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Gietda Papieréw
Wartosciowych stworzyta
nowy rynek obligaciji.
Wystartowat dzisiaj.

Nowy rynek jest prowadzony
na platformach transakeyj-
nych Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie
(GPW) i BondSpot (dawniej:
MTS CeTO). Catalyst tworza
cztery platformy obrotu.
Dwie prowadzone przez
GPW — w formule rynku re-
gulowanego i ASO — prze-
znaczone s3 dla klientow de-
talicznych. Takie same dwa
rynki BondSpotu sg przezna-
czone dla klientéw hurto-
wych. Wszystkie — dla nie-
skarbowych instrumentéow
dluznych: obligacji komunal-
nych, korporacyjnych i li-
stow zastawnych.

Taka architektura Cata-
lyst sprawia, ze jest dostoso-
wany do emisji o roznej wiel-
kosciicharakterystyce, a tak-
ze do potrzeb réznych inwe-
storéw — hurtowych i deta-
licznych, instytucjonalnych
iindywidualnych. Zasady no-
towan sesyjnych na rynkach
regulowanych i alternatyw-
nych sa identyczne. Jedyne
réznice dotycza sposobu za-
wierania transakeji pakieto-
wych. Na wszystkich ryn-
kach tworzacych Catalyst re-
alizacje transakcji gwarantu-
je Krajowy Depozyt Papie-
row Warto$ciowych, a na
emitentach spoczywaja obo-

REKLAMA

PARTNERZY

DODATKU

PB-19796

BANK
PEKAO SA

GIELDA PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH
w Warszawie

I
N‘llmn "
ORI

PB-20109

CATALYST

RYNEK OBLIGACJI GPW

Catalyst-co tojest?

Nowy rynek utatwi obrot papierami dluznymi

> Dla miast i mwestorow. Otwarcie rynku obligacji Catalyst moze by¢ dla polskich miast impulsem do pozyskiwania
$rodkéw na wazne inwestycje, a jednoczesnie przyczynic¢ sie do wyksztatcenia stabilnej grupy inwestordw na transparentnym

rynku publicznym. [FoT. Bs]
wigzki informacyjne doty-
czace raportow biezacych
iokresowych.

Autoryzacja emisji

Wszystkie instrumenty, kto-
re trafig narynek, musza uzy-
skaé¢ tzw. autoryzacje emisji.
To warunek wprowadzenia
do obrotu na rynku, ale nie
oznacza, ze instrumenty, kto-
re autoryzacje uzyskaja, beda
przedmiotem obrotu. Kate-

goria obligacji, ktére maja
autoryzacje Catalyst, lecz nie
sq wprowadzone do obrotu,
to nowos¢ na polskim rynku
gieldowym.

Autoryzacja obligacji na
Catalyst wiaze si¢ z przyje-
ciem przez emitenta obo-
wigzkéow informacyjnych
okre$lonych w regulaminie
i z zarejestrowaniem emisji
w systemie informacyjnym
Catalyst. O autoryzacje

emisji moga si¢ ubiegac¢ tak-
ze emitenci, ktorych emisje
nie zostaly jeszcze zdema-
terializowane.

Gdy sprzedaz na rynku
pierwotnym odbywa sie
w ofercie publicznej, to pro-
cedura przydzialu moze byé¢
przeprowadzona przez fir-
me inwestycyjna lub z wyko-
rzystaniem systemu infor-
matycznego GPW. Gléwna
zaletg tego drugiego rozwia-

zania jest umozliwienie
uczestnictwa w ofercie duzej
liczbie nabywcow — wszyst-
kim, ktorzy sg klientami
czlonkéw gieldy.

Uczestnicy rynku

Transakcje na rynku moga
zawiera¢ podmioty, ktére
maja status uczestnika Cata-
lyst. Moga nim zostaé: firmy
inwestycyjne polskie i zagra-
niczne, instytucje kredytowe

lub inne podmioty, ktére
spelniaja wymagania okre-
$lone we wlasciwych przepi-
sach, dajace rekojmie prawi-
dlowego wykonywania obo-
wigzkow zwigzanych z dzia-
faniem na Catalyst. Uczest-
nik moze skladaé¢ zlecenia
izawiera¢ transakcje wszyst-
kimi instrumentami wpro-
wadzonymi do obrotu i moze
to robi¢ na rachunek wlasny
lub na rachunek klienta.

Dla kogo ten rynek
Rynek publiczny dla obliga-
¢ji komunalnych i korpora-
cyjnych pod markg GPW to
dlajednostek samorzadu te-
rytorialnego i firm dodatko-
wa mozliwo$¢ uzyskania
tanszego pieniadza na nie-
zbedne inwestycje. Bedzie
zwigkszal  wiarygodnosé
tych podmiotow.

To takze doskonate narze-
dzie marketingowe, ktére
mozna wykorzystywa¢ do
promocji nie tylko konkret-
nej emisji, ale takze samego
emitenta: gminy, powiatu lub
przedsigbiorstwa. Przestrze-
ganie obowigzkow informa-
cyjnychistata wycenarynko-
wa wyemitowanych papie-
row warto$ciowych moga
procentowa¢ latwiejszym
zdobyciem kapitatu w przy-
szlo$ci i lepsza wycena kolej-
nych emisji obligacji. (o]

» Wiecej informaciji na:
www.gpwcatalyst.pl
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FINANSOWANIE SAMORZADOW

Ludwik Sobolewski, prezes Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Dobryczas nastart

Catalyst to najwieksze wyzwanie organizacyjne od wielu lat.
Dlatego nie warto bylo si¢ spieszy¢ — twierdzi szet GPW.

Pomysl zorganizowania
rynku obligacji korporacyj-
nych i samorzadowych poja-
wil si¢ na GPW juz w2007 r.
Czy to akcyjna hossa utrud-
nila mu start?
Nie, to nie byto z tym bezpo-
$rednio zwigzane. Rok 2007
uplynat pod znakiem realiza-
cji wielu mniejszych, ale waz-
nych projektow rozwojowych
dotyczacych tworzenia no-
wych serwiséw informacyj-
nych GPW, indeks6w, wdra-
zania dobrych praktyk dla
spolek, modernizacji techno-
logii, a przede wszystkim —
uruchomienia rynku New-
Connect. W tym czasie wiele
ustug gieldowych poprawito
sie i wzbogacito, wzrosta row-
niez niezawodno$¢ dziatalno-
$ci operacyjnej. Ale prawda
jest, ze 2008 . nie sprzyjal roz-
poczynaniu nowego wielkiego
projektu opartego napopycie
ze strony inwestoréw rynku
publicznego. Mimo to pod ko-
niec 2008 r. zarysowali$my
juz plan budowy w Polsce
prawdziwego rynku instru-
ment6éw diuznych. Krokiem
ku temu bylo tez uporzadko-
wanie strony infrastruktural-
nej. W tej dziedzinie przez la-
ta funkcjonowala, czy raczej
probowata funkcjonowaé z
sukcesem, MTS CeTO, niema-
jacaw swoim akcjonariacie si-
1y, ktora w ramach swojej po-
zycjikapitatowej bylaby zdol-
na nada¢ temu podmiotowi
wla$ciwy impet rozwojowy.
W samej spolce tez takiej sity

nie bylo. Wzigcie odpowie-
dzialnosci przez GPW za przy-
szloé¢ tej czesci infrastruktu-
ry rynkowej poprzez przeje-
cie MTS CeTO w drodze
skomplikowanej transakeji
zapoczatkowanej przez nas
w potowie 2008 r. uwazam
za jeden z wigkszych sukce-
soOw GPW w ostatnich latach.
Dzisiaj BondSpot — bo taka
nazwe nosi spotka od potowy
wrze$nia — jest waznym
sktadnikiem Catalysta [rynek
obligacji, ktory startuje 30
wrzeénia — red.].

Jesli przyjmiemy, ze akcyj-
nabessa i trudnosci z finan-
sowaniem przedsiebiorstw
daly zielone $wiatlo dla Cata-
lyst, to czy trwajace od lutego
silne odbicie na rynku akcji
nie jest tu zagrozeniem?
Rynek kapitalowy w Polsce
dojrzewa, wyksztalcajac rozne
grupy inwestorow, o roznym
nastawieniu inwestycyjnym.
Dlatego nie sadze, zeby odbija-
Jjacyrynek akcji stanowil istot-
na przeszkode wrozwoju Cata-
lysta. Przeszkody tkwig gdzie
indziej. Przede wszystkim
wsferze regulacyjnejiwbraku
praktyk sprzyjajacych obroto-
wi dlugiem na rynku zorgani-
Zowanym.

Jak pan ocenia tempo przy-
gotowan do uruchomienia
rynku Catalyst?

To najtrudniejszy z projek-
téw podjetych przez GPW
w czasie, gdy jestem jej preze-

» Akcje nie przeszkodza Rynek kapitatowy w Polsce dojrze-
wa, wyksztatcajgc rézne grupy inwestoréw, o réznym nastawie-
niu inwestycyjnym. Dlatego nie sadze, zeby odbijajacy rynek
akcji stanowit istotng przeszkode w rozwoju Catalysta. Prze-
szkody tkwig gdzie indziej — méwi Ludwik Sobolewski, prezes

GPW. [FoT.BS]

sem. Ostatnio na spotkaniu
zzespotem wdrazajacym Ca-
talyst powiedzialem, ze gdy-
by$my pod koniec 2006 . roz-
poczeli od niego, anie od ryn-
ku NewConnect, to prawdo-
podobnie polegliby$my na
tym projekcie. Nie wiadomo,
czy potem powstatby New-
Connect. Organizacja rynku
instrumentéw dtuznych, przy
wszystkich barierach, wyma-
gala pracy zespotu maksymal-
nie skonsolidowanego i profe-
sjonalnego, majacego do-
$wiadczenie udanej realiza-
¢ji innego duzego, systemo-
wego i pionierskiego przed-
siewziecia.

Jaka luke ma ten rynek wy-
pelié?

To jest, oczywiscie, zwieksze-
nie skali finansowania po-
przez instrumenty diluzne
idanie inwestorom mozliwo-
$ci lokowania $rodkow w in-
strumenty o innym ryzyku niz
akcyjne. Rynek zorganizowa-
ny, dziatajacy w formule ryn-
ku alternatywnego i regulo-
wanego, obniza ryzyko inwe-
stycyjne, poniewaz jest trans-
parentny. Przewidujemy za-
réwno obrot, jak i sama tak
zwang autoryzacje, czyli upu-
blicznienie emitenta bez kie-
rowania obligacji do obrotu.
Emitenci cenig sobie ten spo-
s6b wzmocnienia swojej mar-
kiiwiarygodnoéci, Mamy juz
kilku emitentéw samorzado-
wych zainteresowanych sama
tylko autoryzacja obligacji
w ramach Catalyst.

Gdzie samorzady zaintere-
sowane notowaniem emisji
obligacji na Catalyst maja
szuka¢é firm obstugujacych
emisje? Jak docelowo ma to
wygladaé — duze banki czy

raczej doradcy, jak na akeyj-
nym NewConnect?
Autoryzowani doradcy rynku
NewConnect beda mogli asy-
stowac i pomaga¢ emitentom
plasujacym obligacje, ktore
majaby¢ wprowadzone na Ca-
talyst. Procz tego planujemy
wyposazy¢ w odpowiednie
uprawnienia i narzedzia gru-
pe bankow, ktore stang sie nie
tylko rzecznikami rynku, ale
beda wprost aranzowaty emi-
sje przeznaczone do wprowa-
dzenia na Catalyst. Bedzie to
zapewne elitarna grupa. Beda
dziataly, narzeczjednostek sa-
morzadu terytorialnego i
przedsigbiorstw. Obserwuje
duze zainteresowanie samo-
rzadow, co jest oznaka, ze
szczegblnie dla nich juz w
pierwszym etapie funkcjono-
wania Catalysta stanie sie on
czyms§, czego od dawna potrze-
bowaly i beda teraz z niego
chetnie korzystaty. Oczywiscie,
wymaga to pracy edukacyjnej,
informacyjnej, promocyjnej
iprofesjonalnej obstugi trans-
akcji. Cze$é tych zadan bedzie
wykonywata rowniez GPW, in-
ne bedziemy wspieraé.

Jak panstwo szacuja liczbe
emitentow i warto$¢ emisji
papieréw dtuznych na Ca-
talyst w najblizszych mie-
sigcach i latach? Jak duza
role ma speliaé nowy ry-
nek w calo$ci rynku krajo-
wego dlugu?

Mamy szacunki, nawet nanaj-
blizsze pie¢lat, ale dotycza licz-
by emitentéw i emisji. Jest to
obarczone wysoka niepewno-
$cia, ataczna warto$é emisji —
jeszcze wigksza. Chodzi o co$
bardzo waznego — nadanie
przejrzystoscei i efektywnosci
rynkowi dtugu. W miare plyn-
ny rynek wtorny to szansa

Schemat rynku Catalyst

Obszar handlu detalicznego Inwestorzy
Rynek regulowany + ASO Uczestnicy Catalyst

Obszar handlu hurtowego
Rynek regulowany + ASO

Dajmy sobie nieco

Obligacje Obligacje Skarbnicy miast licza, blemu z bankami, o czym
samorzadowe samorzadowe Ze nowy rynek bedzie Swiadczy przyktad Krakowa.
b alternatywa dla
Banki dotychczasowych AnnaJaroszczak
Sposobéw finansowania_ Urzad M\asla Lodzi, Wydziat B’.udze(u, Oddziat
Analiz i Planowania Wieloletniego

— Ambrozy Pawlewski » Wiemy, ze dzi$ rusza rynek
GPW BONDSPOT skartnik Bydgoszczy dtuznych papieréw wartoscio-
» Jestem otwarty na wszelkie ~ wych Catalyst. Jednak do koni-

nowe pomysty. Bede obserwo-  ca roku 2009 z pewnoécig nie

- - wat nowy rynek. W Bydgosz- bedziemy z niego korzystaé.

czy dajemy sobie rade, nie ma-  Oczywiscie monitorujemy ry-
my zadnych probleméw z fi- nek dtuznych papieréw warto-

DM nansowaniem w tym roku. $ciowych. Obecnie jestesmy

Zato jest jeszcze wiele do zro- w fazie przygotowywania bu-

Obligacje Obligacje bienia z finansowaniem dtugo-  dzetu na 2010 r. Jezeli okaze

przedsiebiorstw

przedsiebiorstw

Zrédto: GPW

terminowym. Samorzady na-
potykajg problemy ze zdoby-
ciem kapitatu na okres powy-
zej 20 lat. Do 10 lat nie ma pro-

sieg, ze finansowanie deficytu
miasta za pomocg emisji obli-
gacji bedzie tarisze od finanso-
wania kredytami bankowymi,
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naksztaltowanie si¢ wezszych
spreadéw transakcyjnych,
awiecredukcje ryzyka rynko-
wego i zmniejszenie kosztow
transakeyjnych. To gleboka
zmiana funkcjonowania nie-
wielkiego zreszta obecnie ryn-
ku papieréw dhuznych. Zmiane
te powinna wywolaé perspek-
tywarynku wtornego, ktorym
kto$ zarzadza w interesie
wszystkich uczestnikow — od
emitentéw, poprzez instytucje
posredniczace w obrocie, po
ostatecznych klientow.

Spodziewaja si¢ pafistwo na-
plywu na Catalyst emiten-
tow z regionu? Sa w tej spra-
wie prowadzone jakie$ roz-
mowy?

To pierwsze tak kompleksowe
rozwigzanie dla instrumentow
dhuznych, taczace cechy rynku
regulowanego i rynku o libe-
ralnym ksztalcie systemu al-
ternatywnego majacego ,,za so-
bg” zaréwno klienta detaliczne-
g0, jak i hurtowego. W regio-
nie sa pewne mniej komplekso-
we platformy dzialajace przy
gieldach. Nie nastawiamy si¢
naakwizycje emitentow zagra-
nicznych, ale nie wykluczamy
tego. Najpierw jednak zbudu-
jemy mase, oferujac rynek lo-
kalnym klientom. Polska to
przeciezduza gospodarka, jest
wiec od czego zaczynac.

Czy GPW liczy na duze zain-
teresowanie inwestoréw in-
dywidualnych papierami no-
towanymi na Catalyst, czy ra-
czej gtéwnie na instytucje?
Liczymy na wszystkie grupy
inwestoréow. To, kto bedzie
uczestnikiem rynku od strony
Kklienta, bedzie zalezalo przede
wszystkim od charakterystyki
dlugu trafiajacego na Catalyst.
Rzecz jasna instytucje beda
mialy sklonnoé¢ do inwesto-
wania tylko w emisje wysoko-
kwotowe. Ale beda tez emisje
mniejsze, zapewne interesuja-
cedlamniejszych inwestorow.
Poprzez Catalyst bedzie moz-
na tez przeprowadzi¢ emisje,
czyli dokonac uplasowania ob-
ligacji w obrocie pierwotnym.
Rekomendujemy potencjal-
nym emitentomiinstytucjom
przygotowujacym dla nich
emisje korzystanie z tej mozli-
wosci. Moze sie to okazaé celo-
we w czasach zwigkszonego
popytunakapital.
Rozmawiat
Adrian Boczkowski

CZasSu

to bedziemy zainteresowani ko-
rzystaniem z tej formy uzyski-
wania $rodkéw finansowych.

MarcinUrban

skarbik Wroctawia

» Doskonale znamy nowy pro-
jekt. To bardzo ciekawa propo-
zycja dla samorzgddw. Oby tyl-
ko optaty byty konkurencyjne.
Cena wejscia na nowy rynek
w tym roku nie jest wysoka.
Nie wiem jednak, czy w tym
roku znajdzie sig wielu chet-
nych, czy zdgzg. Wszyscy s
juz na etapie dopinania budze-
tow na przyszty rok. Catalyst
to jednak dobra alternatywa
dla samorzadéw w kolejnych
okresach budzetowych.
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Catalyst przyda sie Warszawie

W tym roku miasto stoteczne
Warszawa po raz pierwszy
wyemitowato obligacje na
rynku krajowym i zagranicz-
nym. Pierwsze o lacznej war-
to$ci nominalnej 200 EUR
zostaly wyemitowane 6 maja
wramach programu EMTN
(European Medium — Term
Note). Obligacje te uzyskaty
miedzynarodowa oceng ra-
tingowa na poziomie A2
nadang przez agencje ratin-
gowa Moody’s Investors Se-
rvice i zostaly dopuszczone
do obrotu na gieldzie w Luk-
semburgu. Ich wykup nastapi
w2014T.

30 lipca miasto wyemitowato
na rynku krajowym 10-letnie

REKLAMA

Jacek
Ryniski

zastepca dyrektora Biura Polityki
Dtugu i Zarzadzania Plynnosci
Miasta Stotecznego Warszawy

obligacje o warto$ci 600 mln
zl. Emisja miala charakter
publiczny i byta kierowa-
nado inwestoréw instytucjo-
nalnych. Obligacje wyemito-
wano w ramach Programu
Emisji Obligacji na kwote

do 4 mld z}. Zar6wno dla pro-
gramu, jak i dla emisji nadane
zostaly przez Fitch Ratings
oceny ratingowe na poziomie
AAA (po)). Jest to najwyzsza
mozliwa krajowa ocena wia-
rygodnosci kredytowej.

Obligacje zostaty dopuszczo-
ne do obrotu nakrajowym

rynku regulowanym
13 sierpnia 2009 .

Zgodnie ze swoja strategia
zadtuzenia miasto koncen-
truje sie na emisji obligacji
iich wprowadzaniu na regu-
lowany rynek wtorny,

dzigki czemu mozliwe jest
obnizanie kosztow obstugi
dlugu przy kolejnych emi-
sjach. Podejécie to jest row-
niez uzasadnione wielko$cig
emisji. W przypadku emisji
na duze kwoty oplacalne jest
wprowadzanie papieréw
narynek wdrodze emisji pu-
blicznej. Miasto przywiazuje
duze znaczenie do utrzyma-

nia wysokiej wiarygodnoéci
rynkowej i wizerunku godne-
go zaufania partnera, co prze-
kladasie na utrzymanie
wysokiej atrakcyjnosci
rynkowej emitowanych
instrument6w dhuznych
iréwniez przyczynia sie

do obnizenia kosztow
finansowania. W czasach
spadku koniunktury gospo-
darczej obligacje komunalne
stanowig dla inwestoréw
atrakeyjny (bo bezpieczny
zuwagi na specyfike emiten-
ta) sposob lokowania wolne-
go kapitatu. Swiadczy

o tym duze zainteresowanie
obligacjami Warszawy
wyemitowanymi na rynku
krajowym. Laczny popyt

na te obligacje przewyzszyt
dwukrotnie laczng warto§é
emisji.

Obligacje warszawskie emisji
krajowej trafig na rynek
Catalyst — pierwszy w Polsce
zorganizowany detaliczno-
-hurtowy rynek dtuznych pa-
pieréw wartosciowych.
Nalezy oczekiwad, ze Catalyst
daimpuls do pozyskiwania fi-
nansowania przez miasto
stoleczne Warszawa
iprzyczyni si¢ do wyksztalce-
nia stabilnej grupy inwesto-
réw na transparentnym
rynku publicznym, co nie-
watpliwie wplynie na

wzrost ptynnosci obligacji
warszawskich.

PB-20109
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RYNEK OBLIGACJI GPW
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od 30 wrzesnia 2009 r.
nowy rynek obligacji GPW
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FINANSOWANIE SAMORZADOW

Takiego roku miasta
jeszcze nie przezyty

-—&____'f' “_. A

Dtug samorzadow rosnie
w niebezpiecznym
dla panstwa tempie

—_——
Jacek ..';. )
Kowalczyk 4

i
JKowalczyk@pb.pl = 022-333-99-38

Zatamanie w dochodach,
cigcia wydatkow

i szukanie ratunku

w kredytach. Tak wtadze
miast walczg z kryzysem.

Samorzadowcy zapewniaja,
ze kluczowe zadania — cho¢-
by inwestycje zwigzane z orga-
nizacja Euro 2012 — realizuja
bez komplikacji. Ale przyzna-
ja, ze sytuacja z powodu spo-
wolnienia gospodarczego jest
trudna.

Manko w kasie
Najwiekszy problem samo-
rzadow to gwattowny spadek
dochodéw z podatkéw — wiel-
kie miasta kurczenie si¢ wply-
WOW obserwujg pierwszy raz
wmijajacym dwudziestoleciu.
Wedlug prognoz Ministerstwa
Finansow, dochody z PIT be-
da w2009 r. nizsze od poczat-
kowych planéw o 14,5 proc.,
a z CIT ubytek moze siegnaé
nawet 27,5 proc.

— To bardzo trudny czas
dla samorzadow. Z powodu
niskich wptywéw z podat-
kéw dochody samorzadow
spadaja w tym roku $rednio
o kilka procent. Przy tak na-
pietych budzetach i wielu
waznych inwestycjach do
przeprowadzenia to bardzo
silny spadek — méwi Danuta
Wawrzynkiewicz, doradca
prezydenta RP ds. finanséw
publicznych i byta skarbnik
Warszawy.

Po ochlodzeniu koniunk-
tury spadta tez liczba trans-
akgji, glownie w obrocie nieru-
chomosciami, a to przetozyto
sie nazalamanie wdochodach
z tego zrodla. Wedtug danych
Unii Metropolii Polskich
(UMP), po pierwszym poiro-
czu 2009 dochody z podatku
od czynnosci cywilno praw-
nych byly 0 40 proc. nizsze niz
w tym samym okresie ubie-
glego roku, a ze sprzedazy
mienia — 046 proc.

Dwanascie najwiekszych
polskich miast w calym roku
zanotuje — i to w optymistycz-
nym scenariuszu — spadek
og6lnych dochodéw o 2 mld
z}, czyli o 7 proc. — szacujg
wladze UMP w raporcie o
wplywie kryzysu na finanse
samorzadow.

Samorzadowcy cierpia tez
z powodu ostrych cie¢ w bu-
dzecie centralnym. Przekazy-
wane im przez wojewodow
dotacje na zadania zlecone
przezrzad (np. zasitki dlabez-
robotnych czy oé$wiata) sa
za mate. Dlatego np. w Rze-
szowie na poczatku wrze-
$niu 500 bezrobotnych nie do-
stalo zasiltku.

— Z tym problemem zma-
gaja sie niemal wszystkie sa-
morzady. Swiadczenia sg zbyt
nisko wyceniane, awladze lo-
kalne nie maja z czego finan-
sowaé brakujacych kwot
— tlumaczy Danuta Waw-
rzynkiewicz.

Wedlug danych UMP, w
ubiegltym roku w najwigkszych
miastach rzadowa subwencja
o$wiatowa wystarczyla tylko
na 75 proc. wydatkow na ten

» Zeby nie zabrakto: Spowolnienie gospodarcze sprawia, ze w samorz

adowych kasach coraz mniej pieniedzy i cHot’: takie

inwestycje jak budowa wroctawskiego stadionu na Euro 2012 nie sg zagrozone, to ze $rodkami na inne cele moze by¢ krucho.
Jedna z recept jest rynek Catalyst. [FoT.Tw]

cel. Reszte samorzady musialy
wylozy¢ z wlasnej kasy.

Ostroznie z dtugiem
Problem z dochodami zmu-
sza samorzady do cie¢ wydat-
kow. Prawie wszystkie maja
juzzasoba przynajmniej jed-
nanowelizacje budzetu. Naje-
sieni miasta i gminy planuja
kolejna rewizje. Niektore juz
na poczatku roku wyczuly, ze
nie uda sie zebra¢ planowa-
nych dochodéw.

— ZaczeliSmy sie przygo-
towywac do matych wplywow
juzwlutym. Wystali$my wte-
dy do dyrektorow wszystkich
podlegajacych nam jednostek
pismo, w ktorym zalecaliémy
ograniczanie wydatkow, po-
niewaz nieunikniona jest re-
wizja. W polowie roku obnizy-

lismy plany dochodéw z po-
datkéw o 64 mln zt. Zeby te
dziure zasypaé, obcigliSmy
wydatki o 30 mln zt, zwiek-
szyli$my potrzeby pozyczko-
we 011 mln z}, areszte sfinan-
sowali$my nadwyzka z ubie-
glych lat — opisuje Irena
Szumlak, skarbnik Lublina.

Nie tylko w tym mie$cie po-
trzebne bylo finansowanie
z zewnatrz. Potezny wzrost
zadluzenia dotyczy catego
sektora samorzadowego. We-
dlug danych resortu finansow,
na koniec pierwszego potro-
cza 2009 r. wynosito ono 29,8
mld zi. To oznacza wzrost
w ciagu roku az o 26 proc.
(na koniec czerwca 2008 r.
dtug wynosit 23,6 mld zb).

— Dtlug samorzadéw to
cze$¢ dhugu publicznego. I je-

den, i drugi ro$nie niebez-
piecznie szybko. Wszystko
wskazuje na to, ze bedzie da-
lej przyrasta¢. Samorzady
potrzebuja kredytow na fi-
nansowanie inwestycji doto-
wanych z funduszy unijnych,
bo dotacje przepadng — za-
uwaza Agnieszka Decewicz,
ekonomistka banku Pekao.

To rodzi jednak obawe, ze
dlug panstwa przekroczy
w przysziym roku prog alar-
mowy 55 proc. w relacji
do PKB, co uruchomi proce-
dure automatycznego zaci-
$niecia polityki fiskalnej pan-
stwa. Przepisy méwia, ze w ta-
kiej sytuacji ani rzad, ani sa-
morzady praktycznie nie beda
mogly dalej sie zadtuzac.

— Uruchomienie procedury
sanacyjnej oznaczaloby gwal-

towne cigciawwydatkachiha-
mowalobywzrost gospodarczy
— ostrzega Agnieszka Decewicz.

Danuta Wawrzynkiewicz
radzi, by w pierwszej kolejno-
$ci szukaé oszezednosci wwy-
datkach, gdzie tylko si¢ da. Po-
wigkszanie dlugu powinno
by¢ ostatecznoscia.

— Dhug samorzadow moze
by¢ jezyczkiem u wagi, kiedy
bedzie mierzony nasz dlug
wrelacjido PKB. Trzeba o tym
pamigta¢ — informuje Danu-
ta Wawrzynkiewicz.

Tym bardziej ze przysztosé
tez nie rysuje sie rozowo.

— Na poprawe musimy
jeszcze zaczekac. Spodziewam
sig, ze przyszly rok bedzie dla
finans6w samorzadow row-
nie trudny jak obecny — méwi
Irena Szumlak.

ZADLUZENIE W SAMORZADACH GWALTOWNIE PRZYSPIESZYLO...

» Wartos$¢ zobowigzar jednostek
samorzadu terytorialnego po pie
pétroczu (w mld zt)
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I pétrocza 2009

25,4
Kredyty

/4,2

Wymagalne
zobowigzania

..ALE NIE WSZYSTKIE REGIONY ZYJA NA KREDYT
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Odchudzanie urzedow

Zarzadzanie finansami
publicznymi wedtug
metody kija i marchewki
to cele nowelizacji ustawy
o finansach publicznych.

Polatach przygotowan wcho-
dzi w Zycie nowelizacja usta-
wy o finansach publicznych.
Zmiany w duzej mierze wply-
na na dziatalno$¢ samorzg-
déw. Nowy system ma by¢
bardziej efektywny, cho¢ je-
go tworcy przyznaja, ze trze-
ba si¢ bedzie do niego przy-
zZwyczaic.

Zrywanie z przesztoscia
— Celem nowelizacji jest
przede wszystkim przywro-
cenie porzadku w zarzadza-
niu finansami panstwa. Wie-
rze, ze zwigkszy dyscypline
wydawania pieniedzy pu-
blicznych, ale tez pomoze sa-
morzadowcom w planowaniu
rozwoju ich terenéw — mo-
wi Marta Postuta, dyrektor
Departamentu Reformy Fi-
nansow Publicznych Mini-
sterstwa Finansow.

Najwazniejsza zmiana to
likwidacja gospodarstw po-
mocniczych i zaktadow bu-
dzetowych (z wylaczeniem
m.in. zaktadéw gospodarki
odpadami czy ogrodéw zoolo-
gicznych).

Dzigki temu administracja
publiczna ma by¢ zreduko-
wana i bardziej wydajna.

— Gospodarstwa pomocni-
czeizaklady budzetowe to po-
zostato$ci po poprzedniej epo-
ce. Mialy wspiera¢ dziatalnos¢
urzeddw, a staly sie odrebnymi
organizacjami, z wlasna ksie-
gowoscig i administracja.
Po ich likwidacji samorzady
beda szukaly nowych rozwia-
zan, w duzej mierze przezzle-
canie zadan na zewnatrz, co
powinno ograniczy¢ wydatki.
To moze by¢ dla skarbnikow
miejskich rewolucja, ale musza
si¢ do nowych warunkéw
przyzwyczai¢ — zauwaza Da-
nuta Wawrzynkiewicz, dorad-
caprezydenta RP ds. finansow
publicznych.

Kredyt na miare

Wazna dla samorzadowcow
nowoscia beda wieloletnie
plany finansowe.

Ktopot

Najgorsze ciagle

przed nami — ostrzega
samorzadowcéw Danuta
Kaminiska.

,,Puls Biznesu”: Samorzady
maja za soba tluste lata. Jak
wypada ten rok?

Danuta Kaminska, przewod-
niczaca Komisji Skarbnikéw
Miast w Unii Metropolii Pol-
skich i skarbnik Katowic: Jest
bardzo trudny. Odczuli$my
dotkliwy spadek dochodow.
Nastapito gwattowne zatama-
nie koniunktury, co przelozy-
to si¢ na ubytek we wplywach
z podatkéw dochodowych
i podatkéw od transakcji.
Nate niekorzystne efekty na-

-
—

——

.
.

» Bez obaw: Marta Postuta, dyrektor Departamentu Reformy

5

Finanséw Publicznych Ministerstwa Finanséw, zapewnia,
Ze nowe przepisy pomogq samorzadowcom w pracy. [FOT. GK]

— Kazdego roku wraz
z uchwatg budzetowa samo-
rzad bedzie musial przedsta-
wi¢ prognoze finansowa
nakolejne trzylata. Musza sie
tam znalez¢ zadania, zrodla
ich sfinansowania, planowa-
ny poziom zadtuzenia i kosz-
ty jego obstugi — wyjasnia
Marta Postuta.

Od 2014 r. znikng tzw.
wskazniki zadtuzenia. Obec-

jednoczesnie

lozyla si¢ za$ reforma syste-
mu podatkowego — obnize-
nie progéw podatkowych i li-
kwidacja najwyzszego znich.

0 jakich spadkach méwimy?
Zalezy od zrédta. W podatku
od czynnosci cywilno praw-
nych w czerwcu przychody
Katowic wyniosly 230 tys. zt
— dziesig¢ razy mniej niz rok
temu. Powazne sg spadki po-
datkéw dochodowych. Resort
finansow szacuje, ze w 2009
r.beda mniejsze o kilkanascie
(PIT), a nawet kilkadziesiat
procent (CIT) od planéw. To
przelozy si¢ na spadek docho-
déw samorzadéw $rednio
okilka procent.

nie dhug jednostki samorza-
du terytorialnego nie moze
przekroczy¢ 60 proc., arocz-
ne koszty obstugi — 15 proc.
planowanych rocznych do-
chodow.

— Te progi ostroznoécio-
we beda liczone osobno dla
kazdej jednostki. Dla jed-
nych 60 proc. to w miare bez-
pieczny poziom, dla innych
juz potowa tej warto$ci jest

Jak samorzady z tym walcza?
Gléwnie obcinajac wydatki.
W Katowicach, cho¢ jeste-
$my w stosunkowo dobrej
sytuacji, ograniczyliSmy wy-
datki biezace i ograniczyli-
$my mozliwo$ci zmian bu-
dzetu. Dotad obcieli$my do-
chody o 50 mln zt z }acznej
puli 1,2 mld zl, powigkszajac
deficyt. Ale nie mamy wybo-
ru, musimy my$le¢ o zaciaga-
niu zobowigzan, zwlaszcza
wnajblizszych latach. Na po-
waznie rozkrecaja sie pro-
jekty dotowane z UE. Dotad
byly to gtéwnie przygotowa-
nia inwestycji, kompletowa-
nie dokumentacji. Twarde
prace dopiero ruszaja.

grozna. Dlatego dla jednych
wskaznik pojdzie w gore, dla
drugich spadnie — moéwi
Marta Postuta.

Do obliczenia wskaznika
postuzy specjalny wzér ma-
tematyczny.

— Przez wiele lat ustalali-
$my go wspolnie z samorzada-
mi. Jest bezpieczny z punktu
widzenia miasta i finansow
publicznych kraju — zapewnia
Marta Postuta.

Czas oszczedzaé

Nowelizacja zaostrza tez kon-
sekwencje przekroczenia
progu 55 proc. PKB dladiugu
panstwa (jest zagrozenie, ze
tak si¢ stanie w przysztym ro-
ku). Procedura sanacyjnana-
tozy dotkliwe ograniczenia
takze na samorzady. Konstru-
ujac budzet na kolejny rok,
nie bedzie mozna zakladaé
deficytu. A doktadnie — wy-
datki nie beda mogty by¢ wyz-
sze od dochod6w o wigcej niz
gwarantowane przeplywy
z zagranicy (chodzi gléwnie
o fundusze unijne).

— Uruchomienie tej pro-
cedury moze wymusic¢ na sa-
morzadach ograniczenia wy-
datkéw. Biorac pod uwage
duze usztywnienie wydat-
koéw biezacych, ewentualne
redukcje moga w znacznym
stopniu dotyczy¢ inwestycji
komunalnych — méwi Bar-
bara Cendrowska, dyrektor
biura finansowania projek-
téow sektora publicznego
w Banku Pekao.

Ale sankcja nie musi by¢
dotkliwa.

— Sg juz mozliwosci re-
alizowania inwestycji samo-
rzadowych przez specjalnie
powotane podmioty: spotki
komunalne, przedsigebior-
stwa prywatne lub o kapita-
le mieszanym. Mozna tez
wykorzysta¢ model partner-
stwa publiczno-prywatnego
— wylicza Barbara Cen-
drowska.

Zaznacza jednak, ze takie
rozwiazania wymagaja diu-
gotrwalych analiz, a na to sa-
morzady nie zawsze maja
czas, jesli nie chea stracié unij-
nych dotacji.

Jacek Kowalczyk
jkowalczyk@pb.pl = 022-333-99-38

WYyszty

Kryzys ulatwil samorzadom
dostep do kapitalu? Firma
upadnie predzej niz miasto.
Zgodnie z przepisami miasto
nie moze upasé, ale i tak o fi-
nansowanie coraz trudniej.
Po pierwsze, samorzadom
kurcza sie $rodki wiasne.
Nadwyzka operacyjna w Ka-
towicach spadta przez rok
o potowe. To zmniejsza nasza
zdolno$¢ kredytowa. Po dru-
gie — konkurencje robi nam
panstwo, ktore tez ma duze
potrzeby pozyczkowe. W tym
iw przysztym rokubeda bar-
dzo duze emisje papierow
skarbu panstwa. Czg¢$¢ inwe-
storow nie chce sie pochyla¢
nad sprawami samorzadow,

Vv
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Autoryzacja emisji

na rynku Catalyst

Autoryzacja obligacji

na Catalyst zwigzana

jestz przyjeciem przez
emitenta obowigzkow
informacyjnych
okreslonych w regulaminie
Catalyst oraz zarejestrowa-
niem emisji w systemie in-
formacyjnym Catalyst po-
przez nadanie jej specjalne-
g0 oznaczenia.

O autoryzacj¢ emisji moga
ubiegac sie nie tylko te pod-
mioty, ktore planuja skiero-
wanie instrumentéw do ob-
rotu wtérnego. Moga o to
wystepowaé rowniez emi-
tenci, ktorzy takich zamia-
rOw nie maja, a nawet ci,
ktérych emisje nie zostaty
jeszcze zdematerializowane.

Standard rynku publiczne-
go. Cecha rynku publiczne-
go jest przejrzystosé w za-
kresie regut funkcjonowania
— jasnych iréwnych dla
wszystkich uczestnikow.
Fundamentem takiej kon-
strukeji rynku jest precyzyj-
nie okreslony i przestrzega-
ny tad informacyjny. Auto-
ryzacjanarynku Catalyst
jestdeklaracja i zobowigza-
niem emitenta, ze zamierza
ten porzadek respektowac.
To sygnal, ktory daje emi-
tent obligatariuszom, Ze jest
transparentny i odpowie-
dzialny wobec otoczenia
rynkowego i biznesowego.
Autoryzacja Catalyst jest
wigc uzyskaniem swoistego
atestu gieldowego, ktory
sprawia, ze emitent papie-
row warto$ciowych staje sie
podmiotem bardziej wiary-
godnym.

Na rynku obligacji uzyskanie
autoryzacji od organizatora
rynku ma szczegdlne znacze-
nie ze wzgledu na trudno$é¢

z uzyskaniem biezacej, ryn-
kowej weryfikacji warto$ci
obligacji. Wynika to ze specy-
fiki instrumentéw dtuznych.
Jedna z cech obligacji jest

z gory okre$lona data wyku-
pu przez emitenta. Ta whasci-
wo$¢ powoduje, ze wielu in-
westoréw trzyma obligacje
azdo dnia wykupu (maturity

date). To zkolei sprawia, ze
obrét na rynku wtornym, na-
wet nanajbardziej rozwinie-
tych éwiatowych rynkach,
bywa na poszczego6lnych se-
riach obligacji sporadyczny.
Mozna powiedzieé, Ze niska
plynno$é jest wrecz natural-
na cecha rynkéw obligacji.
Dotyczy to szczegdlnie obli-
gacji nieskarbowych. Z tego
wzgledu do oceny jakosci
rynkow obligacji trzeba sto-
sowa¢ inne kryteria niz

w przypadku rynkow akeyj-
nych. Dlatego rowniez Cata-
lyst w swych regulacjach tak
duzy akcent ktadzie na auto-
ryzacje, czyli sam fakt podda-
nia si¢ rygorom informacyj-
nym rynku publicznego.
Liczba emitentow, ktorzy sie
nato zdecyduja, bedzie mia-
ra dojrzatoséci rynku Catalyst
iemitentow, ktorzy sie
nanim pojawia.

Korzysci z autoryzacji. Auto-
ryzacja Catalyst i poddanie
si¢ obowigzkom informacyj-
nym to nie tylko operacja
marketingowa, lecz przede
wszystkim decyzja bizneso-
wa. Nawet w przypadku bra-
ku zamiaru wprowadzenia
biezacej emisji obligacji

do obrotu autoryzacja Cata-
lyst to dobry sposéb na pozy-
skanie inwestorow dla kolej-
nych emisjiiich lepsza wy-
cene. Dostepno$é informacji
o emitencie jest bowiem
istotnym czynnikiem ogra-
niczajacym ryzyko.

Autoryzacja Catalyst daje
mozliwosé zaistnienia
narynku publicznym takze
tym emitentom, ktorych obli-
gacje zostaly juz wyemitowa-
ne, sa w catosci lub czesci

w posiadaniu nabywcow.
Uzyskanie autoryzacji Cata-
lyst moze sie okazaé, z punk-
tuwidzenia emitentow, posu-
nieciem bardzo korzystnym,
otwierajagcym nowe mozliwo-
$ci promocji emitenta.

Z chwilg autoryzacji podmiot
staje si¢ uczestnikiem presti-
zowego rynku prowadzonego
przez Gielde Papieréw
Warto$ciowych. [on]

Z Kilku stron

skoro w resorcie finansow
maja fatwy zarobek. Wymaga-
jaod nas wigkszych zabezpie-
czen, a koszt uzyskania pie-
nigdza roénie.

Kiedy sytuacja si¢ poprawi?
Obawiam sie, ze niepredko.
Do samorzaddw skutki zmia-
ny koniunktury zwykle docie-
raja na koncu. Sadze, ze la-
ta 2010 i 2011 beda jeszcze
trudniejsze. Dlatego tak waz-
ne jest, aby zwraca¢ wielkg
uwage na efektywno$¢ wyda-
‘wania publicznych pieniedzy.
Oszczedzanie powinno sie sta¢
nasza kulturg bycia.
Rozmawiat
Jacek Kowalczyk

> Splot wydarzen: Zaczat sie
trudny czas dla finanséw sa-
morzgddw, poniewaz kilka nie-
korzystnych zjawisk natozyto
sie na siebie — mdwi Danuta
Kaminska, przewodniczgca Ko-
misji Skarbnikéw Miast w Unii
Metropolii Polskich. [FoT. Arc]
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FINANSOWANIE SAMORZADOW

Konczy sieera
prostych kredytow

Dziury w drogach nie przejmuja sie kryzysem.
Euro 2012 takze. Inwestowac trzeba juz dzisiaj
— przypomina Andrzej Kopyrski, wiceprezes Pekao.

Nadzoruje pan pion banko-
wosci korporacyjnej, rynkow
i bankowos$ci inwestycyjnej.
Jakim klientem jest dla pa-
najednostka samorzadu tery-
torialnego, spotka miejska?

Andrzej Kopyrski, wicepre-
zes Pekao: Bardzo waznym.
Sektor publiczny, w tym samo-
rzady, zajmuje szczegdlne
miejsce w filozofii Banku Pe-
kao. Potrafimy zrozumie¢ido-
ceni¢ ogromny potencjal sa-
morzadowiich specyficzne po-
trzeby. Miasto czy spotka miej-
ska nie sa standardowym
klientem korporacyjnymiwy-
magaja indywidualnego podej-
$cia. Nie mozna dla oceny ich
zdolnoéci kredytowej stosowaé
korporacyjnych metod anali-
zy finansowej. Dlatego mamy

departament do obstugi sek-
tora publicznego, w ramach
ktorego dziatajg m.in. biuro od-
powiedzialne za strukturyzo-
wanie projektow sektora pu-
blicznego i biuro obstugi tych
jednostek. Chcemy wychodzi¢
naprzeciw wyzwaniom sekto-
rapublicznego ibudowaé nowa
jako$¢ ushug finansowych dla
niego.

Rynek tych ustug dla samo-
rzadow ewoluuje?

Oczywiscie. Oferujac nasze
ustugi, odpowiadamy na po-
trzeby klienta, a te si¢ zmie-
niaja. Po pierwsze — pojawi-
ly si¢ ogromne potrzeby in-
westycyjne — odnawianie za-
sobow i nowe, terminowe in-
westycje zwigzane z absorpcja

Jan Krzysztof Bielecki, prezes Pekao

Catalyst to dobry pomyst

—

» Z wielkim zadowoleniem
przyjmuje koncepcije Catalyst
— nowego rynku notowari obli-
gacji na GPW. Zawirowania

na rynkach finansowych mogg
sie przyczynic¢ do rozwoju ryn-
ku obligacji komunalnych

w Polsce. Zorganizowanie
transparentnego, efektywnego,
nadzorowanego publicznie
rynku obrotu obligacjami i ich
biezgca wycena doskonale od-
powiadajg na zapotrzebowanie
emitentdw i inwestoréw.

Do dzi$ przewazajaca cze$¢
emisji komunalnych na polskim
rynku byta traktowana raczej
jako substytut kredytu, a nie ja-
ko spos6b na zdobycie $rod-
kéw na rynku kapitatowym.
Wigkszo$¢ emisji obligacji ko-

Samorzady sg

Jak zadowolié
mieszkanca, a nie
zrujnowac budzetu?
Polityka podatkowa
to prawdziwa sztuka.

Na wiekszo$¢ dochodéw po-
datkowych lokalne wladze nie
maja wplywu. Ale prawo po-
zwala im regulowac stawkilo-
kalne (ustawa okreéla tylko
stawke maksymalna). Jak ko-
rzystac z tej mozliwosci, by
zadowoli¢ i mieszkanca, i
skarbnika?

Ziudna jest nadzieja, ze
dzieki obnizeniu podatkow lu-
dzie zaczng masowo meldo-
wac sie¢ w mieécie lub wyjda
z szarej strefy, a dzieki temu

munalnych byta obejmowana
przez banki organizujgce emi-
sje. Catalyst, poprzez dostep-
nos¢ dla inwestoréw indywidu-
alnych, da umozliwi takze lo-
kalnym spotecznosciom jesz-
cze wigksze zaangazowanie si¢
we wspieranie rozwoju infra-
struktury swoich miast. Wresz-
cie, na czym wszystkim powin-
no zalezeé, nowy rynek noto-
wari obligacji moze nas wspo-
moc w jak najlepszym przygo-
towaniu Mistrzostw Europy

w pitce noznej w 2012 roku.

dochody gminy wzrosna. Przy-
kladem moze by¢ Warszawa.
Od kilku lat notowala spadek
dochodéw z podatku od $rod-
kow transportu. Wielkie firmy
transportowe ileasingowe re-
jestrowaly si¢ w o$ciennych
gminach, w ktorych podatek
byl znacznie nizszy. Zeby je
$ciagnac z powrotem, w 2008
r. miasto obnizylo o polowe
swoja stawke. Skutek? Docho-
dy spadly rowniez o polowe.
— Nikt sie nie przejat niz-
szymi stawkami na tyle, zeby
przyby¢ do miasta. Ten spo-
s6b prowadzenia polityki po-
datkowej nie skutkuje —uwa-
za Danuta Wawrzynkiewicz,
byta skarbnik Warszawy.

funduszy UE oraz Euro 2012,
ktore z powodu swej ztozo-
nosci sg trudne do sfinanso-
wania kredytem uzyskiwa-
nym w sztywnej procedurze
przetargowej. Po drugie — po-
woli zbliza si¢ koniec ery pro-
stych kredytow i dlugu bez-
posrednio obciazajacego bu-
dzety gmin z powodu kurcza-
cych sie ustawowych wskazni-
kow poziomu i obstugi ich za-
dluzenia. Powstaje zatem ko-
nieczno$¢ budowania poza-
bilansowych struktur finan-
sowania projektow samorza-
dowych, np. poprzez spotki
celowe. Ro$nie takze swiado-
mo$¢ samorzadow co do spe-
cyfiki instrument6w finanso-
wych, rynku kapitalowego
i kosztu kapitatu. Akcepto-
walnaioczywista staje sig re-
gula, ze okres finansowania
powinien by¢ zbiezny z okre-
sem amortyzacji finansowa-
nej inwestycji. Pojawiajg sie
juz dlugie terminy finanso-
wania kapitatochlonnych
projektow, réwniez w spot-
kach miejskich. Stosunkowo
niedawno zaczat funkcjono-
waé nowy na polskim rynku
instrument: obligacja przy-
chodowa. Odchodzi sie
od prostego finansowania in-
westycji na rzecz struktury-
zowanego finansowania pro-
jektowego, realizowanego
przez spokki celowe, i siega-
nie po nowe instrumenty. To
wymusza zmiane podej$cia
banku. Samorzad nie moze
juzprzychodzi¢ do bankowe-
go okienka po gotowy pro-
dukt. Bank powinien by¢ za-
praszany do wspolpracy juz
na etapie pomystu na inwe-
stycje. Takie podejscie zwigk-
sza prawdopodobienstwo
sukcesu realizacji projektu.

W czasie kryzysu sektor pu-
bliczny jest atrakcyjny dla
banku?
Dziurywdrogach czy zuzyte wa-
gony tramwajowe nie przejmu-
ja sig kryzysem. Realizacja Mi-
strzostw Euro 2012 i nowe sta-
dionyteznie poczekajg, aznadej-
dzie dobra koniunktura. Inwe-
stowac trzebajuz dzisiaj. Samo-
rzad, wprzeciwienstwie dofirm
komercyjnych, nie moze rezy-
gnowaézwykonywaniaswoich
ustug i nowych inwestycji.
Zwlaszczaw czasie kryzysu
miasta i spotki miejskie sa do-
brymi pozyczkobiorcami. Sta-
te dochody samorzadéw sa
gwarantowane ustawowo, aich
zobowigzania do $wiadczenia
ushug narzecz spolecznosceilo-
kalnych sprawiaja, ze ryzyko
kredytowe moze by¢ szczegol-
nie atrakcyjne dla banku i dla
inwestorow. Poza tym bardzo
doceniamy jednostki samorza-
dowe w kontekscie zarzadza-
nych przez nie pieniedzy.

To brzmi bardzo optymi-
stycznie. Nie ma zagrozen?
Weiaz pozostawia troche do zy-
czeniajako$¢ prawa. Ono nadal
nie nadaza za potrzebami sa-
morzadéw. Brak jednoznacz-
nej wykladni i orzecznictwa.
Sa tez stosunkowo nowe dzie-
dziny, np. pomoc publiczna czy
ustawa o partnerstwie publicz-
no-prywatnym, i mozemybyé
dumni, Ze jesteSmy pioniera-
mi przecierajacymi szlaki.

Co pan mys$li, gdy widzi miej-
ski tabor lub wodociagi sfi-
nansowane przez Pekao?

To materialna forma sukcesu
naszych klientow. A ich sukce-
sy to rOwniez nasze sukcesy,
potwierdzajace shuszno$é¢ decy-
zji z przesziodci. [A]

kowalem wtasnego losu

Ale stoleczny ratusz cieszy
sig, ze przynajmniej udato sig
ograniczy¢ spadki. W budzecie
na 2009 r. szacuje, ze przy-
chody z podatku od $rodkéw
transportubeda podobne jak
w2008T.

— Wyhamowala tendencja
zmniejszania si¢ liczby reje-
stracji. Nie mozna oszacowaé,
jakwygladatyby wplywy z te-
go podatku, gdyby nie obniz-
ka stawek — stwierdza Ma-
riusz Sawicz, zastepca dyrek-
torabiura podatkowiegzeku-
¢ji z Urzedu m. st. Warszawy.

Podobnych przyktadow
jest wiecej.

— Znam dwa miasta po-
dobnej wielkoéci, lezace nie-

daleko siebie. Jedno kilka lat
temu zdecydowanie obnizy-
to podatki, liczac, ze jego
atrakcyjno$¢ inwestycyjna
wzroénie. Drugie zostato
przy do$é wysokich staw-
kach. Pierwsze zanotowato
znaczacy spadek dochodéw
inie mialo pieniedzy naroz-
woj. Drugie pod wzgledem
podatkéw moze nie bylo
najatrakcyjniejsze, ale umia-
1o je dobrze zainwestowac
i w rezultacie i tak zyskato
na atrakcyjno$ci — opowia-
da Ryszard Krawczyk, pre-
zes Regionalnej Izby Obra-
chunkowej w Lodzi.

Wtadze lokalne dysponu-
jajeszcze innym instrumen-

tem: ulgami podatkowymi,
rozpatrywanymi na wniosek
przedsigbiorcy, ktéry zna-
lazt si¢ w trudnej sytuacji.
Z najwigkszych miast najta-
skawsze sq wladze Wrocta-
wia — w 2008 r. z powodu
ulg stracily prawie 13 proc.
dochodéw z podatkow lokal-
nych. Wyrozumialy jest tez
Bialystok — zrezygnowat
z 10 proc. dochodéw. Bez-
wzglednie za$ traktuje po-
datnik6w Poznan — prawie
weale nie przyznaje ulg (tyl-
ko 0,2 proc.). Niezbyt taska-
wa jest tez Warszawa (nie-
spetna 3 proc.).

Jacek Kowalczyk
jkowalczyk@pb.pl = 022-333-99-38

WROCLAW
NAJLASKAWSZY
DLA PODATNIKOW
Miasto 1 2 3
Biatystok 103,7 10,9 10,5
Katowice 1808 10,5 58
todz 2973 151 51
Poznari 2948 06 02
Warszawa 8048 222 27
Wroctaw  266,7 33,6 12,6

1. Przychody z podatkéw lo-
kalnych w 2008 r. (w mln zt)
2. Ubytek spowodowany
przyznaniem ulg (w mln zt)
3. Odsetek ubytku do do-
chodéw (w proc.)

Zrédto: Unia Metropolii Polskich
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Andrzej Kopyrski,
wiceprezes Pekao:
Miasto czy spotka miejska
nie sg standardowym klientem
korporacyjnymi wymagaja
indywidualnego podejscia.
Nie mozna dla oceny
ich zdolnosci kredytowej
stosowac korporacyjnych
metod analizy finansowej.

[FOT. WM
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sroda 301X 2009
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Sposob na niechciany dtug
4

Instytucje finansowe
chetnie pozycza pieniadze
miejskiej spétce. Ale
musz3 czué, ze samorzad
stoi za nig murem.

Nikt nie lubi mieé¢ dlugéw.
Takze samorzady. Dlatego co-
raz czesciej korzystaja z moz-
liwosci realizowania inwesty-
cjiwramach spolek celowych.
Rozwigzanie niemal idealne
— pienigdze si¢ znajduja,
a w bilansie miasta wszystko
jestjak byto. Niestety, jest tez
kilka ,,ale”.

Porzadek w papierach
Zudzialem specjalnie powola-
nego zewnetrznego podmio-
tupowstato juz w Polsce kilka
duzych inwestycji, m.in. roz-
budowa i modernizacja todz-
kiego tramwaju regionalnego,
miejskich wodociagow i kana-
lizacji w Bydgoszczy, budowa
mieszkan ~ komunalnych
w Krakowie.

— Zaleta takiej formy finan-
sowania jest przede wszyst-
kim to, ze dtug nie obcigza bi-
lansu samorzadu. Inwestycja
nie przyblizalokalnego zadtu-
zenia do ustawowych limi-
t6w: dtug na poziomie 60 proc.
dochodéwikoszty jego obstu-
gi nie wyzsze niz 15 proc. To
dobre rozwigzanie dla jedno-
stek, ktore nie moga lub nie
chea sie dalej zadluzac, a cheg
si¢ rozwija¢ — tlumaczy
Agnieszka Pietkun, dyrektor
do spraw sprzedazy w biurze
sektora publicznego Banku
Pekao.

Zaznaczajednak, ze instytu-
cjapozyczajaca pienigdze chce
mieé¢ pewnos$¢, ze za inwesty-
cja twardo stoi miasto.

— Musimy widzie¢, ze spot-
ka ma zapewniony strumien
przychodéw. Miasto zawsze
musi wyraznie sta¢ w tle. Ob-
niza to tez koszt finansowania
— podkresla Agnieszka Pietkun.

Problem w tym, ze za takie
gwarancje miasto musisie wy-
rzec wlasnych wplywow.

— Przekazujac spolce pra-
wo do pobierania dochodéw,
samorzad musi pomniejszy¢
o te kwoty swoje przychody.
Ponadto potencjalni kredy-
todawcy wymagaja czesto
tzw. umowy wsparcia. Chea

i

» Z gtowq: Powotywanie spétek pod konkretne inwestycje otwiera przed samorzgdami nowe
drogi rozwoju. Ale trzeba sie dobrze zastanowi¢, zanim wybierze sie te wtasciwg — méwi
Agnieszka Pietkun z Banku Pekao. [FoT.wwm]

mie¢ pisemng gwarancje, ze
gdyby spotka miata problem
ze splata zobowigzan, zrobi
to za nig samorzad — wyja-
$nia Maja Kozminska, wice-
dyrektor pionu doradztwa
biznesowego w Pricewater-
houseCoopers.

Unijna biurokracja

Inny problem to konkurencyj-
no$¢. Klopoty zaczely sig, kie-
dy Polska przystapita do Unii
Europejskiej i objely nas prze-
pisy o pomocy publiczne;j.

— Komisja Europejska
uznaje, ze preferowanie przez
samorzad jednej spotki — w
tym przypadku jego wlasnej
— moze narusza¢ konkuren-
cyjno$¢ jednolitego rynku.
W my$l zasady: moze kto$ te
sama inwestycje zrealizowat-
by efektywniej i taniej — mowi
Agnieszka Pietkun.

Dlatego Bruksela tylko
w pewnych wypadkach do-
puszcza te forme realizacji
projektow. Problemu nie ma
przy przedsigwzigciach komu-
nikacyjnych.

— Wedlug rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego sa-
morzad moze powolaé opera-
tora wewnetrznego i zawrze¢
znim dlugoterminowe umowy
—nal5latwprzypadku prze-
wozow autobusowych i na 8
lat w przypadku tramwajow,
z mozliwo$cig przedtuzenia
tego okresu o potowe. Mozli-
wos¢ zawarcia dtugotermino-
wej umowy ma niebagatelne
znaczenie, poniewaz okres
amortyzacji pojazdow jest bar-
dzo diugi. W przypadku tram-
wajow to 20 lat — ttumaczy
Agnieszka Pietkun.

Bruksela zezwala tez na
spoiki celowe pod spalarnie
$mieci czy wysypiska. Ale
do takich projektow kredyto-
dawcy podchodza ostroznie,
gdyzdochodypochodza zryn-
ku, a nie bezposrednio od sa-
morzadu. Sa wiec mniej pew-
ne.

— Bardzo ryzykowne sa
projekty infrastruktury rekre-
acyjnej, np. hale widowiskowe
czyaquaparki. Po pierwsze, ze
wzgledow biznesowych — w

Polsce rzadko sa to projekty
rentowne. Po drugie, jesli
otrzymaja wsparcie od mia-
sta, Komisja Europejska moze
dopatrze¢ si¢ pomocy publicz-
nejizazadaé zwrotu uzyskanej
pomocy — moéwi Agnieszka
Pietkun.

Dlatego eksperci przyznaja,
ze cho¢ spotki celowe moga
pomoc samorzadom wrozwo-
ju, to nie sg lekiem na cale zlo.

— Taka forma zwieksza
mozliwo$¢ zaciggania przez
samorzad nowych zobowig-
zan, wiec jest szansa na nowe
inwestycje. Ale nie zwigksza
mozliwosci ich splaty — pod-
kre$la Maja Kozminska.

Dlatego trzeba dobrze prze-
mysle¢ forme i zakres inwe-
stycji.

— Z doswiadczenia wiemy,
Ze najwigksze szanse na sukces
majg przedsiewziecia, ktore
od poczatku tworzono wspol-
nie z instytucja finansujaca
projekt — méwi Agnieszka
Pietkun.

Jacek Kowalczyk
jkowalczyk@pb.pl = 022-333-99-38

PPP—Partnerstwo Prawdopodobnie Poczeka

Samorzadowe inwestycje
za prywatne pienigdze
blokuje nie prawny bubel,
lecz nieznajomos¢é ustawy
i obawy samorzadowcéw.

Nowa ustawa o partnerstwie
publiczno-prywatnym (PPP)
obowigzuje od nieco ponad
poétroku. To zbyt krétko, aby
w ramach niej realizowaé ja-
kiekolwiek inwestycje, ale
wystarczajaco dlugo, aby
sprawdzi¢ jej uzyteczno$é
i potencjal. Wiele wskazuje
na to, ze prawo z 19 grud-
nia 2008r., tak samo jak i po-
przednie regulacje zlat 2005
i 2006, nie beda stanowity
podstawy do wspotpracy mie-

dzy samorzadami lokalnymi
aprzedsiebiorcami.

Dobre, martwe prawo

Zdaniem wielu prawnikéw,
ustawa o partnerstwie pu-
bliczno-prywatnym to mar-
twy zapis, a to dlatego, ze do-
tychcezasowe projekty part-
nerskie realizowano, opiera-
jac sie na innej ustawie, czyli
prawie o zaméwieniach pu-
blicznych, ktére zobowiazuje
samorzad do oglaszania prze-
targow. W wielu gminach klo-
potliwe, bo narazone na za-
skarzanie przez przedsigbior-
cOw, przetargi uwaza sie za
mniejsze zlo, bowiem samo-
rzadowcy wciaz bardziej niz

dziury wbudzecie boja sie po-
sadzen o korupcje.

Mankamenty nowej usta-
wy zauwaza Konfederacja Pra-
codawcow Polskich (KPP),
ktora uczestniczytaw pracach
nad nia.

— Juzniedtugo przygotuje-
my odpowiedni pakiet mo-
dernizacyjny, ale rewolucji
w PPP juz raczej nie bedzie
— moéwi Adam Ambrozik,
ekspert KPP.

Rados¢ w resorcie

Nie kazda inwestycje prowa-
dzong na gruncie samorzado-
wym da si¢ podciagnaé¢ pod
PPP. Sporo watpliwosci bu-
dzi wiele inwestycji wskazy-

wanych przez resort gospo-
darki czy Konfederacje Praco-
dawcow Polskich jako przy-
klady partnerstwa.

— Pomimo braku takich za-
piséww aktualnie obowiazuja-
cej ustawie o PPP, w modelu
tym powinny by¢ realizowa-
ne jedynie takie przedsiewzie-
cia, ktore wiaza sie z realiza-
cjazadan publicznych. Nie jest
natomiast zadaniem podmio-
toéw publicznych prowadzenie
dziatalnoéci czysto komercyj-
nej. Dlatego tez model PPP jest
odpowiedni w przypadku bu-
dowy szkoly, szpitala czy wodo-
ciggu. Nie znajdzie natomiast
zastosowania w przypadku
budowy galerii handlowej czy

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

Ministerstwo Gospodarki
przewiduje, ze warto$¢ inwe-
stycji, ktore moga by¢ zreali-
zowane wedlug przepiséw
nowej ustawy o PPP, siega
prawie 7 mld zl.

— Istotnie, w Polsce przy-
gotowywanych jest wiele pro-
jektowwmodelu PPP. Wiele
projektow jestjednak nabar-
dzo wstepnym etapie i nie
ma pewnosci, czy w ogole zo-
stang ogloszone przetargi
— uwaza Agnieszka Ferek.

Rado$¢ w resorcie wydaje
sie wiec przedwczesna, Awar-
to przypomnie¢, ze w organizo-
wanym od trzech latkonkursie

Dobre Praktyki PPP nagradza-
ne sa na razie tylko pomysty
ianalizy, anie konkretne przed-
siewzigcia czy inwestycje.

— Nie ulega jednak watpli-
woscl, iz zainteresowanie PPP
zaréwno wérod samorzadow,
jakiwykonawcow jest znacz-
nie wieksze po wejsciuw Zycie
nowej ustawy. Jej regulacje sa
jasne i pozostawiaja stronom
swobode co do regulacji wza-
jemnych praw i obowiazkow.
Najwazniejsze jednak, ze
wodrdznieniu od poprzedniej
ustawyumozliwiaja realizacje

projektow  partnerskich
— twierdzi Agnieszka Ferek.
Izabela Tadra

i.tadra@pb.pl = 022-333-98-04
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Zawsze profesjonalne wsparcie dla naszych Klientéw. Dotacz do nas.

Wybrane transakcje z lat 2007-2008
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Za swojq oferte dla korporac)l Bank Pekao SA otrzymal prestizowe

E i nagrody magazynu Global Finance”:
2

-~ "oug,, 1 BAN
o\ f" w7 ¥
g Y } 2 * Best Trade Finance Provider in 2009,
Ofifkee  Cffkce  Cjfkce

* Best Foreign Exchange Provider in 2009,
* Best Corporate/Institutional Internet Bank 2009 in Poland.

3 x TAK dila ustug Bankowosci Korporacyjnej Banku Pekao S.A.

Tytutem EUROPRODUKT 2009 zostaly nagrodzone:

*+ Umowa Zintegrowana Pekao - unikalne rozwigzanie legislacyjne zapewniajgce kompleksowsq
i dostosowang do potrzeb naszych Klientow oferte produktowsg,

+ PekaoBIZNES® - platforma internetowa udostgpniajgca Klientom wachlarz produktow zwigzanych
z rachunkiem bankowym,

E€UROPRODUKT * Pekao BusinessLine - niezawodny customer service swiadczacy profesjonalng obstuge posprzedazows.
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