wił się na GPW już w 2007 r.
Czy to akcyjna hossa utrud-
niła mu start?
Nie, to nie było z tym bezpo-
średnio związane. Rok 2007
upłynął pod znakiem realiza-
cji wielu mniejszych, ale waż-
nych projektów rozwojowych
dotyczących tworzenia no-
wych serwisów informacyj-
nych GPW, indeksów, wdra-
żania dobrych praktyk dla
spółek, modernizacji techno-
logii, a przede wszystkim —
uruchomienia rynku New-

Connect. W tym czasie wiele
usług giełdowych poprawiło
się i wzbogaciło, wzrosła rów-
nież niezawodność działalno-
ści operacyjnej. Ale prawdą
jest, że 2008 r. nie sprzyjał roz-
poczynaniu nowego wielkiego
projektu opartego na popycie
ze strony inwestorów rynku
publicznego. Mimo to pod ko-
niec 2008 r. zarysowaliśmy
już plan budowy w Polsce
prawdziwego rynku instru-
mentów dłużnych. Krokiem
ku temu było też uporządko-
wanie strony infrastruktural-
nej. W tej dziedzinie przez la-
ta funkcjonowała, czy raczej
próbowała funkcjonować z
sukcesem, MTS CeTO, niema-
jąca w swoim akcjonariacie si-
ły, która w ramach swojej po-
zycji kapitałowej byłaby zdol-
na nadać temu podmiotowi
właściwy impet rozwojowy.
W samej spółce też takiej siły

nie było. Wzięcie odpowie-
dzialności przez GPW za przy-
szłość tej części infrastruktu-
ry rynkowej poprzez przeję-
cie MTS CeTO w drodze
skomplikowanej transakcji
zapoczątkowanej przez nas
w połowie 2008 r. uważam
za jeden z większych sukce-
sów GPW w ostatnich latach.
Dzisiaj BondSpot — bo taką
nazwę nosi spółka od połowy
września — jest ważnym
składnikiem Catalysta [rynek
obligacji, który startuje 30
września — red.].

Jeśli przyjmiemy, że akcyj-
na bessa i trudności z finan-
sowaniem przedsiębiorstw
dały zielone światło dla Cata-
lyst, to czy trwające odlutego
silne odbicie na rynku akcji
nie jest tu zagrożeniem?
Rynek kapitałowy w Polsce
dojrzewa, wykształcając różne
grupy inwestorów, o różnym
nastawieniu inwestycyjnym.
Dlatego nie sądzę, żeby odbija-
jący rynek akcji stanowił istot-
ną przeszkodę wrozwoju Cata-
lysta. Przeszkody tkwią gdzie
indziej. Przede wszystkim
wsferze regulacyjnej iwbraku
praktyk sprzyjających obroto-
wi długiem na rynku zorgani-
zowanym.

Jak pan ocenia tempo przy-
gotowań do uruchomienia
rynku Catalyst?
To najtrudniejszy z projek-
tów podjętych przez GPW
w czasie, gdy jestem jej preze-

sem. Ostatnio na spotkaniu
z zespołem wdrażającym Ca-
talyst powiedziałem, że gdy-
byśmy pod koniec 2006 r. roz-
poczęli od niego, a nie od ryn-
ku NewConnect, to prawdo-
podobnie poleglibyśmy na
tym projekcie. Nie wiadomo,
czy potem powstałby New-
Connect. Organizacja rynku
instrumentów dłużnych, przy
wszystkich barierach, wyma-
gała pracy zespołu maksymal-
nie skonsolidowanego i profe-
sjonalnego, mającego do-
świadczenie udanej realiza-
cji innego dużego, systemo-
wego i pionierskiego przed-
sięwzięcia.

Jaką lukę ma ten rynek wy-
pełnić?
To jest, oczywiście, zwiększe-
nie skali finansowania po-
przez instrumenty dłużne
i danie inwestorom możliwo-
ści lokowania środków w in-
strumenty o innym ryzyku niż
akcyjne. Rynek zorganizowa-
ny, działający w formule ryn-
ku alternatywnego i regulo-
wanego, obniża ryzyko inwe-
stycyjne, ponieważ jest trans-
parentny. Przewidujemy za-
równo obrót, jak i samą tak
zwaną autoryzację, czyli upu-
blicznienie emitenta bez kie-
rowania obligacji do obrotu.
Emitenci cenią sobie ten spo-
sób wzmocnienia swojej mar-
ki i wiarygodności, Mamy już
kilku emitentów samorządo-
wych zainteresowanych samą
tylko autoryzacją obligacji
w ramach Catalyst.

Gdzie samorządy zaintere-
sowane notowaniem emisji
obligacji na Catalyst mają
szukać firm obsługujących
emisje? Jak docelowo ma to
wyglądać — duże banki czy

raczej doradcy, jak na akcyj-
nym NewConnect?
Autoryzowani doradcy rynku
NewConnect będą mogli asy-
stować i pomagać emitentom
plasującym obligacje, które
mają być wprowadzone naCa-
talyst. Prócz tego planujemy
wyposażyć w odpowiednie
uprawnienia i narzędzia gru-
pę banków, które staną się nie
tylko rzecznikami rynku, ale
będą wprost aranżowały emi-
sje przeznaczone do wprowa-
dzenia na Catalyst. Będzie to
zapewne elitarna grupa. Będą
działały, narzecz jednostek sa-
morządu terytorialnego i
przedsiębiorstw. Obserwuję
duże zainteresowanie samo-
rządów, co jest oznaką, że
szczególnie dla nich już w
pierwszym etapie funkcjono-
wania Catalysta stanie się on
czymś, czego oddawnapotrze-
bowały i będą teraz z niego
chętnie korzystały. Oczywiście,
wymaga to pracy edukacyjnej,
informacyjnej, promocyjnej
i profesjonalnej obsługi trans-
akcji. Część tych zadań będzie
wykonywała również GPW, in-
ne będziemy wspierać.

Jak państwo szacują liczbę
emitentów i wartość emisji
papierów dłużnych na Ca-
talyst w najbliższych mie-
siącach i latach? Jak dużą
rolę ma spełniać nowy ry-
nek w całości rynku krajo-
wego długu?
Mamy szacunki, nawet na naj-
bliższe pięć lat, ale dotyczą licz-
by emitentów i emisji. Jest to
obarczone wysoką niepewno-
ścią, a łączna wartość emisji —
jeszcze większą. Chodzi o coś
bardzo ważnego — nadanie
przejrzystości i efektywności
rynkowi długu. W miarę płyn-
ny rynek wtórny to szansa

Catalyst to największe wyzwanie organizacyjne od wielu lat.
Dlatego nie warto było się spieszyć — twierdzi szef GPW.

Dajmy sobie nieco      

Dobry czas na start
Wywiad „PB” Ludwik Sobolewski, prezes Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie

Skarbnicy miast liczą, 
że nowy rynek będzie
alternatywą dla
dotychczasowych
sposobów finansowania.

Ambroży Pawlewski
skarbnik Bydgoszczy

Jestem otwarty na wszelkie
nowe pomysły. Będę obserwo-
wał nowy rynek. W Bydgosz-
czy dajemy sobie radę, nie ma-
my żadnych problemów z fi-
nansowaniem w tym roku.
Za to jest jeszcze wiele do zro-
bienia z finansowaniem długo-
terminowym. Samorządy na-
potykają problemy ze zdoby-
ciem kapitału na okres powy-
żej 20 lat. Do 10 lat nie ma pro-

blemu z bankami, o  czym
świadczy przykład Krakowa.

Anna Jaroszczak
Urząd Miasta Łodzi, Wydział Budżetu, Oddział
Analiz i Planowania Wieloletniego

Wiemy, że dziś rusza rynek
dłużnych papierów wartościo-
wych Catalyst. Jednak do koń-
ca roku 2009 z pewnością nie
będziemy z niego korzystać.
Oczywiście monitorujemy ry-
nek dłużnych papierów warto-
ściowych. Obecnie jesteśmy
w fazie przygotowywania bu-
dżetu na 2010 r. Jeżeli okaże
się, że finansowanie deficytu
miasta za pomocą emisji obli-
gacji będzie tańsze od finanso-
wania kredytami bankowymi,

Schemat rynku Catalyst
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Akcje nie przeszkodzą Rynek kapitałowy w Polsce dojrze-
wa, wykształcając różne grupy inwestorów, o różnym nastawie-
niu inwestycyjnym. Dlatego nie sądzę, żeby odbijający rynek
akcji stanowił istotną przeszkodę w rozwoju Catalysta. Prze-
szkody tkwią gdzie indziej — mówi Ludwik Sobolewski, prezes
GPW.  [FOT. BS]
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     czasu

na kształtowanie się węższych
spreadów transakcyjnych,
a więc redukcję ryzyka rynko-
wego i zmniejszenie kosztów
transakcyjnych. To głęboka
zmiana funkcjonowania nie-
wielkiego zresztą obecnie ryn-
ku papierów dłużnych. Zmianę
tę powinna wywołać perspek-
tywa rynku wtórnego, którym
ktoś zarządza w interesie
wszystkich uczestników — od
emitentów, poprzez instytucje
pośredniczące w obrocie, po
ostatecznych klientów. 

Spodziewają się państwo na-
pływu na Catalyst emiten-
tów z regionu? Są w tej spra-
wie prowadzone jakieś roz-
mowy?
To pierwsze tak kompleksowe
rozwiązanie dla instrumentów
dłużnych, łączące cechy rynku
regulowanego i rynku o libe-
ralnym kształcie systemu al-
ternatywnego mającego „zaso-
bą” zarówno klienta detaliczne-
go, jak i hurtowego. W regio-
nie są pewne mniej komplekso-
we platformy działające przy
giełdach. Nie nastawiamy się
naakwizycję emitentów zagra-
nicznych, ale nie wykluczamy
tego. Najpierw jednak zbudu-
jemy masę, oferując rynek lo-
kalnym klientom. Polska to
przecież duża gospodarka, jest
więc od czego zaczynać.

Czy GPW liczy na duże zain-
teresowanie inwestorów in-
dywidualnych papierami no-
towanymi naCatalyst, czy ra-
czej głównie na instytucje? 
Liczymy na wszystkie grupy
inwestorów. To, kto będzie
uczestnikiem rynku od strony
klienta, będzie zależało przede
wszystkim od charakterystyki
długu trafiającego na Catalyst.
Rzecz jasna instytucje będą
miały skłonność do inwesto-
wania tylko w emisje wysoko-
kwotowe. Ale będą też emisje
mniejsze, zapewne interesują-
ce dla mniejszych inwestorów.
Poprzez Catalyst będzie moż-
na też przeprowadzić emisję,
czyli dokonać uplasowania ob-
ligacji w obrocie pierwotnym.
Rekomendujemy potencjal-
nym emitentom i instytucjom
przygotowującym dla nich
emisje korzystanie z tej możli-
wości. Może się to okazać celo-
we w czasach zwiększonego
popytu na kapitał.

Rozmawiał 
Adrian Boczkowski

W tym roku miasto stołeczne
Warszawa po raz pierwszy
wyemitowało obligacje na
rynku krajowym i zagranicz-
nym. Pierwsze  o łącznej war-
tości nominalnej 200 EUR
zostały wyemitowane 6 maja
w ramach programu EMTN
(European Medium — Term
Note). Obligacje te uzyskały
międzynarodową ocenę ra-
tingową na poziomie A2
nadaną przez agencję ratin-
gową Moody’s Investors Se-
rvice i zostały dopuszczone
do obrotu na giełdzie w Luk-
semburgu. Ich wykup nastąpi
w 2014 r.

30 lipca miasto wyemitowało
na rynku krajowym 10–letnie

obligacje o wartości 600 mln
zł. Emisja miała charakter
publiczny i była kierowa-
na do inwestorów instytucjo-
nalnych. Obligacje wyemito-
wano w ramach Programu
Emisji Obligacji na kwotę
do 4 mld zł. Zarówno dla pro-
gramu, jak i dla emisji nadane
zostały przez Fitch Ratings
oceny ratingowe na poziomie
AAA (pol). Jest to najwyższa
możliwa krajowa ocena wia-
rygodności kredytowej.

Obligacje zostały dopuszczo-
ne do obrotu na krajowym
rynku regulowanym 
13 sierpnia 2009 r.

Zgodnie ze swoją strategią
zadłużenia miasto koncen-
truje się na emisji obligacji
i ich wprowadzaniu na regu-
lowany rynek wtórny, 
dzięki czemu możliwe jest
obniżanie kosztów obsługi
długu przy kolejnych emi-
sjach. Podejście to jest rów-
nież uzasadnione wielkością
emisji. W przypadku emisji
na duże kwoty opłacalne jest
wprowadzanie papierów
na rynek w drodze emisji pu-
blicznej. Miasto przywiązuje
duże znaczenie do utrzyma-

nia wysokiej wiarygodności
rynkowej i wizerunku godne-
go zaufania partnera, co prze-
kłada się na utrzymanie 
wysokiej atrakcyjności 
rynkowej emitowanych 
instrumentów dłużnych
i również przyczynia się
do obniżenia kosztów 
finansowania. W czasach
spadku koniunktury gospo-
darczej obligacje komunalne
stanowią dla inwestorów
atrakcyjny (bo bezpieczny
z uwagi na specyfikę emiten-
ta) sposób lokowania wolne-
go kapitału. Świadczy 
o tym duże zainteresowanie
obligacjami Warszawy 
wyemitowanymi na rynku
krajowym. Łączny popyt

na te obligacje przewyższył
dwukrotnie łączną wartość
emisji. 

Obligacje warszawskie emisji
krajowej trafią na rynek 
Catalyst — pierwszy w Polsce
zorganizowany detaliczno-
-hurtowy rynek dłużnych pa-
pierów wartościowych. 
Należy oczekiwać, że Catalyst
da impuls do pozyskiwania fi-
nansowania przez miasto
stołeczne Warszawa 
i przyczyni się do wykształce-
nia stabilnej grupy inwesto-
rów na transparentnym 
rynku publicznym, co nie-
wątpliwie wpłynie na
wzrost płynności obligacji
warszawskich. 

to będziemy zainteresowani ko-
rzystaniem z tej formy uzyski-
wania środków finansowych.

Marcin Urban
skarbik Wrocławia

Doskonale znamy nowy pro-
jekt. To bardzo ciekawa propo-
zycja dla samorządów. Oby tyl-
ko opłaty były konkurencyjne.
Cena wejścia na nowy rynek
w tym roku nie jest wysoka.
Nie wiem jednak, czy w tym 
roku znajdzie się wielu chęt-
nych, czy zdążą. Wszyscy są 
już na etapie dopinania budże-
tów na przyszły rok. Catalyst 
to jednak dobra alternatywa
dla samorządów w kolejnych
okresach budżetowych. 

Catalyst przyda się Warszawie
Jacek 
Ryński
zastępca dyrektora Biura Polityki 
Długu i Zarządzania Płynnością 
Miasta Stołecznego Warszawy

KOMENTARZ

R E K L A M A  PB-20109



Załamanie w dochodach,
cięcia wydatków
i szukanie ratunku
w kredytach. Tak władze
miast walczą z kryzysem.

Samorządowcy zapewniają,
że kluczowe zadania — choć-
by inwestycje związane z orga-
nizacją Euro 2012 — realizują
bez komplikacji. Ale przyzna-
ją, że sytuacja z powodu spo-
wolnienia gospodarczego jest
trudna.

Manko w kasie
Największy problem samo-
rządów to gwałtowny spadek
dochodów z podatków — wiel-
kie miasta kurczenie się wpły-
wów obserwują pierwszy raz
w mijającym dwudziestoleciu.
Według prognoz Ministerstwa
Finansów, dochody z PIT bę-
dą w 2009 r. niższe od począt-
kowych planów o 14,5 proc.,
a z CIT ubytek może sięgnąć
nawet 27,5 proc.

— To bardzo trudny czas
dla samorządów. Z powodu
niskich wpływów z podat-
ków dochody samorządów
spadają w tym roku średnio
o kilka procent. Przy tak na-
piętych budżetach i wielu
ważnych inwestycjach do
przeprowadzenia to bardzo
silny spadek — mówi Danuta
Wawrzynkiewicz, doradca
prezydenta RP ds. finansów
publicznych i była skarbnik
Warszawy.

Po ochłodzeniu koniunk-
tury spadła też liczba trans-
akcji, głównie w obrocie nieru-
chomościami, a to przełożyło
się na załamanie w dochodach
z tego źródła. Według danych
Unii Metropolii Polskich
(UMP), po pierwszym półro-
czu 2009 dochody z podatku
od czynności cywilno praw-
nych były o 40 proc. niższe niż
w tym samym okresie ubie-
głego roku, a ze sprzedaży
mienia — o 46 proc.

Dwanaście największych
polskich miast w całym roku
zanotuje — i to w optymistycz-
nym scenariuszu — spadek
ogólnych dochodów o 2 mld
zł, czyli o 7 proc. — szacują
władze UMP w raporcie o
wpływie kryzysu na finanse
samorządów.

Samorządowcy cierpią też
z powodu ostrych cięć w bu-
dżecie centralnym. Przekazy-
wane im przez wojewodów
dotacje na zadania zlecone
przez rząd (np. zasiłki dla bez-
robotnych czy oświata) są
za małe. Dlatego np. w Rze-
szowie na początku wrze-
śniu 500 bezrobotnych nie do-
stało zasiłku.

— Z tym problemem zma-
gają się niemal wszystkie sa-
morządy. Świadczenia są zbyt
nisko wyceniane, a władze lo-
kalne nie mają z czego finan-
sować brakujących kwot 
— tłumaczy Danuta Waw-
rzynkiewicz.

Według danych UMP, w
ubiegłym roku wnajwiększych
miastach rządowa subwencja
oświatowa wystarczyła tylko
na 75 proc. wydatków na ten

cel. Resztę samorządy musiały
wyłożyć z własnej kasy.

Ostrożnie z długiem
Problem z dochodami zmu-
sza samorządy do cięć wydat-
ków. Prawie wszystkie mają
już za sobą przynajmniej jed-
ną nowelizację budżetu. Na je-
sieni miasta i gminy planują
kolejną rewizję. Niektóre już
na początku roku wyczuły, że
nie uda się zebrać planowa-
nych dochodów.

— Zaczęliśmy się przygo-
towywać do małych wpływów
już w lutym. Wysłaliśmy wte-
dy do dyrektorów wszystkich
podlegających nam jednostek
pismo, w którym zalecaliśmy
ograniczanie wydatków, po-
nieważ nieunikniona jest re-
wizja. W połowie roku obniży-

liśmy plany dochodów z po-
datków o 64 mln zł. Żeby tę
dziurę zasypać, obcięliśmy
wydatki o 30 mln zł, zwięk-
szyliśmy potrzeby pożyczko-
we o 11 mln zł, a resztę sfinan-
sowaliśmy nadwyżką z ubie-
głych lat — opisuje Irena
Szumlak, skarbnik Lublina.

Nie tylko w tym mieście po-
trzebne było finansowanie
z zewnątrz. Potężny wzrost
zadłużenia dotyczy całego
sektora samorządowego. We-
dług danych resortu finansów,
na koniec pierwszego półro-
cza 2009 r. wynosiło ono 29,8
mld zł. To oznacza wzrost
w ciągu roku aż o 26 proc.
(na koniec czerwca 2008 r.
dług wynosił 23,6 mld zł).

— Dług samorządów to
część długu publicznego. I je-

den, i drugi rośnie niebez-
piecznie szybko. Wszystko
wskazuje na to, że będzie da-
lej przyrastać. Samorządy
potrzebują kredytów na fi-
nansowanie inwestycji doto-
wanych z funduszy unijnych,
bo dotacje przepadną — za-
uważa Agnieszka Decewicz,
ekonomistka banku Pekao.

To rodzi jednak obawę, że
dług państwa przekroczy
w przyszłym roku próg alar-
mowy 55 proc. w relacji
do PKB, co uruchomi proce-
durę automatycznego zaci-
śnięcia polityki fiskalnej pań-
stwa. Przepisy mówią, że w ta-
kiej sytuacji ani rząd, ani sa-
morządy praktycznie nie będą
mogły dalej się zadłużać.

—Uruchomienie procedury
sanacyjnej oznaczałoby gwał-

towne cięcia wwydatkach iha-
mowałoby wzrost gospodarczy
—ostrzega Agnieszka Decewicz.

Danuta Wawrzynkiewicz
radzi, by w pierwszej kolejno-
ści szukać oszczędności w wy-
datkach, gdzie tylko się da. Po-
większanie długu powinno
być ostatecznością.

— Dług samorządów może
być języczkiem u wagi, kiedy
będzie mierzony nasz dług
w relacji do PKB. Trzeba o tym
pamiętać — informuje Danu-
ta Wawrzynkiewicz.

Tym bardziej że przyszłość
też nie rysuje się różowo.

— Na poprawę musimy
jeszcze zaczekać. Spodziewam
się, że przyszły rok będzie dla
finansów samorządów rów-
nie trudny jak obecny — mówi
Irena Szumlak.
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Jacek 
Kowalczyk
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Dług samorządów rośnie 
w niebezpiecznym 
dla państwa tempie

ZADŁUŻENIE W SAMORZĄDACH GWAŁTOWNIE PRZYSPIESZYŁO… …ALE NIE WSZYSTKIE REGIONY ŻYJĄ NA KREDYT
   Wartość zobowiązań jednostek    Struktura długu samorządów w podziale    Struktura długu samorządów w podziale    Relacja zadłużenia do planowanych dochodów na koniec

samorządu terytorialnego po pierwszym na rodzaje jednostek (w proc.), stan na źródła (w mld zł), stan na koniec  I półrocza 2009 (w proc.)

półroczu (w mld zł) na koniec I półrocza 2009 I półrocza 2009
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Żeby nie zabrakło: Spowolnienie gospodarcze sprawia, że w samorządowych kasach coraz mniej pieniędzy i choć takie
inwestycje jak budowa wrocławskiego stadionu na Euro 2012 nie są zagrożone, to ze środkami na inne cele może być krucho.
Jedną z recept jest rynek Catalyst.  [FOT. TW]

Takiego roku miasta
jeszcze nie przeżyły
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Zarządzanie finansami 
publicznymi według 
metody kija i marchewki
to cele nowelizacji ustawy
o finansach publicznych.

Po latach przygotowań wcho-
dzi w życie nowelizacja usta-
wy o finansach publicznych.
Zmiany w dużej mierze wpły-
ną na działalność samorzą-
dów. Nowy system ma być
bardziej efektywny, choć je-
go twórcy przyznają, że trze-
ba się będzie do niego przy-
zwyczaić.

Zrywanie z przeszłością
— Celem nowelizacji jest
przede wszystkim przywró-
cenie porządku w zarządza-
niu finansami państwa. Wie-
rzę, że zwiększy dyscyplinę
wydawania pieniędzy pu-
blicznych, ale też pomoże sa-
morządowcom w planowaniu
rozwoju ich terenów — mó-
wi Marta Postuła, dyrektor
Departamentu Reformy Fi-
nansów Publicznych Mini-
sterstwa Finansów.

Najważniejsza zmiana to
likwidacja gospodarstw po-
mocniczych i zakładów bu-
dżetowych (z wyłączeniem
m.in. zakładów gospodarki
odpadami czy ogrodów zoolo-
gicznych).

Dzięki temu administracja
publiczna ma być zreduko-
wana i bardziej wydajna.

—Gospodarstwa pomocni-
cze izakłady budżetowe to po-
zostałości popoprzedniej epo-
ce. Miały wspierać działalność
urzędów, astały się odrębnymi
organizacjami, z własną księ-
gowością i administracją.
Po ich likwidacji samorządy
będą szukały nowych rozwią-
zań, w dużej mierze przez zle-
canie zadań na zewnątrz, co
powinno ograniczyć wydatki.
To może być dla skarbników
miejskich rewolucja, ale muszą
się do nowych warunków
przyzwyczaić — zauważa Da-
nuta Wawrzynkiewicz, dorad-
ca prezydenta RP ds. finansów
publicznych.

Kredyt na miarę
Ważną dla samorządowców
nowością będą wieloletnie
plany finansowe.

— Każdego roku wraz
z uchwałą budżetową samo-
rząd będzie musiał przedsta-
wić prognozę finansową
na kolejne trzy lata. Muszą się
tam znaleźć zadania, źródła
ich sfinansowania, planowa-
ny poziom zadłużenia i kosz-
ty jego obsługi — wyjaśnia
Marta Postuła.

Od 2014 r. znikną tzw.
wskaźniki zadłużenia. Obec-

nie dług jednostki samorzą-
du terytorialnego nie może
przekroczyć 60 proc., a rocz-
ne koszty obsługi — 15 proc.
planowanych rocznych do-
chodów.

— Te progi ostrożnościo-
we będą liczone osobno dla
każdej jednostki. Dla jed-
nych 60 proc. to w miarę bez-
pieczny poziom, dla innych
już połowa tej wartości jest

groźna. Dlatego dla jednych
wskaźnik pójdzie w górę, dla
drugich spadnie — mówi
Marta Postuła.

Do obliczenia wskaźnika
posłuży specjalny wzór ma-
tematyczny.

— Przez wiele lat ustalali-
śmy go wspólnie z samorząda-
mi. Jest bezpieczny z punktu
widzenia miasta i finansów
publicznych kraju — zapewnia
Marta Postuła.

Czas oszczędzać
Nowelizacja zaostrza też kon-
sekwencje przekroczenia
progu 55 proc. PKB dla długu
państwa ( jest zagrożenie, że
tak się stanie w przyszłym ro-
ku). Procedura sanacyjna na-
łoży dotkliwe ograniczenia
także na samorządy. Konstru-
ując budżet na kolejny rok,
nie będzie można zakładać
deficytu. A dokładnie — wy-
datki nie będą mogły być wyż-
sze od dochodów o więcej niż
gwarantowane przepływy
z zagranicy (chodzi głównie
o fundusze unijne).

— Uruchomienie tej pro-
cedury może wymusić na sa-
morządach ograniczenia wy-
datków. Biorąc pod uwagę
duże usztywnienie wydat-
ków bieżących, ewentualne
redukcje mogą w znacznym
stopniu dotyczyć inwestycji
komunalnych — mówi Bar-
bara Cendrowska, dyrektor
biura finansowania projek-
tów sektora publicznego
w Banku Pekao.

Ale sankcja nie musi być
dotkliwa.

— Są już możliwości re-
alizowania inwestycji samo-
rządowych przez specjalnie
powołane podmioty: spółki
komunalne, przedsiębior-
stwa prywatne lub o kapita-
le mieszanym. Można też
wykorzystać model partner-
stwa publiczno-prywatnego
— wylicza Barbara Cen-
drowska.

Zaznacza jednak, że takie
rozwiązania wymagają dłu-
gotrwałych analiz, a na to sa-
morządy nie zawsze mają
czas, jeśli nie chcą stracić unij-
nych dotacji.

Jacek Kowalczyk
j.kowalczyk@pb.pl � 022-333-99-38

Najgorsze ciągle
przed nami — ostrzega
samorządowców Danuta
Kamińska.

„Puls Biznesu”: Samorządy
mają za sobą tłuste lata. Jak
wypada ten rok?
Danuta Kamińska, przewod-
nicząca Komisji Skarbników
Miast wUnii Metropolii Pol-
skich iskarbnik Katowic:Jest
bardzo trudny. Odczuliśmy
dotkliwy spadek dochodów.
Nastąpiło gwałtowne załama-
nie koniunktury, co przełoży-
ło się na ubytek we wpływach
z podatków dochodowych
i podatków od transakcji.
Na te niekorzystne efekty na-

łożyła się zaś reforma syste-
mu podatkowego — obniże-
nie progów podatkowych i li-
kwidacja najwyższego z nich. 

Ojakich spadkach mówimy?
Zależy od źródła. W podatku
od czynności cywilno praw-
nych w czerwcu przychody
Katowic wyniosły 230 tys. zł 
— dziesięć razy mniej niż rok
temu. Poważne są spadki po-
datków dochodowych. Resort
finansów szacuje, że w 2009
r. będą mniejsze o kilkanaście
(PIT), a nawet kilkadziesiąt
procent (CIT) od planów. To
przełoży się na spadek docho-
dów samorządów średnio
o kilka procent.

Jak samorządy ztym walczą?
Głównie obcinając wydatki.
W Katowicach, choć jeste-
śmy w stosunkowo dobrej
sytuacji, ograniczyliśmy wy-
datki bieżące i ograniczyli-
śmy możliwości zmian bu-
dżetu. Dotąd obcięliśmy do-
chody o 50 mln zł z łącznej
puli 1,2 mld zł, powiększając
deficyt. Ale nie mamy wybo-
ru, musimy myśleć o zaciąga-
niu zobowiązań, zwłaszcza
w najbliższych latach. Na po-
ważnie rozkręcają się pro-
jekty dotowane z UE. Dotąd
były to głównie przygotowa-
nia inwestycji, kompletowa-
nie dokumentacji. Twarde
prace dopiero ruszają.

Kryzys ułatwił samorządom
dostęp do kapitału? Firma
upadnie prędzej niż miasto.
Zgodnie z przepisami miasto
nie może upaść, ale i tak o fi-
nansowanie coraz trudniej.
Po pierwsze, samorządom
kurczą się środki własne.
Nadwyżka operacyjna w Ka-
towicach spadła przez rok
o połowę. To zmniejsza naszą
zdolność kredytową. Po dru-
gie — konkurencję robi nam
państwo, które też ma duże
potrzeby pożyczkowe. W tym
i w przyszłym roku będą bar-
dzo duże emisje papierów
skarbu państwa. Część inwe-
storów nie chce się pochylać
nad sprawami samorządów,

skoro w resorcie finansów
mają łatwy zarobek. Wymaga-
ją od nas większych zabezpie-
czeń, a koszt uzyskania pie-
niądza rośnie.

Kiedy sytuacja się poprawi?
Obawiam się, że nieprędko.
Do samorządów skutki zmia-
ny koniunktury zwykle docie-
rają na końcu. Sądzę, że la-
ta 2010 i 2011 będą jeszcze
trudniejsze. Dlatego tak waż-
ne jest, aby zwracać wielką
uwagę na efektywność wyda-
wania publicznych pieniędzy.
Oszczędzanie powinno się stać
naszą kulturą bycia.

Rozmawiał
Jacek Kowalczyk

Odchudzanie urzędów

Bez obaw: Marta Postuła, dyrektor Departamentu Reformy
Finansów Publicznych Ministerstwa Finansów, zapewnia,
że nowe przepisy pomogą samorządowcom w pracy.  [FOT. GK]

Kłopoty jednocześnie wyszły z kilku stron

Splot wydarzeń: Zaczął się
trudny czas dla finansów sa-
morządów, ponieważ kilka nie-
korzystnych zjawisk nałożyło
się na siebie — mówi Danuta
Kamińska, przewodnicząca Ko-
misji Skarbników Miast w Unii
Metropolii Polskich.  [FOT. ARC]

Autoryzacja obligacji
na Catalyst związana 
jest z przyjęciem przez
emitenta obowiązków
informacyjnych
określonych w regulaminie
Catalyst oraz zarejestrowa-
niem emisji w systemie in-
formacyjnym Catalyst po-
przez nadanie jej specjalne-
go oznaczenia. 
O autoryzację emisji mogą
ubiegać się nie tylko te pod-
mioty, które planują skiero-
wanie instrumentów do ob-
rotu wtórnego. Mogą o to
występować również emi-
tenci, którzy takich zamia-
rów nie mają, a nawet ci,
których emisje nie zostały
jeszcze zdematerializowane. 

Standard rynku publiczne-
go. Cechą rynku publiczne-
go jest przejrzystość w za-
kresie reguł funkcjonowania
— jasnych i równych dla
wszystkich uczestników.
Fundamentem takiej kon-
strukcji rynku jest precyzyj-
nie określony i przestrzega-
ny ład informacyjny. Auto-
ryzacja na rynku Catalyst
jest deklaracją i zobowiąza-
niem emitenta, że zamierza
ten porządek respektować.
To sygnał, który daje emi-
tent obligatariuszom, że jest
transparentny i odpowie-
dzialny wobec otoczenia
rynkowego i biznesowego.
Autoryzacja Catalyst jest
więc uzyskaniem swoistego
atestu giełdowego, który
sprawia, że emitent papie-
rów wartościowych staje się
podmiotem bardziej wiary-
godnym. 

Na rynku obligacji uzyskanie
autoryzacji od organizatora
rynku ma szczególne znacze-
nie ze względu na trudność
z uzyskaniem bieżącej, ryn-
kowej weryfikacji wartości
obligacji. Wynika to ze specy-
fiki instrumentów dłużnych.
Jedną z cech obligacji jest
z góry określona data wyku-
pu przez emitenta. Ta właści-
wość powoduje, że wielu in-
westorów trzyma obligacje
aż do dnia wykupu (maturity

date). To z kolei sprawia, że
obrót na rynku wtórnym, na-
wet na najbardziej rozwinię-
tych światowych rynkach,
bywa na poszczególnych se-
riach obligacji sporadyczny.
Można powiedzieć, że niska
płynność jest wręcz natural-
ną cechą rynków obligacji.
Dotyczy to szczególnie obli-
gacji nieskarbowych. Z tego
względu do oceny jakości
rynków obligacji trzeba sto-
sować inne kryteria niż
w przypadku rynków akcyj-
nych. Dlatego również Cata-
lyst w swych regulacjach tak
duży akcent kładzie na auto-
ryzację, czyli sam fakt podda-
nia się rygorom informacyj-
nym rynku publicznego.
Liczba emitentów, którzy się
na to zdecydują, będzie mia-
rą dojrzałości rynku Catalyst
i emitentów, którzy się
na nim pojawią. 

Korzyści z autoryzacji. Auto-
ryzacja Catalyst i poddanie
się obowiązkom informacyj-
nym to nie tylko operacja
marketingowa, lecz przede
wszystkim decyzja bizneso-
wa. Nawet w przypadku bra-
ku zamiaru wprowadzenia
bieżącej emisji obligacji
do obrotu autoryzacja Cata-
lyst to dobry sposób na pozy-
skanie inwestorów dla kolej-
nych emisji i ich lepszą wy-
cenę. Dostępność informacji
o emitencie jest bowiem
istotnym czynnikiem ogra-
niczającym ryzyko.

Autoryzacja Catalyst daje
możliwość zaistnienia
na rynku publicznym także
tym emitentom, których obli-
gacje zostały już wyemitowa-
ne, są w całości lub części
w posiadaniu nabywców.
Uzyskanie autoryzacji Cata-
lyst może się okazać, z punk-
tu widzenia emitentów, posu-
nięciem bardzo korzystnym,
otwierającym nowe możliwo-
ści promocji emitenta.
Z chwilą autoryzacji podmiot
staje się uczestnikiem presti-
żowego rynku prowadzonego
przez Giełdę Papierów 
Wartościowych.   [DI]

Autoryzacja emisji
na rynku Catalyst

Czytaj także na finansowaniesamorzadow.pb.pl
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Nadzoruje pan pion banko-
wości korporacyjnej, rynków
i bankowości inwestycyjnej.
Jakim klientem jest dla pa-
na jednostka samorządu tery-
torialnego, spółka miejska?
Andrzej Kopyrski, wicepre-
zes Pekao: Bardzo ważnym.
Sektor publiczny, wtym samo-
rządy, zajmuje szczególne
miejsce w filozofii Banku Pe-
kao. Potrafimy zrozumieć ido-
cenić ogromny potencjał sa-
morządów iich specyficzne po-
trzeby. Miasto czy spółka miej-
ska nie są standardowym
klientem korporacyjnym iwy-
magają indywidualnego podej-
ścia. Nie można dla oceny ich
zdolności kredytowej stosować
korporacyjnych metod anali-
zy finansowej. Dlatego mamy

departament do obsługi sek-
tora publicznego, w ramach
którego działają m.in. biuro od-
powiedzialne za  strukturyzo-
wanie projektów sektora pu-
blicznego i biuro obsługi tych
jednostek. Chcemy wychodzić
naprzeciw wyzwaniom sekto-
ra publicznego ibudować nową
jakość usług finansowych dla
niego. 

Rynek tych usług dla samo-
rządów ewoluuje?
Oczywiście. Oferując nasze
usługi, odpowiadamy na po-
trzeby klienta, a te się zmie-
niają. Po pierwsze — pojawi-
ły się ogromne potrzeby in-
westycyjne — odnawianie za-
sobów i nowe, terminowe in-
westycje związane z absorpcją

funduszy UE oraz Euro 2012,
które z powodu swej złożo-
ności są trudne do sfinanso-
wania kredytem uzyskiwa-
nym w sztywnej procedurze
przetargowej. Po drugie — po-
woli zbliża się koniec ery pro-
stych kredytów i długu bez-
pośrednio obciążającego bu-
dżety gmin z powodu kurczą-
cych się ustawowych wskaźni-
ków poziomu i obsługi ich za-
dłużenia. Powstaje zatem ko-
nieczność budowania poza-
bilansowych struktur finan-
sowania projektów samorzą-
dowych, np. poprzez spółki
celowe. Rośnie także świado-
mość samorządów co do spe-
cyfiki instrumentów finanso-
wych, rynku kapitałowego
i kosztu kapitału. Akcepto-
walna i oczywista staje się re-
guła, że okres finansowania
powinien być zbieżny z okre-
sem amortyzacji finansowa-
nej inwestycji. Pojawiają się
już długie terminy finanso-
wania kapitałochłonnych
projektów, również w spół-
kach miejskich. Stosunkowo
niedawno zaczął funkcjono-
wać nowy na polskim rynku
instrument: obligacja przy-
chodowa. Odchodzi się
od prostego finansowania in-
westycji na rzecz struktury-
zowanego finansowania pro-
jektowego, realizowanego
przez spółki celowe, i sięga-
nie po nowe instrumenty. To
wymusza zmianę podejścia
banku. Samorząd nie może
już przychodzić do bankowe-
go okienka po gotowy pro-
dukt. Bank powinien być za-
praszany do współpracy już
na etapie pomysłu na inwe-
stycje. Takie podejście zwięk-
sza prawdopodobieństwo
sukcesu realizacji projektu. 

W czasie kryzysu sektor pu-
bliczny jest atrakcyjny dla
banku? 
Dziury wdrogach czy zużyte wa-
gony tramwajowe nie przejmu-
ją się kryzysem. Realizacja Mi-
strzostw Euro 2012 i nowe sta-
diony też nie poczekają, aż nadej-
dzie dobra koniunktura. Inwe-
stować trzeba już dzisiaj. Samo-
rząd, wprzeciwieństwie dofirm
komercyjnych, nie może rezy-
gnować zwykonywania swoich
usług inowych inwestycji. 

Zwłaszcza w czasie kryzysu
miasta i spółki miejskie są do-
brymi pożyczkobiorcami. Sta-
łe dochody samorządów są
gwarantowane ustawowo, aich
zobowiązania do świadczenia
usług na rzecz społeczności lo-
kalnych sprawiają, że ryzyko
kredytowe może być szczegól-
nie atrakcyjne dla banku i dla
inwestorów. Poza tym bardzo
doceniamy jednostki samorzą-
dowe w kontekście zarządza-
nych przez nie pieniędzy. 

To brzmi bardzo optymi-
stycznie. Nie ma zagrożeń?
Wciąż pozostawia trochę doży-
czenia jakość prawa. Ono nadal
nie nadąża za potrzebami sa-
morządów. Brak jednoznacz-
nej wykładni i orzecznictwa.
Są też stosunkowo nowe dzie-
dziny, np. pomoc publiczna czy
ustawa opartnerstwie publicz-
no-prywatnym, i możemy być
dumni, że jesteśmy pioniera-
mi przecierającymi szlaki.

Co pan myśli, gdy widzi miej-
ski tabor lub wodociągi sfi-
nansowane przez Pekao?
To materialna forma sukcesu
naszych klientów. A ich sukce-
sy to również nasze sukcesy,
potwierdzające słuszność decy-
zji z przeszłości. [AB]

Dziury w drogach nie przejmują się kryzysem.
Euro 2012 także. Inwestować trzeba już dzisiaj 
– przypomina Andrzej Kopyrski, wiceprezes Pekao.

Jak zadowolić
mieszkańca, a nie
zrujnować budżetu?
Polityka podatkowa 
to prawdziwa sztuka.

Na większość dochodów po-
datkowych lokalne władze nie
mają wpływu. Ale prawo po-
zwala im regulować stawki lo-
kalne (ustawa określa tylko
stawkę maksymalną). Jak ko-
rzystać z tej możliwości, by
zadowolić i mieszkańca, i
skarbnika?

Złudna jest nadzieja, że
dzięki obniżeniu podatków lu-
dzie zaczną masowo meldo-
wać się w mieście lub wyjdą
z szarej strefy, a dzięki temu

dochody gminy wzrosną. Przy-
kładem może być Warszawa.
Od kilku lat notowała spadek
dochodów z podatku od środ-
ków transportu. Wielkie firmy
transportowe ileasingowe re-
jestrowały się w ościennych
gminach, w których podatek
był znacznie niższy. Żeby je
ściągnąć z powrotem, w 2008
r. miasto obniżyło o połowę
swoją stawkę. Skutek? Docho-
dy spadły również o połowę.

— Nikt się nie przejął niż-
szymi stawkami na tyle, żeby
przybyć do miasta. Ten spo-
sób prowadzenia polityki po-
datkowej nie skutkuje — uwa-
ża Danuta Wawrzynkiewicz,
była skarbnik Warszawy.

Ale stołeczny ratusz cieszy
się, że przynajmniej udało się
ograniczyć spadki. Wbudżecie
na 2009 r. szacuje, że przy-
chody z podatku od środków
transportu będą podobne jak
w 2008 r. 

— Wyhamowała tendencja
zmniejszania się liczby reje-
stracji. Nie można oszacować,
jak wyglądałyby wpływy z te-
go podatku, gdyby nie obniż-
ka stawek — stwierdza Ma-
riusz Sawicz, zastępca dyrek-
tora biura podatków i egzeku-
cji z Urzędu m. st. Warszawy.

Podobnych przykładów
jest więcej.

— Znam dwa miasta po-
dobnej wielkości, leżące nie-

daleko siebie. Jedno kilka lat
temu zdecydowanie obniży-
ło podatki, licząc, że jego
atrakcyjność inwestycyjna
wzrośnie. Drugie zostało
przy dość wysokich staw-
kach. Pierwsze zanotowało
znaczący spadek dochodów
i nie miało pieniędzy na roz-
wój. Drugie pod względem
podatków może nie było
najatrakcyjniejsze, ale umia-
ło je dobrze zainwestować
i w rezultacie i tak zyskało
na atrakcyjności — opowia-
da Ryszard Krawczyk, pre-
zes Regionalnej Izby Obra-
chunkowej w Łodzi.

Władze lokalne dysponu-
ją jeszcze innym instrumen-

tem: ulgami podatkowymi,
rozpatrywanymi na wniosek
przedsiębiorcy, który zna-
lazł się w trudnej sytuacji.
Z największych miast najła-
skawsze są władze Wrocła-
wia — w 2008 r. z powodu
ulg straciły prawie 13 proc.
dochodów z podatków lokal-
nych. Wyrozumiały jest też
Białystok — zrezygnował
z 10 proc. dochodów. Bez-
względnie zaś traktuje po-
datników Poznań — prawie
wcale nie przyznaje ulg (tyl-
ko 0,2 proc.). Niezbyt łaska-
wa jest też Warszawa (nie-
spełna 3 proc.).

Jacek Kowalczyk
j.kowalczyk@pb.pl � 022-333-99-38

WROCŁAW 
NAJŁASKAWSZY 
DLA PODATNIKÓW

Miasto 1 2 3

Białystok 103,7 10,9 10,5
Katowice 180,8 10,5 5,8
Łódź 297,3 15,1 5,1
Poznań 294,8 0,6 0,2
Warszawa 804,8 22,2 2,7
Wrocław 266,7 33,6 12,6

1. Przychody z podatków lo-
kalnych w 2008 r. (w mln zł)
2. Ubytek spowodowany
przyznaniem ulg (w mln zł)
3. Odsetek ubytku do do-
chodów (w proc.)

Źródło: Unia Metropolii Polskich

Samorządy są kowalem własnego losu

Kończy się era
prostych kredytów

OKIEM EKSPERTA

Z wielkim zadowoleniem
przyjmuję koncepcję Catalyst
— nowego rynku notowań obli-
gacji na GPW. Zawirowania
na rynkach finansowych mogą
się przyczynić do rozwoju ryn-
ku obligacji komunalnych
w Polsce. Zorganizowanie
transparentnego, efektywnego,
nadzorowanego publicznie
rynku obrotu obligacjami i ich
bieżąca wycena doskonale od-
powiadają na zapotrzebowanie
emitentów i inwestorów. 
Do dziś przeważająca część
emisji komunalnych na polskim
rynku była traktowana raczej
jako substytut kredytu, a nie ja-
ko sposób na zdobycie środ-
ków na rynku kapitałowym.
Większość emisji obligacji ko-

munalnych była obejmowana
przez banki organizujące emi-
sję. Catalyst, poprzez dostęp-
ność dla inwestorów indywidu-
alnych, da umożliwi także lo-
kalnym społecznościom jesz-
cze większe zaangażowanie się
we wspieranie rozwoju infra-
struktury swoich miast. Wresz-
cie, na czym wszystkim powin-
no zależeć, nowy rynek noto-
wań obligacji może nas wspo-
móc w jak najlepszym przygo-
towaniu Mistrzostw Europy
w piłce nożnej w 2012 roku.

Jan Krzysztof Bielecki, prezes Pekao 

Catalyst to dobry pomysł
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Sposób na niechciany dług
Instytucje finansowe 
chętnie pożyczą pieniądze
miejskiej spółce. Ale 
muszą czuć, że samorząd
stoi za nią murem.

Nikt nie lubi mieć długów.
Także samorządy. Dlatego co-
raz częściej korzystają z moż-
liwości realizowania inwesty-
cji wramach spółek celowych.
Rozwiązanie niemal idealne
— pieniądze się znajdują,
a w bilansie miasta wszystko
jest jak było. Niestety, jest też
kilka „ale”.

Porządek w papierach
Zudziałem specjalnie powoła-
nego zewnętrznego podmio-
tu powstało już w Polsce kilka
dużych inwestycji, m.in. roz-
budowa i modernizacja łódz-
kiego tramwaju regionalnego,
miejskich wodociągów ikana-
lizacji w Bydgoszczy, budowa
mieszkań komunalnych
w Krakowie.

—Zaletą takiej formy finan-
sowania jest przede wszyst-
kim to, że dług nie obciąża bi-
lansu samorządu. Inwestycja
nie przybliża lokalnego zadłu-
żenia do ustawowych limi-
tów:dług napoziomie60 proc.
dochodów i koszty jego obsłu-
gi nie wyższe niż 15 proc. To
dobre rozwiązanie dla jedno-
stek, które nie mogą lub nie
chcą się dalej zadłużać, a chcą
się rozwijać — tłumaczy
Agnieszka Pietkun, dyrektor
do spraw sprzedaży w biurze
sektora publicznego Banku
Pekao.

Zaznacza jednak, że instytu-
cja pożyczająca pieniądze chce
mieć pewność, że za inwesty-
cją twardo stoi miasto.

— Musimy widzieć, że spół-
ka ma zapewniony strumień
przychodów. Miasto zawsze
musi wyraźnie stać w tle. Ob-
niża to też koszt finansowania 
—podkreśla Agnieszka Pietkun.

Problem w tym, że za takie
gwarancje miasto musi się wy-
rzec własnych wpływów.

— Przekazując spółce pra-
wo do pobierania dochodów,
samorząd musi pomniejszyć
o te kwoty swoje przychody.
Ponadto potencjalni kredy-
todawcy wymagają często
tzw. umowy wsparcia. Chcą

mieć pisemną gwarancję, że
gdyby spółka miała problem
ze spłatą zobowiązań, zrobi
to za nią samorząd — wyja-
śnia Maja Koźmińska, wice-
dyrektor pionu doradztwa
biznesowego w Pricewater-
houseCoopers.

Unijna biurokracja
Inny problem to konkurencyj-
ność. Kłopoty zaczęły się, kie-
dy Polska przystąpiła do Unii
Europejskiej iobjęły nas prze-
pisy o pomocy publicznej.

— Komisja Europejska
uznaje, że preferowanie przez
samorząd jednej spółki — w
tym przypadku jego własnej
— może naruszać konkuren-
cyjność jednolitego rynku.
W myśl zasady: może ktoś tę
samą inwestycję zrealizował-
by efektywniej itaniej —mówi
Agnieszka Pietkun.

Dlatego Bruksela tylko
w pewnych wypadkach do-
puszcza tę formę realizacji
projektów. Problemu nie ma
przyprzedsięwzięciach komu-
nikacyjnych.

— Według rozporządzenia
Parlamentu Europejskiego  sa-
morząd może powołać opera-
tora wewnętrznego i zawrzeć
znim długoterminowe umowy
— na 15 lat w przypadku prze-
wozów autobusowych i na 8
lat w przypadku tramwajów,
z możliwością przedłużenia
tego okresu o połowę. Możli-
wość zawarcia długotermino-
wej umowy ma niebagatelne
znaczenie, ponieważ okres
amortyzacji pojazdów jest bar-
dzo długi. W przypadku tram-
wajów to 20 lat — tłumaczy
Agnieszka Pietkun.

Bruksela zezwala też na
spółki celowe pod spalarnie
śmieci czy wysypiska. Ale
do takich projektów kredyto-
dawcy podchodzą ostrożnie,
gdyż dochody pochodzą zryn-
ku, a nie bezpośrednio od sa-
morządu. Są więc mniej pew-
ne. 

— Bardzo ryzykowne są
projekty infrastruktury rekre-
acyjnej, np. hale widowiskowe
czy aquaparki. Popierwsze,ze
względów biznesowych — w

Polsce rzadko są to projekty
rentowne. Po drugie, jeśli
otrzymają wsparcie od mia-
sta,Komisja Europejska może
dopatrzeć się pomocy publicz-
nej izażądać zwrotu uzyskanej
pomocy — mówi Agnieszka
Pietkun.

Dlatego eksperci przyznają,
że choć spółki celowe mogą
pomóc samorządom wrozwo-
ju, to nie są lekiem na całe zło.

— Taka forma zwiększa
możliwość zaciągania przez
samorząd nowych zobowią-
zań, więc jest szansą na nowe
inwestycje. Ale nie zwiększa
możliwości ich spłaty — pod-
kreśla Maja Koźmińska.

Dlatego trzeba dobrze prze-
myśleć formę i zakres inwe-
stycji.

— Z doświadczenia wiemy,
że największe szanse nasukces
mają przedsięwzięcia, które
od początku tworzono wspól-
nie z instytucją finansującą
projekt — mówi Agnieszka
Pietkun.

Jacek Kowalczyk
j.kowalczyk@pb.pl � 022-333-99-38

PPP – Partnerstwo Prawdopodobnie Poczeka
Samorządowe inwestycje
za prywatne pieniądze
blokuje nie prawny bubel,
lecz nieznajomość ustawy
i obawy samorządowców.

Nowa ustawa o partnerstwie
publiczno-prywatnym (PPP)
obowiązuje od nieco ponad
pół roku. To zbyt krótko, aby
w ramach niej realizować ja-
kiekolwiek inwestycje, ale
wystarczająco długo, aby
sprawdzić jej użyteczność
i potencjał. Wiele wskazuje
na to, że prawo z 19 grud-
nia 2008 r., tak samo jak i po-
przednie regulacje z lat 2005
i 2006, nie będą stanowiły
podstawy do współpracy mię-

dzy samorządami lokalnymi
a przedsiębiorcami.

Dobre, martwe prawo 
Zdaniem wielu prawników,
ustawa o partnerstwie pu-
bliczno-prywatnym to mar-
twy zapis, a to dlatego, że do-
tychczasowe projekty part-
nerskie realizowano, opiera-
jąc się na innej ustawie, czyli
prawie o zamówieniach pu-
blicznych, które zobowiązuje
samorząd do ogłaszania prze-
targów. W wielu gminach kło-
potliwe, bo narażone na za-
skarżanie przez przedsiębior-
ców, przetargi uważa się za
mniejsze zło, bowiem samo-
rządowcy wciąż bardziej niż

dziury w budżecie boją się po-
sądzeń o korupcję.

Mankamenty nowej usta-
wy zauważa Konfederacja Pra-
codawców Polskich (KPP),
która uczestniczyła w pracach
nad nią.

— Już niedługo przygotuje-
my odpowiedni pakiet mo-
dernizacyjny, ale rewolucji
w PPP już raczej nie będzie
— mówi Adam Ambrozik,
ekspert KPP.

Radość w resorcie
Nie każdą inwestycję prowa-
dzoną na gruncie samorządo-
wym da się podciągnąć pod
PPP. Sporo wątpliwości bu-
dzi wiele inwestycji wskazy-

wanych przez resort gospo-
darki czy Konfederację Praco-
dawców Polskich jako przy-
kłady partnerstwa. 

—Pomimo braku takich za-
pisów waktualnie obowiązują-
cej ustawie o PPP, w modelu
tym powinny być realizowa-
ne jedynie takie przedsięwzię-
cia, które wiążą się z realiza-
cją zadań publicznych. Nie jest
natomiast zadaniem podmio-
tów publicznych prowadzenie
działalności czysto komercyj-
nej. Dlatego też model PPP jest
odpowiedni w przypadku bu-
dowy szkoły, szpitala czy wodo-
ciągu. Nie znajdzie natomiast
zastosowania w przypadku
budowy galerii handlowej czy

hotelu — mówi Agnieszka Fe-
rek z firmy Lovells..

Ministerstwo Gospodarki
przewiduje, że wartość inwe-
stycji, które mogą być zreali-
zowane według przepisów
nowej ustawy o PPP, sięga
prawie 7 mld zł. 

— Istotnie, w Polsce przy-
gotowywanych jest wiele pro-
jektów w modelu PPP.  Wiele
projektów jest jednak na bar-
dzo wstępnym etapie i nie 
ma pewności, czy w ogóle zo-
staną ogłoszone przetargi 
— uważa Agnieszka Ferek. 

Radość w resorcie wydaje
się więc przedwczesna. A war-
to przypomnieć, że worganizo-
wanym odtrzech lat konkursie

Dobre Praktyki PPP nagradza-
ne są na razie tylko pomysły
ianalizy, anie konkretne przed-
sięwzięcia czy inwestycje. 

— Nie ulega jednak wątpli-
wości, iż zainteresowanie  PPP
zarówno wśród samorządów,
jak i wykonawców jest znacz-
nie większe powejściu wżycie
nowej ustawy. Jej regulacje są
jasne i pozostawiają stronom
swobodę co do regulacji wza-
jemnych praw i obowiązków.
Najważniejsze jednak, że
wodróżnieniu odpoprzedniej
ustawy umożliwiają realizację
projektów partnerskich 
— twierdzi Agnieszka Ferek.

Izabela Tadra
i.tadra@pb.pl � 022-333-98-04

Z głową: Powoływanie spółek pod konkretne inwestycje otwiera przed samorządami nowe
drogi rozwoju. Ale trzeba się dobrze zastanowić, zanim wybierze się tę właściwą — mówi
Agnieszka Pietkun z Banku Pekao.  [FOT. WM]

Andrzej Kopyrski,
wiceprezes Pekao:

Miasto czy spółka miejska 
nie są standardowym klientem
korporacyjnym i wymagają
indywidualnego podejścia. 
Nie można dla oceny 
ich zdolności kredytowej
stosować korporacyjnych 
metod analizy finansowej.

Czytaj także na finansowaniesamorzadow.pb.pl

[FOT. WM]
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