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Informacje dotyczace rynku Catalyst
mozna uzyskac na stronie:
www.gpwcatalyst.pl

lub wysytajac maila na adres:
rynek@gpwecatalyst.pl
Dodatkowych informacji udzielg Pafistwu pracownicy GPW:

Dziat Rozwoju Rynku
tel. (22) 53770 98, 5377088, 53776 10, 5377235, 5377188, 5377193

Dziat Emitentow
tel. (22) 5377762, 5377177, 53772 14



Szanowni Panstwo,

Zarzadzanie gming, powiatem, czy wojewoddztwem powinno byc skoncentrowane przede wszystkim
na rozwoju infrastruktury i poprawie jakosci ustug w sferach, za ktdre odpowiedzialny jest samorzad.
Od osob zarzadzajacych jednostkami samorzadu terytorialnego wymaga to prowadzenia odwaznej
polityki inwestycyjnej, wigzacej sie z korzystaniem z zewnetrznych zrédet finansowania. Istotnym
zrodtem takiego finansowania moga byc¢ obligacje komunalne - instrument znany od wielu lat i coraz
bardziej zyskujacy na popularnosci.

Utworzenie w roku 2009 przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie i jej spotke zalezng Bond-
Spot rynku obligacji Catalyst stanowi istotny krok w rozwoju polskiego rynku obligacji komunalnych.
Jednostkom samorzadu terytorialnego daje szanse na stosunkowo fatwe i tanie pozyskanie srodkow
na realizacje inwestycji. Zachecamy Panstwa do zapoznania sie z niniejsza broszura oraz rozwazenia
szans i mozliwosci, jakie daje ten rynek.

Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA




Obligacje komunalne na Catalyst

1. O rynku Catalyst

Rynek (a precyzyjniej mowiac system obrotu i autoryzacji instrumentow dtuznych, obejmujacy za-
réwno rynki regulowane, jak i alternatywne systemy obrotu), objety wspoélng nazwg Catalyst, zostat
stworzony dla emisji o roznych wielkosciach i roznej charakterystyce, pozwala plasowac emisje na
rynku regulowanym i alternatywnym, w obszarze handlu detalicznego i hurtowego.

Rysunek 1. Architektura Catalyst
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Catalyst obejmuje dwa segmenty — handlu detalicznego oraz handlu hurtowego.

Segment handlu detalicznego prowadzony jest przez GPW, natomiast segment handlu hurtowego
prowadzi spétka BondSpot (d. MTS- CeTO S.A.). W ramach obu segmentéw funkcjonuje rynek re-
gulowany oraz alternatywny system obrotu (ASO). Z punktu widzenia emitenta réznice miedzy seg-
mentami Catalyst sprowadzajg sie przede wszystkim do roznic dotyczacych kryteriow dopuszczenia
(wprowadzenia) oraz zakresu obowigzkow informacyjnych.

Catalyst dziata na zasadzie jednego ,punktu dostepu”, co oznacza, ze ztozenie przez emitenta sto-
sownego wniosku do GPW umozliwia wprowadzenie emisji na rynki prowadzone przez BondSpot,
i odwrotnie.

Funkcjonowanie Catalyst regulujg nastepujace dokumenty prawne

Zasady dziatania Catalyst

amowa regulacja, ksztattujgca podstawowe zasady dziatania rynku, z ktérymi zgodne s
regulacje okreslajgce szczegotowe zasady wprowadzania instrumentow na Catalyst:

Rynki regulowane ASO
Regulamin Gietdy w zakresie gietdowego regu- Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu
lowanego rynku obligacji w ramach Catalyst, prowadzonego przez GPW, w ramach Catalyst,
Regulamin Pozagietdowego Obrotu Regulowa- Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu
nego BondSpot, w zakresie obrotu regulowa- prowadzonego przez BondSpot, w ramach
nego pozagietdowego w ramach Catalyst Catalyst

Ustawa o obligacjach
Ustawa o ofercie publicznej(...)
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
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2. Powtorka z obligacji

2.1. Rodzaje obligadji

Pierwszym z kryteriéw podziatu obligacji moze by¢ sposéb oznaczenia obligatariusza. Zgodnie z tym
kryterium wyrdéznia sie obligacje imienne i na okaziciela. Obligacje imienne wystawiane sg na konkret-
ng osobe, a przeniesienie praw z nich wynikajacych odby¢ sie musi w formie przelewu potaczonego
z wydaniem dokumentu. Obligacje na okaziciela moga byc¢ przenoszone poprzez samo wydanie jej
nabywcy przez zbywce. Roznica tkwi w swobodzie i tatwosci obrotu, w szczegdlnosci nalezy uwzgled-
ni¢ fakt, izemitent moze ograniczyc lub wytgczy¢ mozliwosc zbywania obligacji imiennych.

Dotychczas emitowane w Polsce obligacje komunalne s3 obligacjami na okaziciela (za wyjatkiem
obligacji ,mieszkaniowych”, np. Miedzyrzecza) — w interesie samorzadu bowiem nie lezy ogranicza-
nie mozliwosci ich zbywania. Co wiecej, obligacje imienne z uwagi na trudniejsze przenoszenie praw
z nimi zwigzanych, mogtyby zostac bardzo niechetnie przyjete przez inwestorow. Uzasadnienie dla
stosowania obligacji imiennych pojawia sie w sytuacji, w ktorej z obligacjami zwigzane bytoby okre-
Slonego rodzaju dodatkowe swiadczenie (np. uprzywilejowanie w wykupie gruntu czy mieszkania),
a emitent nie chciatby uprzywilejowywac innych oséb niz konkretnie wskazane, np. dotychczasowych
najemcow, czy dzierzawcow.

Mowigc o Catalyst nalezy pamietac, ze obligacje emitowane z zamiarem wprowadzenia ich do obrotu
na tym rynku powinny byc¢ obligacjami na okaziciela.

Z uwagi na kryterium przedmiotu praw wynikajacych z obligacji mozna je podzieli¢ na obligacje nio-
sgce w sobie wierzytelnosci pieniezne, niepieniezne oraz mieszane. Obligacje komunalne emitowane
w Polsce sg obligacjami ze Swiadczeniami pienieznymi, aczkolwiek w kilku przypadkach zakres swiad-
czen emitenta nieco zmodyfikowano. Przyktadem moga by¢ swiadczenia emitenta okreslone dla emi-
sji ,mieszkaniowych obligacji prywatyzacyjnych” w latach 1993-1994. Takie obligacje wyemitowato
Miedzyrzecze, a emisja stata sie przyktadem dla kolejnych gmin: Trzcianki, Lubina, Wadroza Wielkie-
go, Gorzowa Wielkopolskiego. Specyficzne byty takze emisje gminy Czarnkdow, ktdre obligatariusz
magt przeznaczy¢ na wykup mieszkania, za co otrzymywat 70-procentowa premie. Emisje obligac;ji
z dodatkowymi swiadczeniami niepienieznymi sa jednak wyjatkiem w skali kraju; mozna przypusz-
czac, ze rdwniez w przysztosci nie beda one czesto przeprowadzane.

Ze wzgledu na miejsce (kraj) emisji obligacje mozna podzieli¢ na krajowe (emitowane w kraju emi-
tenta, wystawiane w zasadzie w walucie krajowej) oraz zagraniczne (emitowane poza granicami pan-
stwa emitenta), ktorych szczegdlnym rodzajem sa tzw. euroobligacje. Dotychczas w Polsce tylko kilka
miast dokonato emisji zagranicznych — Gdansk, Krakéw, Warszawa.

Z uwagi na sposob oprocentowania obligacji mozna je podzieli¢ na obligacje o statym, zmiennym
i zerowym oprocentowaniu.




Obligacje komunalne na Catalyst

Obligacje o statym oprocentowaniu przynoszg obligatariuszom jednakowe dochody z odsetek w usta-
lonych terminach przez caty okres do ich wykupu. Obecnie emitowane obligacje to zwykle obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu, wyznaczanym w oparciu o okreslonego rodzaju stawke bazowa. Wy-
znaczenie oprocentowania w oparciu o stawke bazowa polega na tym, iz do okreslonej stawki (np.
inflacji, rentownosci bondw skarbowych, stawki WIBOR) dodaje sie pewna marze (w wysokosci od
0% do ok. 2%). Poczatkowo jako stawke bazowa przyjmowano iloczyn wskaznikdéw wzrostu cen to-
warow i ustug konsumpcyjnych (np. Ptock), nastepnie dominujaca stawka byta srednia arytmetyczna
z opublikowanych srednich wazonych stop rentownosci 52-tygodniowych bondw skarbowych ofero-
wanych na przetargach poprzedzajacych date ustalenia oprocentowania na kolejny okres odsetkowy.
Nieliczne emisje byly oparte na 13-tygodniowych bonach skarbowych (np. Miescisko) lub 26-tygo-
dniowych bonach skarbowych (Jabtonna). Obecnie najczesciej jako stawka bazowa stosowany jest
WIBOR (6M lub 1R).

Do stawki bazowej dodawana jest marza. Wysokos¢ marzy zréznicowana jest w zaleznosci od okresu
wykupu obligacji —im dtuzszy termin, tym wieksza marza. Wysokos¢ marzy uzalezniona jest takze od
oceny ryzyka finansowego zwigzanego z danym emitentem — zazwyczaj emisje duzych miast maja
nizsze marze niz emisje mniejszych miast. Regutg jest roczny okres odsetkowy, aczkolwiek nie istnieja
prawne przeszkody dla ustalenia okresdw krotszych. Krotsze okresy odsetkowe powodujg, iz obliga-
cje staja sie instrumentem bardziej wrazliwym na procesy zachodzgce na rynku kapitatowym (zmiany
stawek bazowych), co moze miec zardwno swoje zalety, jak i wady.

Z uwagi na termin wykupu obligacje mozna podzieli¢ na krotko-, Srednio- i dtugoterminowe. Przyj-
muje sie, iz obligacje krotkoterminowe to papiery o terminie wykupu do jednego roku (w wypadku
jst beda one stuzyty przede wszystkim do finansowania przejsciowego deficytu budzetu), obligacje
srednioterminowe to obligacje o terminach wykupu od 1 roku do 5 lat, natomiast obligacje dtugoter-
minowe to obligacje o dtuzszym niz 5 lat terminie wykupu. Obligacje komunalne emitowane sg zwy-
kle w ramach tzw. programu emisji, tzn. podzielone sg na serie o zréznicowanym terminie wykupu
(niekiedy réwniez na transze, sktadajgce sie z serii emitowanych w poszczegdlnych latach — dwach
lub trzech). Przyjmowany termin wykupu obligacji wynosi zwykle od 3 do 7 lub 8 lat, cho¢ zdarzaja sie
rowniez obligacje kilkunastoletnie.

Wedtug kryterium stopnia zabezpieczenia obligacje mozna podzieli¢ na niezabezpieczone, czescio-
wo zabezpieczone lub catkowicie zabezpieczone. W zasadzie wszystkie emisje obligacji komunalnych
w Polsce byty emisjami niezabezpieczonymi, co zresztg z punktu widzenia emitenta jest sytuacjg bar-
dzo korzystna. Dla rynku kapitatowego wystarczajaca gwarancja jest status prawny jednostek samo-
rzadu terytorialnego jako emitenta. Nalezy przypomnie¢, iz zgodnie z art. 8 ustawy o obligacjach,
emitent odpowiada catym swoim majatkiem (obecnym i przysztym) za zobowigzania z obligacji,
a przeciez jst posiadaja prawnie zagwarantowane zrodfa dochodow.

Istotnym podziatem obligacji jest podziat ze wzgledu na sposéb emisji. W swietle obecnie obowiazuja-
cych przepisow mozemy mowic o ofercie prywatnej — kierowanej do nie wiecej niz 99 adresatéw oraz
o ofercie publicznej — kierowanej do nieograniczonej liczby inwestoréw. Niemalze wszystkie emisje
obligacji komunalnych w Polsce przeprowadzane byty w trybie oferty prywatnej; wyjatki to Rybnik
i Poznan.
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Mata popularnos¢ ofert publicznych wigzata sie dotychczas z wiekszym stopniem ich skomplikowania.
Po nowelizacji ustawy o ofercie publicznej, przeprowadzanie ofert publicznych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego stato sie prostsze. Nie nalezy myli¢ trybu oferty z wprowadzeniem obligacji do
obrotu zorganizowanego (,publicznego”). Oferty niepubliczne moga by¢ wprowadzane na Catalyst
na takich samych zasadach, jak oferty publiczne.

Rekomendowany standard obligacji na Catalyst

Uchwatg nr 414/2009 Zarzad Gietdy wprowadzit rekomendowany standard obligacji samorzadowych
i korporacyjnych na Catalyst. Standard ten okresla w szczegdlnosci, ze:

« wartosc¢ nominalna obligacji powinna wynosic¢ 100 zt lub 1000 zt;

« obligacje powinny byc¢ oprocentowane wedtug statej stopy procentowej lub zmiennej, okreslone;j
jako stawka bazowa plus marza;

“ w przypadku oprocentowania zmiennego, stawka bazowa powinien by¢ WIBOR 3M, WIBOR 6M
albo WIBOR 12M, o okresie odpowiadajacym okresowi odsetkowemu;

« data ustalenia stopy bazowej powinna przypadac przynajmniej na trzy dni robocze przed pierw-
szym dniem okresu odsetkowego, w ktorym obowigzywac¢ ma stopa procentowa danego kuponu
odsetkowego.

Typowa emisjg obligacji komunalnych wprowadzanych na Catalyst bedzie emisja obligacji na okazi-
ciela, niezabezpieczonych, o oprocentowaniu statym lub zmiennym opartym na stawce WIBOR, bez
powigzanych swiadczen niepienieznych.

Szczegodtowe dane na temat standardu obligacji na Catalyst mozna znalez¢ na stronie www.gpwca-
talyst.pl

Nalezy pamietad, ze obligacje sg papierami wartosciowymi emitowanymi w seriach, przy czym kazda
seria obejmuje papiery wartosciowe dajace takie same prawa, a zatem miedzy innymi majace taki
sam termin wykupu i wysokos¢ oprocentowania.

Kazda seria obligacji ma nadany odrebny kod przez KDPW i jest odrebnie notowana na Catalyst.
Z kazda serig wprowadzana do obrotu wigza sie takze optaty. Dlatego emitenci planujacy wprowa-
dzenie obligacji na Catalyst powinni starac sie dzieli¢ emisje na jak najmniejsza liczbe serii.

2.2.  Zalety obligacji

Bez analizy konkretnego przypadku trudno wskazac jednoznacznie, jaki instrument — kredyt czy emi-
sja obligacji — bedzie bardziej korzystny dla sfinansowania niedoboru srodkéw jednostki samorzadu
terytorialnego. Mozna jednak wskazac roznice pomiedzy tymi dwoma instrumentami i na tej podsta-
wie sformutowac kilka wnioskow pokazujacych zalety obligacji.

11




Obligacje komunalne na Catalyst

% Elastycznos¢

Obligacje s3 bardziej elastycznym zrédtem finansowania niz kredyt. Standardem jest, ze w przypadku
emisji obligacji to jednostka samorzadu terytorialnego ustala warunki sptaty. Oczywiscie, warunki te
muszg by¢ zgodne ze standardami rynkowymi, ale mimo to, pozostaja bardziej elastyczne niz kredyt,
ktory zwykle jest ograniczony sztywnymi ramami umow bankowych. Elastycznos¢ obligacji przejawia
sie przede wszystkim w swobodzie ustalenia terminu emisji, jak rowniez w mozliwosci dopasowania
termindw wykupu do mozliwosci budzetu.

% Dfugi okres zapadalnosci

Emisja obligacji moze oznacza¢ zaciagniecie dtugu na znacznie dtuzszy czas niz w przypadku finan-
sowania przez kredyt. Wydtuzenie okresu spfaty dtugu umozliwia lepsze dopasowanie struktury i har-
monogramu sptat do mozliwosci budzetu. Standardem sg obligacje 7-10-letnie, a coraz czestsze sg
obligacje kilkunastoletnie. Istotne jest takze, ze obligacje nie podlegaja sptacie zaraz po emisji — sto-
sujac terminologie kredytowa, mozna powiedzie¢ o dtugiej ,karencji” w sptacie. Zwykle w ramach
emisji (programu emisji) emitowanych jest kilka serii obligacji, z czego najkrdtsze (przypadajace do
sptaty najwczesniej), to np. obligacje piecioletnie. Oznacza to, ze przez pierwsze 4 lata po emisji, jed-
nostka samorzadu terytorialnego bedzie pokrywata wytacznie koszty odsetek, a wykup kapitatu na-
stgpi dopiero po 5 latach.

% Uproszczona procedura

Emisja obligacji moze wydawad sie bardziej skomplikowana niz zaciggniecie kredytu, jednakze takie
wrazenie spowodowane jest przede wszystkim znacznie wiekszg liczba czynnikow zaleznych od emi-
tenta. Zaciagniecie zobowigzania w postaci emisji obligacji ma ponadto niezaprzeczalng zalete w po-
staci braku obowigzku stosowania ustawy Prawo zamowien publicznych. Wytgczenie obowigzku stoso-
wania sie do tej ustawy powoduje, ze emitent uzyskuje swobode w ustalaniu warunkow emisji. Nie jest
ograniczony terminami, ani dosy¢ sztywnymi regutami wyboru najlepszej oferty, nie grozag mu srodki
odwotawcze niezadowolonych oferentow. Oczywiscie, dokonujgc emisji w formie oferty prywatnej kie-
rowanej do banku, zwykle przeprowadza sie procedure konkursowa zmierzajaca do wytonienia podmio-
tu oferujacego najkorzystniejsze warunki, ale jest to procedura, ktorej zasady ustala sam emitent.

% Aspekty marketingowe

Niewatpliwg zaletg obligacji sg korzysci marketingowe, jakie ten sposéb finansowania deficytu moze
przynies¢ emitentowi. Obligacje bowiem postrzegane sg jako instrument nowoczesniejszy niz kredyt
czy pozyczka, a samorzad je emitujacy jako prorynkowy. Korzysci marketingowe z emisji obligacji sa
o wiele wieksze, jezeli obligacje s wprowadzone na rynek Catalyst. Upublicznienie informacji o emis;ji
i emitencie pozwala pokazad dang jst na rynku kapitatowym, zas spoczywajace na emitencie obowiaz-
ki informacyjne moga byc¢ — przy zachowaniu granic okreslonych przepisami — elementem wspoma-
gajacym promocje gminy czy miasta.

12
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Burmistrzowie czy prezydenci miast, ktére wyemitowaty obligacje podkreslajg, ze odbidr obligacji
jako sposobu finansowania inwestycji jest czesto bardziej pozytywny niz zacigganie kredytéw. Korzy-
stanie z obligacji traktowane jest bowiem jako przejaw nowoczesnosci w zarzadzaniu finansami.

Wprowadzenie obligacji na Catalyst daje takze mozliwos¢ zaoferowania mieszkaricom nabycia tych
obligacji; bedzie to miato szczegdlnie pozytywny wydzwiek marketingowy, gdy bedzie potgczone
z ofertg publiczng, to jest taka, w ktdrej bedzie mogt wzigé udziat potencjalnie kazdy mieszkaniec
danej gminy (cho¢ oczywiscie nie tylko).

% Koszt pienigdza

Poréwnujac koszt obstugi kredytu i emisji obligacji trzeba pamietac, ze w przypadku obligacji odsetki
ptacone s3 zwykle raz do roku, co powoduje, ze dla takiego samego oprocentowania nominalnego,
efektywne koszty obstugi obligacji beda mniejsze niz w przypadku kredytu z odsetkami ptaconymi np.
co miesigc lub co kwartat. Wynika to z uwzglednienia wartosci pienigdza w czasie. Poza tym generalna
prawidtowoscig jest rowniez to, ze nominalne oprocentowanie obligacji zwykle jest mniejsze lub po-
rownywalne do oprocentowania kredytu komercyjnego.

Przyktad

W celu poréwnania kredytu i emisji obligacji zestawiono ze sobg produkty o zblizonych cechach,
wsrod ktorych najwazniejsze to:

<

» kwota zacigganego zobowiazania,
dtugos¢ karencji spfaty,

rozktad ptatnosci,

okres sptaty zobowigzania.

O oo o%
L R <

W przyktadzie przyjeto pozyskanie Srodkdw w wysokosci 10 min zt w roku 2010. W tabelach zaprezen-
towano teoretyczne przeptywy zwigzane z emisjg obligacji oraz zaciggnieciem kredytu.

Oprocentowanie obligacji oparte zostato o WIBOR 6M, kredyt natomiast oparto o WIBOR 3M. Przyje-
to nastepujace stawki oprocentowania:

K3
X4

% WIBOR 6M — 4,36% - dla OBLIGACJI;
WIBOR 3M — 4,27% - dla KREDYTU;
Marza banku dla KREDYTU —1,8%;
Marza dla OBLIGACJI — 1,8%;

Stopa dyskontowa — 4,0%.

O <%
LR

K3
X4

K3
”
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Przeptywy zwiqgzane z EMISJA OBLIGACJI opartych o WIBOR 6M (dane w PLN)

Wyszcze-
golnienie

Kwota

. |10 000 000 o o
przychodow

Spfata

kapita+u o} o 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1200 000

o?izieatt:k o 616000 | 616000 | 548240 | 480480 | 412720 | 344960 277 200 209 440 | 141680 73920

Obstuga
obligacji— o 616 000 | 1716000 | 1648240 | 1580480 | 1512720 | 1444 960 | 1377200 | 1309 440 | 1241680 | 1273920

razem

Stan
zadtuzenia
na koniec
okresu

10 000 00010 000 000| 8 900 000 | 7800 000 | 6 700 000 | 5600 000 | 4 500 000 | 3 400 000 | 2 300 000 | 1200 000 o

Zdyskonto-
wana o 569527 | 1525518 | 1408922 | 1299039 | 1195525 | 1098 051 | 1006307 | 919995 | 838835 827 514

obstuga

Przeptywy zwigzane z KREDYTEM opartym o WIBOR 3M (dane w PLN)

Wyszcze-
golnienie

Kwota przy-
. 10 000 000 o o
chodow
Sptata
kapitatu o o 1100000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1100 000 | 1200 000

OZZE::k 303 500 607000 | 581961 515191 448 421 | 381651 314881 248111 181341 114 571 45 525

Obstuga
kredytu- | 303500
razem

607000 | 1681961 | 1615191 | 1548421 | 1481651 | 1414881 | 1348111 | 1281341 | 1214571 | 1245525

Stan
zadtuzenia
na koniec

okresu

10 000 00010 000 000| 8 900 000 | 7800 000 | 6700 000 | 5600 000 | 4 500 000 | 3 400 000 | 2300000 | 1200 000 o

Zdyskon-
towana 291827 | 561206 | 1495257 | 1380672 | 1272689 | 1170971 | 1075193 | 985052 | 900 253 820521 | 809069

obstuga

Analiza powyzszych wartosci wskazuje, ze taczna obstuga obligacji jest nieco tarisza niz kredytu, co wynika
przede wszystkim z okresu kapitalizacji odsetek. | cho¢ réznica jest relatywnie niewielkia, to sprawia, ze nawet
dodanie kosztéw zwigzanych z Catalyst nie powinno spowodowad, iz obstuga obligacji bytaby drozsza niz kredyt
(przy takich samych marzach).
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3. Dlaczego rynek obligacji Catalyst?

W sytuacji, w ktorej, tak jak dotychczas, wiekszos¢ emisji byta nabywana przez jeden banki pozosta-
wata w obrocie niepublicznym, obligacje stawaty si¢ niemal nie do odrdznienia od kredytu. Natomiast
stworzenie publicznego systemu autoryzacji i obrotu dla obligacji komunalnych na Catalyst powinno
uwypukli¢ roznice pomiedzy tymi dwiema formami finansowania.

Co Catalyst daje emitentom:

« dostep do kapitatu i inwestoréw

Publiczny rynek obrotu instrumentami dtuznymi petni funkcje akumulacji i alokacji kapitatu. Emisje
wprowadzane na Catalyst moga cieszy¢ sie wiekszym zainteresowaniem inwestorow. Obrét zorgani-
zowany, wieksza przejrzystos¢, ptynnosc instrumentow finansowych iich obstuga przez KDPW moze
zacheci¢ do nabywania obligacji te podmioty, ktdre dotychczas nie nabywaty ich lub kupowaty je od
posrednikow, czyli bankow aktywnych na rynku obligacji komunalnych;

« zwiekszenie wiarygodnosci

Podstawowa zasadg rynku publicznego jest przejrzystosc¢ i rowny dostep inwestorow do informacji.
Decydujac sie na upublicznienie emisji obligacji i realizujac obowiazki informacyjne, emitent buduje
swojg wiarygodnosc na rynku finansowym;

« promocje

Notowanie na Catalyst to znakomita promocja emitenta jako jednostki aktywnej, dziatajacej nowo-
czesnie, korzystajacej z innowacyjnych instrumentow finansowych. Cho¢ przekazywania informacji
biezgcych i okresowych nie wolno taczy¢ bezposrednio z dziatalnoscig marketingowa, to raporty okre-
sowe i biezgce moga by¢ takze forma promocji emitents;

< ufatwienie pozyskiwania kapitatu w przysztosci
Zwiekszona wiarygodnos¢, promocja i dostep do inwestorow spowoduja, ze dana jednostka w przy-
sztosci bedzie mogta pozyskiwac srodki tatwiej, szybciej i na korzystniejszych warunkach.
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4. Jak wyemitowac obligacje?

Emisja obligacji komunalnych i wprowadzenie ich na Catalyst obejmuje nastepujacg sekwencje dzia-
tan: analiza - uchwata rady — plasowanie emisji i pozyskanie srodkéw — wprowadzenie na Catalyst.
Proces ten przedstawia ponizszy schemat.

Procedura emisji obligacji i wprowadzenia na CATALYST

JST
realizuje inwestycje
ze Srodkow wiasnych

Budzet zréwnowa-

prywatyzacja majatku
zony [ nadwyzka

Budzet + Wieloletni

nadwyzka
planinwestycyjny

Niezbedne pokrycie 2L
deficytu

pozyczka/kredyt

obligacje

Analiza
mozliwosci emisji

JST nie ma mozliwosci sptaty nowego JST ma mozliwos¢ sptaty
zadtuzenia nowego zadtuzenia

Konieczna ustalenie
restrukturyzacja zadtuzenia/ wielkosci emisji
sprzedaz majgtku

ustalenie

sposobu emisji

PHEII
strukturyzacji emisji

Prezentacja analizy
radnym

Uchwata w sprawie emisji

obligacji opinia RIO

Sprzedaz (plasowanie) emisji
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emisja prywatna emisja publiczna

stworzenie dokumentacji procedury konku-

rencyjnej umozliwiajacej poréwnanie ofert przygotowanie dokumentacji ofertowe]
dla inwestordw.

przetarg w rozumieni (nie jest wymagany prospekt ani memorandum)
pA W rozumieniu

kodeksu cywilnego
wybor firmy inwestycyjnej—

negocjacje przetarg albo zapytanie o cene

podpisanie umowy z firmg inwestycyjna
kryteria wyboru oferty

rozestanie informacji o emisji do bankow/ dematerlizacja obligacji w KDPW

innych instytucji

zbieranie zapiséw w biurach maklerskich
negocjacje z potencjalnymi nabywcami

zamkniecie emisji

poréwnanie ofert i wybor nabywcow obligacji

skierowanie propozycji nabycia

zamkniecie emis;ji

Dematerlizacja obligacji w KDPW
(nie jest niezbedna w przypadku wytgcznie autoryzacji)

Procedura
wprowadzenia
na CATALYST

system autoryzacji obrot zorganizowany

stosowny dokument
informacyjny / inne
zatgczniki

raport o emitencie/
inne zataczniki

Uchwata Zarzadu
GPW/BondSpot S.A.

wprowadzenie na
CATALYST
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4.1 Analiza

Racjonalne podejmowanie decyzji w warunkach wspétczesnego rynku kapitatowego wymaga prze-
prowadzenia analizy dajgcej odpowiedz na pytanie o najkorzystniejsze dla emitenta zrédto pozyska-
nia srodkow. Najistotniejszg kwestig — od ktdrej w duzej mierze zaleze¢ bedzie powodzenie catego
procesu — jest ustalenie kwoty emisji oraz jej struktury, tzn. podziatu na serie i transze, ustalenie ter-
minow wykupu, oprocentowania i innych warunkow emis;ji.

Analiza powinna da¢ odpowiedz na dwa pytania: jaka kwota emisji bedzie bezpieczna dla budzetu jst
oraz jak roztozy¢ sptate na poszczegolne lata, aby obciazenie budzetu byto jak najmniejsze. Analizu-
jac wielkosc¢ kwoty i jej strukture nalezy bra¢ pod uwage nie tylko limity z tytutu art. 169 i 170 ustawy
o finansach publicznych, ale takze rzeczywistg zdolnos¢ jst do obstugi i sptaty zadtuzenia przy zacho-

waniu finansowania biezacej dziatalnosci, czyli tzw. ,wolne srodki”, czy tez ,nadwyzke operacyjna
(ujmowang najogolniej jako dochody — wydatki biezace).

Potencjalny emitent powinien sie kierowac trzema zasadami:

% w kwestii wielkosci zadtuzenia i poziomu rocznych sptat nie moze by¢ przekroczony limit 15% wy-
nikajacy z art. 169 ustawy o finansach publicznych oraz limit 60% wynikajacy z art. 170 tej ustawy;

% poziom ,wolnych srodkéw” w kazdym roku powinien by¢ utrzymany na mozliwie wysokim pozio-
mie, umozliwiajacym realizacje innych inwestycji;

2

% czas sptaty zadtuzenia powinien byc na tyle krotki, by umozliwi¢ szybkie uwolnienie budzetu od
zadtuzenia.

Uwzgledniajac powyzsze postulaty, konieczne bedzie takze podjecie decyzji w sprawie rozktadu na
poszczegolne lata obcigzenia budzetu wydatkami na obstuge dtugu i rozchodami na wykup emis;ji.

Prace przygotowawcze, czyli przede wszystkim analizy finansowe, powinny by¢ przeprowadzane
z pomoca wyspecjalizowanych firm doradczych, gdyz to wtasnie od starannego i rzetelnego przeana-
lizowania sytuacji finansowej i od precyzyjnego dostosowania ksztattu emisji do mozliwosci i potrzeb
jednostki samorzadu terytorialnego, zalezy powodzenie catego przedsiewziecia.

W wyniku takich analiz powinno dojs¢ do ustalenia podstawowych parametrow ksztattujacych caty
program emisji obligacji: celu emisji, kwoty, terminu wykupu, oprocentowania, podziatu na transze
i serie. Parametry te powinny by¢ zaprezentowane radnym, aby podejmujac uchwate w sprawie emi-
sji, byli oni przekonani o stusznosci przyjetych zatozen.

Przyktadowa struktura emisji obligacji

“SeriaA- 0,5 min PLN
«Seria B-1,0min PLN
«SeriaC-1,5min PLN

Transza w roku 2010
3,0 min PLN
EMISJA

5,0 min PLN

Transza w roku 2011

2,0 min PLN “SeriaD - 2,0 mIn PLN
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4.2 Uchwata w sprawie emisji obligacji

Uchwata w sprawie emisji obligacji stanowi formalny poczatek i podstawe prawng rozpoczecia proce-
dury emisji obligacji komunalnych, jednak sama w sobie nie kreuje jeszcze zobowiazania.

Uchwata w sprawie emisji obligacji

ustalenie jej powinno by¢ poprzedzone analizg finansowa

ztoty polski

w wypad alut obc ograniczenia art. 85 Uo

musi sie miescic¢ w limitach zadtuzenia z art. 83 i 84 UoFP

dopuszczalne obligacje o terminie wykupu powyzej roku emitowane na miedzy-
narodowych rynkach kapitatowych; wymagany rating na poziomie inwestycyjnym

Typ obligacji

na okaziciela — powszechnie stosowane

ten typ powinien by¢ wprowadzon
w przypadku zamiaru wprowadzenia obliga a Catalyst

imienne — mozna wprowadzi¢ ograniczenie zbywalnosci

Strukturyzacja emisji

podziat na transze/serie
terminy zapadalosci

strukturyzacja powinna by¢ dostosowana do mozliwos¢ sptat
wynikajgcych z analizy przysztych przeptywoéw budzetu

ustalenie kwoty i strukturyzacji powinno oprzedzone staranng analizg finansowa
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Cena emisyjna

zwykle réwna wartosci inalnej

w wypadku obligacji z dys em — mniejsza niz nominat, ale nie wiecej niz 5%
(art. 84 UoFP)

Zrédto sptaty emisji

Sposdb emis;ji

Emisja prywatna

nie wiecej niz 99 adresatow

Emisja publiczna

nie jest wymagany prospekt ani memorandum
wymagane jest uczestnictwo firmy inwestycyjnej

Cel emis;ji

Pokrycie wystepujacego
w ciggu roku
przejsciowego deficytu

obligacje muszg by¢ sptacone w danym roku budzetowym

Pokrycie
planowanego
deficytu

Spfata wczesniej
zaciagnietych
zobowigzan

Przepisy prawa nie okreslaja expressis verbis zawartosci uchwaty w sprawie emisji obligacji komunal-
nych, dlatego tez niezbedng tres¢ takiej uchwaty nalezy okresli¢ w drodze wyktadni przepiséw ustaw
0 samorzadzie (gminnym, powiatowym, wojewddztwa), o finansach publicznych oraz przede wszyst-
kim ustawy o obligacjach. Ustawy ustrojowe (o samorzadzie gminnym, powiatowym, wojewodztwa)
okreslajg, iz do wytacznej kompetencji rady (sejmiku) nalezy podejmowanie uchwat w sprawie emisji
obligacji i okredlenia zasad ich zbywania, nabywania i wykupu. Dlatego tez nalezy przyja¢, iz w uchwa-
le rady (sejmiku) powinny by¢ zawarte wszystkie najistotniejsze elementy charakteryzujace emisje.
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Pokazany na stronach 20-21 zakres tresciowy uchwaty, znajdujac akceptacje regionalnych izb obra-
chunkowych (z wystepujacymi jednakze pewnymi rozbieznosciami pomiedzy poszczegdlnymi izba-
mi), jest od kilku lat powszechnie stosowany w praktyce.

Przepisy prawa — oprocz art. 28 ustawy o obligacjach — nie poruszajg kwestii celu emisji obligacji ko-
munalnych. Przez ,cel emisji” nalezy rozumiec zadania, ktore beda finansowane przychodami z emi-
sji. Zakres tych zadan nalezy ujmowac szeroko — moga by¢ to wszelakie zadania, na jakie, zgodnie
z przepisami prawa, jednostki samorzadu terytorialnego mogg dokonywac¢ wydatkow. Natomiast
jesli chodzi o sposob zapisania tych zadan w uchwale, nalezy sie kierowac dwiema wskazowkami:

+ jako ze emisja obligacji dokonywana jest z przeznaczeniem na sfinansowanie wydatkéw niemaja-
cych pokrycia w planowanych dochodach, cel emisji powinien byc¢ tozsamy z zadaniami, na ktore
w budzecie jst nie ma pokrycia;

< cel emisji powinien by¢ okreslony na tyle precyzyjnie, aby pozwalat obligatariuszom na zoriento-
wanie sie, jaki rodzaj inwestycji bedzie zrealizowany ze srodkow pochodzacych z emisji. Okreslenie
co najmniej rodzaju inwestycji (np. modernizacja drog) jest takze niezbedne w celu kontroli reali-
zacji normy sformutowanej w art. 28 ust. 2 ustawy o obligacjach, w szczegdlnosci w swietle art. 41
ustawy o obligacjach, sankcjonujgcego przeznaczenie srodkow z emisji na inny cel niz okreslony
w warunkach emisji. Nie wydaje sie natomiast konieczne wskazywanie, jaka konkretnie inwestycja
(np. remont ulicy Kwiatowej) bedzie finansowana z emisji. Bytoby to niepotrzebne ograniczanie
swobody dysponowania Srodkami przez emitenta i mogtoby doprowadzi¢ do ich marnotrawie-
nia, czyli efektow sprzecznych z zamierzeniem ustawodawcy. Praktyka postepowania samorza-
dow, a takze rozstrzygniecia nadzorcze RIO potwierdzajg powyzsza teze. Najczesciej spotykane
w uchwatach w sprawie emisji sformutowanie okreslajace cel emisji to np.: ,budowa i moderni-
zacja drog”, ,pokrycie wydatkow zwigzanych z modernizacjg drog powiatowych, inwestycjami
i modernizacjami w oswiacie”, ,pokrycie wydatkéw zwigzanych z inwestycjami drogowymi oraz
inwestycjami z zakresu gospodarki komunalnej i mieszkaniowej”, ,pokrycie wydatkow zwigzanych
z budowa Centrum Inicjatyw Gospodarczych — hala targowa wraz z infrastrukturg, inwestycjami
oswiatowymi, budowa drog”.

Cele emisji obligacji wprowadzonych na Catalyst (z uchwat emitentow):

Gmina Kaornik
Emisja obligacji ma na celu pozyskanie srodkéw finansowych na pokrycie wydatkéw zwiaza-
nych z inwestycjami gminnymi i sptata wczesniej zaciggnietych zobowiazan.

Miasto Turek
Emisja obligacji ma na celu sfinansowanie planowanego deficytu budzetowego roku 2009 zwig-
zanego z wydatkami na inwestycje w zakresie infrastruktury komunalnej.

Gmina Potczyn-Zdroj

Emisja obligacji ma na celu sfinansowanie zobowigzan inwestycyjnych zapisanych w Uchwale
Budzetowej na rok 2009 oraz zmniejszenie obcigzen dla budzetu gminy z tytutu sptaty zobowia-
zan kredytowych przypadajacych na rok 2009.




Obligacje komunalne na Catalyst

Miasto Zamos¢

Emisja obligacji ma na celu pokrycie planowanego deficytu budzetowego w 2009 roku zwia-
zanego ze sfinansowaniem udziatu wtasnego w projektach i programach realizowanych z bez-
zwrotnych Srodkow zagranicznych oraz innych inwestycjach Miasta Zamosc¢, a takze na sptate
wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papierow wartosciowych oraz zaciagnie-
tych pozyczek i kredytow.

Miasto Warszawa

Celem emisji jest pozyskanie srodkéw pienieznych na finansowanie planowanego deficytu bu-
dzetu oraz sptate zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papierow wartosciowych oraz zacia-
gnietych pozyczek i kredytow.

Miasto Poznan

Celami emisji byta m.in. budowa, modernizacja i remonty drog, Inwestycje z zakresu transpor-
tu publicznego i infrastruktury komunikacyjnej i Inwestycje z zakresu kultury i sztuki, kultury
fizycznej, turystyki i sportu.

4.3. Plasowanie emisji

Uchwata w sprawie emisji obligacji nie rodzi sama z siebie zobowigzania finansowego, natomiast jest
formalnym upowaznieniem dla organu wykonawczego jednostki do zaciggniecia dtugu w postaci
emisji obligacji. Emisja obligacji moze by¢ przeprowadzana w trybie oferty prywatnej lub oferty pu-
blicznej.

Oferta prywatna ograniczona jest rygorami wynikajgcymi z ustawy o ofercie publicznej. W przypad-
ku takiej oferty propozycja nabycia moze by¢ kierowana maksymalnie do 99 adresatéw; nie moz-
na rowniez korzystac ze srodkow masowego przekazu. Po skierowaniu propozycji nabycia, inwestor
(obligatariusz) przyjmuje ja (zwykle wypetniajac okreslony formularz) oraz wpfaca srodki na rachu-
nek emitenta. Jezeli obligacje wydawane sa w formie dokumentu — emitent wydaje dokument, jezeli
w formie zdematerializowanej — nastepuje zapisanie ich na rachunku inwestora.

Oferta publiczna to oferta, ktéra moze byc¢ kierowana do nieograniczonej liczby adresatow, w tym
— z wykorzystaniem srodkow masowego przekazu. Nie jest konieczne sporzgdzanie prospektu emi-
syjnego, ani memorandum informacyjnego. Przeprowadzenie oferty publicznej wigze sie z zawar-
ciem umowy z biurem maklerskim, ktore bedzie petito funkcje oferujacego, czyli podmiotu, za po-
srednictwem ktdrego dokonywana bedzie sprzedaz obligacji. Za posrednictwem biura maklerskiego
chetni na zakup obligacji beda mogli sktadac zapisy. Przeprowadzenie oferty publicznej pozwoli np.
skierowac oferte do mieszkancow, ktorzy w ten sposdb moga z jednej strony partycypowac w reali-
zacji okreslonej inwestycji i rozwoju swojego miasta, z drugiej - w sposdb bezpieczny ulokowad swoje
srodki finansowe.
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4.4. Przeprowadzenie oferty sprzedazy z wykorzystaniem
systemu gietdowego

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie oferuje emitentom mozliwos¢ sprzedazy obligacji
z wykorzystaniem gietdowego systemu informatycznego. Rozwigzanie to daje emitentom wiele ko-
rzysci, wsrdd ktorych najwazniejsze to:

“ mozliwos¢ stworzenia przez oferujgcego konsorcjum dystrybuujacego obligacje, do ktérego moga
wejs¢ potencjalnie wszystkie domy maklerskie — cztonkowie Gietdy i zapewnienie w ten sposob
mozliwie najszerszego kregu nabywcow obligacji;

« stworzenie inwestorom komfortowych warunkéw ztozenia zapisu na obligacje poprzez mozliwosc¢
dokonania tego w domu maklerskim, w ktorym maja rachunek inwestycyjny;

« na wniosek emitenta i oferujgcego, mozliwos¢ wprowadzania wychodzacych naprzeciw potrze-
bom danej emisji modyfikacji do zapisow umowy o dokonanie przydziatu (w tym negocjowania
poziomu optaty pobieranej przez Gietde).

Od momentu podpisania umowy procesem sprzedazy (przydziatu) obligacji kieruje Gietda, ktora dba
o bezpieczenstwo i petny profesjonalizm obstugi sprzedazy (przydziatu), koordynujac dziatania takich
podmiotow jak: emitent, oferujgcy, KDPW i cztonkowie konsorcjum.

Sprzedaz obligacji dokonuje sie poprzez sporzadzenie przez cztonkdw konsorcjum zlecen kupna, na
podstawie zapisow przyjetych od inwestordw, a nastepnie przekazanie tych zlecen do systemu infor-
matycznego Gietdy.

Sprzedaz (przydziat) obligacji jest przeprowadzana za posrednictwem specjalnej aplikacji, ktora przed
dokonaniem ostatecznego przydziatu umozliwia emitentowi i oferujgcemu petny wglad w przekaza-
ne zlecenia kupna. Dane dotyczace przydziatu (karty umow) sg natychmiast przekazywane do KDPW,
dzieki czemu rozliczenie transakcji jest mozliwe jeszcze w dniu sprzedazy (przydziatu). Wypracowane
standardy wspotpracy pomiedzy GPW i KDPW gwarantuja catkowite bezpieczenstwo i poprawnosc
rozliczenia transakcji.

Procedura - krok po kroku

W celu przeprowadzenia oferty sprzedazy obligacji za posrednictwem GPW emitent powinien sie
zwrdci¢ do jednego z biur maklerskich, bedacych cztonkiem Gietdy, ktére bedzie petnito funkcje ofe-
rujacego.

Na co najmniej 14 dni roboczych przed planowana datg rozpoczecia zapisow, oferujacy przesyta GPW
informacje o zamiarze przeprowadzenia przydziatu obligacji z wykorzystaniem systemu informatycz-
nego Gietdy wraz z podaniem jego zasad. Po uzyskaniu akceptacji Gietdy, emitent i oferujgcy przesy-
faja na Gietde trzy podpisane egzemplarze umowy o dokonanie przydziatu obligacji z wykorzystaniem
systemu gietdowego. Umowa powinna by¢ przestana na Gietde na co najmniej 7 dni roboczych przed
rozpoczeciem przyjmowania zapisow na dane obligacje.
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Najpozniej 7 dni roboczych przed otwarciem subskrypcji oferujacy sktada w KDPW wniosek o nadanie
kodu technicznego dla przydzielanych obligacji wraz z uchwata emitenta o emisji. Przed dniem rozpo-
czecia przyjmowania zapisow kod techniczny przekazywany jest Gietdzie, oferujgcemu i emitentowi.

Co najmniej 3 dni robocze przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow oferujacy przekazuje Gietdzie
ostateczng liste domow maklerskich cztonkdw konsorcjum. Natomiast na co najmniej jeden dzien
roboczy przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow oferujacy lub emitent podaje do publicznej wia-
domosci cene lub przedziat cenowy, w jakim bedg przyjmowane zapisy.

Najpdzniej w dniu roboczym poprzedzajgcym rozpoczecie przyjmowania zapisow Gietda wysyta do
domow maklerskich cztonkow konsorcjum pismo dotyczgce warunkow przyjmowania zlecen ma-
klerskich kupna, a oferujacego dodatkowo informuje o zasadach sporzadzania i przekazania zlecenia
sprzedazy.

Najpdzniej na 2 dni robocze przed datg przydziatu oferujacy przesyta na Gietde upowaznienia dla
co najmniej 3 pracownikow cztonka Gietdy do wykonywania czynnosci zwigzanych z przydziatem.
W przypadku, gdy emisja dochodzi do skutku w dniu przydziatu, oferujacy, przedstawiciele emitenta
i Gietda wykonuja poszczegodlne czynnosci zgodnie z postanowieniami umowy i zatgczonym do niej
harmonogramem.

Po dokonaniu przydziatu, oferujacy i emitent sktadaja na Gietde dokument informacyjny oraz doku-
menty zwigzane z procesem dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu danych obligacji.

4.5. Rejestracja w KDPW

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych jest instytucja, ktdrej istnienie i funkcjonowanie wigze sie
przede wszystkim z zasadg dematerializacji papierdw wartosciowych dopuszczonych do publicznego
obrotu. Depozyt umozliwia obrdt papierami, ktore zostaty pozbawione nosnikéw materialnych i wy-
stepuja jedynie w postaci zapisow na rachunkach inwestoréw. Dematerializacja utatwia obrot papie-
rami wartosciowymi, poprawia jego bezpieczenstwo (niemozliwe jest zniszczenie, kradziez lub utrata
papierdw), a takze utatwia skuteczny nadzér nad nim.

Emisja obligacji wprowadzana do obrotu na Catalyst bedzie musiata podlegac rejestracji w KDPW.
Oznacza to, ze papierom wartosciowym zostanie nadany indywidualny kod, jak rowniez ze emitent
zawrze z KDPW umowe jako uczestnik bezposredni. KDPW, oprocz prowadzenia ewidencji papie-
row wartosciowych obstuguje réwniez wykup i wyptate odsetek. Rejestracja emisji w KDPW wigze sie
ze ztozeniem stosownego wniosku wraz z zatgcznikami, wsrod ktorych jest m.in. uchwata w sprawie
emisji oraz tzw. list ksiegowy obligacji zawierajacy najwazniejsze informacje o obligacjach.

Niezbedne bedzie skorzystanie z ustug biura maklerskiego jako tzw. agenta emisji — ale jest to zupet-
nie inna funkcja niz tzw. agent emisji w przypadku dotychczasowych emisji obligacji. Agent emisji
niezbedny w przypadku emisji wprowadzanych do obrotu na Catalyst, musi dokona¢ przeksiegowania
obligacji zapisanych na jego koncie przez KDPW na rachunki obligatariuszy. Agent emisji musi takze
podpisac list ksiegowy obligacji, sktadany w KDPW.
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Jesli emitent wprowadza obligacje na Catalyst wytacznie dla uzyskania autoryzacji, rejestracja obliga-
cji w KDPW nie obowiazuje, ale zdematerializowanie mozna zalecic.

Uzyskanie autoryzacji Catalyst wymaga, aby papiery wartoSciowe emitenta miaty nadany przez
KDPW kod ISIN oraz CFl. Jest to niezbedne nawet w przypadku, jezeli papiery wartosciowe nie beda
zdematerializowane. Aby uzyska¢ ww. kody, emitent musi ztozy¢ do KDPW stosowny wniosek (lub
whnioski, jezeli chce uzyskac kod dla kilku serii) i podpisa¢ umowe. Jest to znacznie krdtsza procedura
niz rejestracja papierow w KDPW, ale oprdécz samego wniosku, niezbedne jest dotaczenie zataczni-
kow, w tym statutu i uchwat o emisji, a takze dokumentow poswiadczajacych petnienie funkcji przez
burmistrza i skarbnika (zaswiadczenie z Komisji Wyborczej, odpis z protokotu sesji rady, na ktorym
zfozono slubowanie oraz uchwata powotujaca skarbnika).

Dokumenty (wnioski oraz umowa) powinny by¢ podpisane przez burmistrza oraz kontrasygnowane
przez skarbnika. Podobnie nalezy postapic w przypadku wnioskow sktadanych do Gietdy o dopuszcze-
nie/wprowadzenie do obrotu.

5. Jak wprowadzi¢ obligacje na Catalyst?

Wprowadzenie na Catalyst moze polegac na:

K3

« uzyskaniu autoryzacji przy Catalyst; lub

K3

« skierowaniu emisji do obrotu zorganizowanego na rynku regulowanym lub w alternatywnym sys-
temie obrotu.

5.1. Autoryzacja

Autoryzacja obligacji oznacza, ze emisja (wprowadzone w jej ramach serie) zostaje umieszczona
w systemie informacyjnym Catalyst, a emitent zaczyna realizowac¢ obowigzki informacyjne.

Autoryzacja obligacji w systemie Catalyst nie oznacza ich wprowadzenia do obrotu, natomiast niesie
w sobie szereg korzysci dla emitenta, polegajacych przede wszystkim na uzyskaniu efektu marketin-

gowego oraz zwiekszeniu wiarygodnosci i rozpoznawalnosci na rynku finansowym.

Przyznanie autoryzacji przy Catalyst nastepuje na podstawie wniosku sktadanego do Gietdy w odnie-
sieniu do kazdej emisji obligacji. Do wniosku emitent musi zataczy¢:

< Raport o emitencie;
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informacje o ocenie ratingowej, jezeli zostata sporzadzona, wraz z dokumentem potwierdzajgcym
ocene. Uwaga — oznacza to, ze rating nie jest obligatoryjny!

aktualny, jednolity tekst statutu lub innego dokumentu zatozycielskiego;
oswiadczenie, ze nie toczy sie wobec emitenta postepowanie likwidacyjne?;

zobowigzanie emitenta do przestrzegania przepiséw Regulaminu oraz obowigzkéw informacyj-
nych.

5.1.1. Raport o emitencie — zakres informacji

Zakres dokumentacji sktadanej wraz z wnioskiem w celu uzyskania autoryzacji jest znacznie uprosz-

czony, ale wymaga przygotowania krotkiego zestawienia informacji o emitencie i emisji w postaci
dokumentu noszacego nazwe Raport o emitencie.

Raport o emitencie musi zawierac nastepujgce dane:

tytut ,Raport o emitencie”;
nazwa (firma) i siedziba emitenta;

zwiezte przedstawienie dziatalnosci emitenta.

W przypadku jednostek samorzgdu terytorialnego wskazane jest przedstawienie kilku podstawo-
wych informacji o jednostce — jakiego szczebla jest to jednostka (gmina, miasto, miasto na pra-
wach powiatu, powiat itp.) potozenie, obszar, liczba ludnosci;

wybrane dane finansowe emitenta za ostatni rok obrotowy obejmujace co najmniej: podstawowe
dane o dochodach, wydatkach i zadtuzeniu. Nalezy podac dane za ostatni rok budzetowy wraz
z informacja o stopniu realizacji dochoddw/wydatkow. Mozna zasugerowad, aby dochody i wydat-
ki podac w rozbiciu na podstawowe kategorie, np. wydzieli¢ dochody z podatkow, z tytutu udziatu
w PIT i CIT, subwencje itp.; dla wydatkow ujac¢ wydatki biezace i majatkowe. Nalezy podac takze
faczne zadtuzenie jednostki na koniec ostatniego roku;

informacja na temat wyemitowanych papierow dtuznych, podlegajacych autoryzacji rynku Cata-
lyst. Informacja ta powinna zawierac nastepujace dane:

rodzaj papierow dtuznych (czyli np. obligacje na okaziciela);
oznaczenie emisji papierow dtuznych;

liczba i wartos¢ nominalna, maksymalna wartos¢ emisji, ktora moze zosta¢ wyemitowana w ra-
mach programy;
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¢ informacja na temat warunkdw oprocentowania i wykupu papierow dtuznych;
¢ informacja na temat celow emis;ji.

Jezeli dla emitenta lub instrumentoéw dtuznych emitenta zostat sporzadzony rating, trzeba go opisac
Wwraz z nazwg agencji przyznajacej rating.

5.2. Skierowanie do obrotu zorganizowanego

Skierowanie do obrotu zorganizowanego moze polega¢ na:

o

» dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde oraz rynku re-
gulowanym prowadzonym przez BondSpot; albo

o

» dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde oraz wprowa-
dzeniu jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot; albo

o

» dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot oraz wpro-
wadzeniu jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez Gietde; albo

o

» wprowadzeniu emisji do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez Gietde oraz alter-
natywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot.

Zasady dziatania Catalyst méwig, ze na wniosek emitenta, w uzasadnionych przypadkach wynika-
jacych ze szczegolnych potrzeb obrotu, dtuzne instrumenty finansowe moga by¢ dopuszczone lub
wprowadzone na kazdy z segmentow Catalyst lub wytgcznie na jeden z nich.

Z punktu widzenia emitenta réznice miedzy segmentami Catalyst sprowadzaja sie przede wszystkim
do kryteriow dopuszczenia/wprowadzenia? oraz do zakresu obowigzkéw informacyjnych. Biorgc pod
uwage te rdznice, sktadajac wniosek emitent musi zdecydowac, na ktdry rynek zamierza skierowad
emisje.

Jednostki samorzadu terytorialnego, chcace skierowac emisje do obrotu zorganizowanego sg w tej
uprzywilejowanej sytuacji w stosunku do przedsiebiorstw, ze bez wzgledu na rynek, na ktory chca
wprowadzic swoje obligacje, nie muszg sporzadzac prospektu emisyjnego, a jedynie znacznie prost-
szy w swej konstrukcji tzw. Dokument informacyjny.

2 Instrumenty finansowe, ktére sg kierowane do notowan na rynku regulowanym podlegajg najpierw dopuszcze-
niu, a nastepnie wprowadzeniu do obrotu (uchwaty jednego z organizatoréw rynku), natomiast instrumenty
kierowane do notowan na ASO sg wprowadzane do obrotu i wyznaczany jest im dzien pierwszego notowania.
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5.2.1. Dokument informacyjny — zakres informacji

Biorac pod uwage brak wymogu sporzadzenia prospektu emisyjnego nawet przy ofercie publicznej,
wprowadzenie obligacji komunalnych do obrotu na Catalyst (zaréwno na rynku regulowanym, jak
i w alternatywnym systemie obrotu) wymaga sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego.

Co wiecej, GPW wprowadzita dla jednostek samorzadu terytorialnego znacznie uproszczony stan-
dard przygotowywania Dokumentu Informacyjnego. Dokument ten zawiera podstawowe informacje
o jednostce samorzadu terytorialnego oraz danej emisji obligacji.

Dokument informacyjny obligatoryjnie musi zawiera¢:

% szczegotowe dane teleadresowe - nazwe (firme), forme prawng, kraj siedziby, siedzibe i adres emi-
tenta wraz z numerami telekomunikacyjnymi (telefon, telefaks, adres poczty elektronicznej i ad-
res gtownej strony internetowej), identyfikatorem wedtug wtasciwej klasyfikacji statystycznej oraz

numerem wedtug wtasciwej identyfikacji podatkowej;

% liczbe, rodzaj, jednostkowa wartos¢ nominalng i oznaczenie emisji instrumentow finansowych
wprowadzanych do obrotu w alternatywnym systemie;

% cele emisji;

% cene emisyjna dtuznych instrumentow finansowych lub sposdb jej ustalenia;
% warunki wykupu;

% warunki wypfaty oprocentowania;

% wysokosc i forme ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu udzielajacego zabezpie-
czenig;

% szacunkowe dane dotyczace wartosci zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprze-
dzajgcego udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy ksztattowania zobowigzan emiten-
ta do czasu catkowitego wykupu dtuznych instrumentéw finansowych;

% dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom obligacji orientacje w efektach przedsiewziecia,
ktoére ma byc sfinansowane z emisji obligacji oraz zdolnos¢ emitenta do wywigzywania sie ze zo-
bowigzan wynikajacych z obligacji, jezeli przedsiewziecie jest okreslone;

% rating przyznany emitentowi lub emitowanym przez niego dtuznym instrumentom finanso-
wym — wraz z jego opisem;

% wskazanie miejsca publikacji dokumentow zawierajgcych szczegotowe warunki emisji oraz doku-
mentow stanowigcych podstawe emisji dtuznych instrumentdw finansowych.

Nalezy pamieta¢, ze Gietda moze zazadad¢ od emitenta zamieszczenia dodatkowych, nie opisanych
powyzej informacji lub zatacznikow.
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Oczywiscie, emitent moze rozszerzy¢ zakres tresciowy i dodac¢ do dokumentu np. szerszy opis danej
jednostki samorzadu terytorialnego, wskazanie dochoddéw, wydatkéw, planéw rozwojowych itp. Ta-
kie informacje majg swoj wymiar przede wszystkim marketingowy i powinny zachecic¢ inwestorow do
zainteresowaniem sie wiasnie t3, a nie inng emisja.

Jak napisa¢ dobry Dokument informacyjny

Dokument informacyjny nie jest folderem reklamowym — musi zawiera¢ prawdziwe i rzetelne in-
formacje na temat mocnych i stabych stron jednostki oraz czynnikdw ryzyka inwestycji. Jest przede
wszystkim prezentacja emitenta dla inwestorow i powinien zawierac informacje przydatne im w oce-
nie inwestycji. Na przyktad moze zawierac opis walorow turystycznych jednostki, ale tylko z perspek-
tywy generowanych dochodow.

Jest to dokument o charakterze prawnym, zatem powinien by¢ takze pisany jezykiem stosownym
do swego przeznaczenia. Jest czytany przez inwestorow, dla ktorych praktyka dziatania jednostki sa-
morzadu terytorialnego nie jest oczywista (np. roznice w finansowaniu zadan wtasnych a zleconych).
Dlatego przy opisie okreslonych zjawisk emitent powinien szczegétowo wyjasnic ich specyfike oraz
przytoczy¢ podstawe prawna.

Ukazujac dane statystyczne, nalezy pokazac baze poréwnawczg — np. odniesienie do jednostek sa-

morzadu terytorialnego o podobnej wielkosci i charakterystyce. Opisujac zjawiska gospodarcze lub
tendencje, trzeba wskazac ich przyczyny lub np. podjete srodki zaradcze.

5.2.2. Nota informacyjna — dla emitentéw juz notowanych

Emitenci, ktorych instrumenty finansowe juz s3 notowane, nie maja obowigzku sporzadzania doku-
mentu informacyjnego, a jedynie krdtkiej noty informacyjnej.

W nocie informacyjnej zamieszcza sie co najmniej nastepujace informacje:

< cel emisji dtuznych instrumentdow finansowych, jezeli zostat okreslony;

« okreslenie rodzaju emitowanych dtuznych instrumentdow finansowych;

% wielkos¢ emisji;

« wartosc¢ nominalng i cene emisyjna dtuznych instrumentow finansowych lub sposdb jej ustalenia;
< warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania dtuznych instrumentow finansowych;

« wysokos¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajacego zabezpie-
czenig;

29




Obligacje komunalne na Catalyst

% wartosc zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajacego udostepnienie pro-
pozycji nabycia oraz perspektywy ksztattowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego wy-
kupu dtuznych instrumentow finansowych proponowanych do nabycia;

% dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom dtuznych instrumentow finansowych orientacje
w efektach przedsiewziecia, ktdre ma byc sfinansowane z emisji dtuznych instrumentoéw finanso-
wych oraz zdolno$¢ emitenta do wywigzywania sie z zobowigzan wynikajgcych z dtuznych instru-
mentow finansowych, jezeli przedsiewziecie jest okreslone;

% zasady przeliczania wartosci Swiadczenia niepienieznego na Swiadczenie pieniezne;

% w przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzy-
telnosci wynikajacych z dtuznych instrumentow finansowych — wycene przedmiotu zastawu lub
hipoteki dokonang przez uprawnionego biegtego.

6. Obowigzki informacyjne emitentow

Wprowadzenie obligacji na Catalyst wigze si¢ z przyjeciem przez emitenta okreslonych obowigzkéw
informacyjnych. Ich zakres zalezy od tego, na jaki rynek obligacje zostaty wprowadzone lub tez, czy
podlegaja jedynie autoryzacji.

Ogolna zasada mowi, ze informacje biezace i okresowe powinny zawierac informacje odzwierciedla-
jace specyfike opisywanej sytuacji w sposob prawdziwy, rzetelny i kompletny oraz powinny by¢ spo-
rzadzone w sposdb umozliwiajacy ocene wptywu przekazywanych informacji na sytuacje gospodar-
cz3, majatkowa i finansowa emitenta lub na cene lub wartos¢ instrumentow finansowych. W ramach
informacji okresowych jednostki samorzadu terytorialnego zobowigzane sa do przekazywania tylko
sprawozdan rocznych.

Obowiazki informacyjne emitentow, w szczegolnosci tych, ktorych obligacje s3 autoryzowane lub

wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, nie s3 uciazliwe, wiec ich wypetnianie nie powinno
stanowic dla emitentow problemu.

Autoryzacja

Emitenci, ktérych obligacje s3 wytgcznie autoryzowane podlegajg najbardziej uproszczonym obo-
wigzkom informacyjnym.

Zasady, rodzaj, zakres i terminy przekazywania informacji biezacych i okresowych przez emitentow,

ktorzy uzyskali autoryzacje Catalyst, reguluje zatacznik nr 1 do Zasad dziatania Catalyst. Regulacje
te stanowig, ze emitent zobowigzany jest do przekazywania w formie raportu biezacego informacji
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o wszelkich okolicznosciach lub zdarzeniach, ktore moga miec istotny wptyw na sytuacje gospodar-
cz3, majgtkowa lub finansowg, w szczegdlnosci majacych wptyw na jego zdolnos¢ wywigzywania sie
ze zobowiazan wynikajacych z dtuznych instrumentéw finansowych, ktore uzyskaty autoryzacje Ca-
talyst.

Jest to ogdlne i elastyczne sformutowanie, dlatego tez kazdy emitent powinien indywidualnie ocenic,
jakie informacje moga miec ,istotny wptyw” na jego sytuacje. W przypadku jednostek samorzadu te-
rytorialnego, ktore majg ustawowo zdefiniowane i zagwarantowane zrodta dochodéw, przypadkow
takich negatywnych lub pozywanych zdarzen majgcych wptyw na sytuacje gospodarczg, majatkowa
lub finansowg bedzie mniej, niz w przypadku przedsiebiorstw.

Oceniajac ,istotnos¢” danego zdarzenia, pomocniczo mozna zastosowac kryterium 10% dochodow
budzetu, wedtug ktdrego, jezeli w jednostce nastapi zdarzenie, ktore spowodowato zmiane docho-
dow lub wydatkow o kwote przekraczajgca 10% tych dochodow lub wydatkow, nalezy rozwazyc prze-
kazanie informacji o nim.

Kazdy raport biezacy nalezy przekazac niezwtocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosci, ktdre uza-
sadniaja jego przekazanie, nie pozniej jednak niz w ciggu 24 godzin od zaistnienia zdarzenia lub po-
wziecia o nim informacji przez emitenta.

Raporty okresowe (czyli zawierajace dane finansowe) obowiazujace jst, ktorych obligacje sg jedynie
autoryzowane, ograniczaja sie do rocznego sprawozdania z wykonania budzetu jednostki wraz z opi-
nig RIO. W roku, w ktorym dokonano emisji obligacji, emitent dodatkowo dofacza do sprawozdania
opinie RIO o mozliwosci wykupu obligacji. Sprawozdania sg przekazywane w takiej samej formie i tre-
Sci, w jakiej sporzadza je standardowo jednostka.

Sprawozdanie roczne wraz z opinig RIO nalezy przekazad nie pdzniej niz 4 miesiace po zakonczeniu
danego roku budzetowego.

Alternatywny System Obrotu

Zasady przekazywania informacji biezacych i okresowych dla emitentéw instrumentow wprowadzo-
nych do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu reguluja:

« zatgcznik nr 4 do Regulaminu ASO prowadzonego przez GPW i

< zafacznik nr 3 do Regulaminu ASO prowadzonego przez BondSpot.

Zakres informacji jest tu nieco szerszy i precyzyjniej okreslony niz w przypadku wytacznie autoryzacji,
ale i tu obowigzuje ogodlna zasada, ze emitent jest zobowigzany do przekazywania w formie raportu
biezgcego informacji o wszelkich okolicznosciach lub zdarzeniach, ktére moga miec istotny wptyw na

sytuacje gospodarczg, majatkows lub finansowa, w szczegdlnosci majacych wptyw na jego zdolnosé
wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajgcych z dtuznych instrumentow finansowych.
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W przypadku raportéw okresowych, jednostki samorzadu terytorialnego sg zobligowane do przeka-
zywania wytgcznie rocznego sprawozdania z wykonania budzetu wraz z opinig RIO. Raport ten prze-
kazuje sie do konca kwietnia kazdego roku.

W roku, w ktorym dokonano emisji obligacji, do rocznego sprawozdania z wykonania budzetu emi-
tent dotacza dodatkowo opinie RIO o mozliwosci wykupu obligacji. Sprawozdania moga by¢ przeka-
zywane doktadnie w takiej formie, w jakich jednostka robi to standardowo.

Mozna natomiast zasugerowac, aby fakultatywnie przekazywac informacje z wykonania budzetu za
| potrocze danego roku wraz z opinig RIO, po podjeciu przez RM uchwaty przyjmujacej te informacje.
Da to lepszy i petniejszy obraz sytuacji finansowej jednostki podczas roku budzetowego. Oczywiscie
nic nie stoi na przeszkodzie, aby wybrane dane przekazywac takze kwartalnie.

W przypadku raportow biezacych, oprocz klauzuli ogolnej, opierajacej sie na ,istotnosci” danego zda-
rzenia w kontekscie sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej emitenta, regulacje wyszczegdl-
niaja kilkanascie przypadkow wymagajacych raportowania.

Co do kryterium ,istotnosci”, aktualne pozostajg uwagi poczynione wyzej w zakresie obowigzkow
informacyjnych zwigzanych z autoryzacja. Mozna np. rozwazy¢, aby przekazywac w formie raportu
informacje o otrzymaniu znacznego dofinansowania ze srodkow UE/innego rodzaju funduszy, rozpo-
czeciufzakonczeniu realizacji istotnej inwestycji, czy zaciggnieciu istotnego kredytu/pozyczki/emis;ji
obligacji.

Natomiast w zakresie przekazywania raportow biezgcych na temat poszczegélnych spraw, emitent
bedacy jednostka samorzadu terytorialnego jest obowigzany informowac w szczegdlnosci o:

% ustanowieniu nowych istotnych zrédet dochoddw emitenta lub zniesieniu dotychczasowego istot-
nego zrodta dochoddw, z okresleniem wptywu tego zdarzenia na dochody budzetu jednostki;

% wszczeciu postepowania zmierzajacego do ustanowienia zarzagdu komisarycznego lub komisarza
rzagdowego oraz o ustanowieniu zarzgdcy komisarycznego lub komisarza rzgdowego;

% negatywnej opinii regionalnej izby obrachunkowej o sprawozdaniu z wykonania budzetu jednostki
samorzadu terytorialnego lub o pétrocznym sprawozdaniu z przebiegu wykonywania budzety;

% uchwaleniu budzetu z okresleniem ogdlnej sumy dochoddw i planowanych wydatkow emitenta
oraz o sposobie pokrycia deficytu budzetowego lub o nieuchwaleniu budzetu w terminie do dnia
30 kwietnia danego roku budzetowego, z okresleniem skutkow tego zdarzenia dla jednostki samo-
rzadu terytorialnego;

% stwierdzeniu przez Regionalna Izbe Obrachunkowa niewaznosci uchwaty budzetowej w catosci lub
w czesci, z okresleniem skutkow tego zdarzenia dla jednostki samorzadu terytorialnego;

% ztozeniu wniosku o ogtoszenie upadtosci lub o ogtoszeniu upadtosci banku obstugujacego budzet

emitenta, z oceng ewentualnego wptywu tego zdarzenia na realizacje wykonania budzetu emiten-
ta oraz na zdolnosc emitenta do realizacji zaciggnietych zobowiazan;
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K3

“ wszczeciu postepowania zmierzajgcego do zniesienia jednostki samorzadu terytorialnego oraz
o0 zniesieniu emitenta, z podaniem, kto przejat cigzace na niej zobowiagzania wynikajace z wyemi-
towanych instrumentow finansowych.

Pozostate przypadki raportow dotycza kwestii zwigzanych m.in. ze zmianami w zakresie zabezpie-
czen obligacji (obligacje komunalne sg co do zasady niezabezpieczone, wiec te raporty nie beda raczej
przekazywane przez jednostki samorzadu terytorialnego), czy tez dotycza funkcji banku — reprezen-
tanta, albo zwigzane sg ze zmiana praw z obligacji lub ich wykupem w celu umorzenia.

Kazdy raport biezacy nalezy przekaza¢ niezwtocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosci, ktdre uza-
sadniaja jego przekazanie, nie pozniej jednak niz w ciggu 24 godzin od zaistnienia zdarzenia lub po-
wziecia o nim informacji przez emitenta.

Oprocz raportow zwigzanych ze zdarzeniami lub okolicznosciami zachodzacymi w jednostce, emitent
jest zobowigzany do przekazywania raportow o charakterze, nazwijmy to, technicznym. Na przyktad
na etapie postepowania prowadzacego do wprowadzenia obligacji do obrotu nalezy poinformowac
o podjeciu przez Zarzad Gietdy lub BondSpot stosownych uchwat:

Komunikat miasta Zamos¢ w sprawie wprowadzenia obligacji do obrotu na Catalyst
Wprowadzenie do obrotu na Catalyst

Miasto Zamosc informuje, ze Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w dniu 18 stycznia

2010 r. podjat uchwate nr 28/2010 w sprawie wprowadzenia do alternatywnego systemu

obrotu na Catalyst nastepujacych obligacji na okaziciela wyemitowanych przez miasto Za-

mosc:

1) 2.000 (dwa tysigce) obligacji na okaziciela serii Aog, o wartosci nominalnej 1.000 zt (jeden
tysigc ztotych) kazda i terminie wykupu 16 grudnia 2011 .

2) 2.000 (dwa tysigce) obligacji na okaziciela serii Bog, o wartosci nominalnej 1.000 zt (jeden
tysigc ztotych) kazda i terminie wykupu 16 grudnia 2012 r.

Pierwszy dzien notowan zostat wyznaczony na dzien 27 stycznia 2010 .

Osoby reprezentujace podmiot:
Marcin Zamoyski - Prezydent

Kazdy emitent zobowiazany jest takze do przekazania tzw. harmonogramu raportow okresowych, tj.
informacji o terminach przekazywania raportow zawierajacych dane finansowe (dla przypomnienia
— obowiazkowy jest jedynie raport roczny). Raport z harmonogramem trzeba przekaza¢ do konca
stycznia danego roku, a jezeli emitent debiutuje na Catalyst pdzniej niz w styczniu — najpdzniej na
2 dni przed przekazaniem raportu okresowego:

Harmonogram raportow okresowych w 2010 .

Miasto Zamos¢ informuje, ze w roku 2010 przekaze sprawozdanie roczne z wykonania bu-
dzetu za rok 2009 wraz z opinig RIO dnia 30 kwietnia 2010 .
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Podstawa prawna: § 19 zatacznika nr 4 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu ,In-
formacje biezace i okresowe przekazywane przez emitentow dtuznych instrumentow finan-

sowych w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst”.

Osoby reprezentujgce podmiot:
Marcin Zamoyski - Prezydent

Istnieje takze obowigzek przekazania raportu podsumowujacego emisje obligacji.

Informacja o zakoriczonej subskrypcji obligacji

Miasto Zamos¢ przekazuje informacje o zakoniczonej subskrypcji obligacji:

1.
2.

3.

©oN ou &

Data rozpoczecia —06.11.2009 r.; data zakoriczenia —26.11.2009 1.

Data przydziatu —11.12.2009 .

Subskrypcjg objetych byto 4.000 obligacji o tacznej wartosci nominalnej 4.000.000 zt,
wprowadzanych do obrotu w ASO oraz 29.000 obligacji o tgcznej wartosci nominalnej
29.000.000 zt niewprowadzonych do obrotu w ASO.

. Redukcja nie wystapita.

Obligacje zostaty objete przez jedna osobe prawna.

. Obligacje byty obejmowane po cenie nominalne;j.

Subemitenci nie wystapili.

. Koszty przeprowadzenia emisji wyniosty okoto 100.000 zt, z czego koszty przygotowania

oferty: okoto 30.000 zt, koszty sporzgdzenia Dokumentu informacyjnego 15.000 zt.

. Koszty zostaty ujete w wydatkach biezacych budzetu Miasta, w par. 758.

Podstawa prawna: § 10 zatgcznika nr 4 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu ,,In-
formacje biezace i okresowe przekazywane przez emitentow dtuznych instrumentow finan-

sowych w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst”.

Osoby reprezentujace podmiot:
Marcin Zamoyski - Prezydent

Rynek regulowany

Emitenci, ktérych obligacje s3 wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym Catalyst podlegajg
regulacjom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i warunkach wprowadzania instrumentow

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Zgodnie z t3 ustawg, emitent papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulo-
wanym jest zobowigzany do réwnoczesnego przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego, spotce

prowadzacej dany rynek regulowany (GPW lub BondSpot) oraz do publicznej wiadomosci:

1. informacji poufnych, w rozumieniu art. 154 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
2. informacji biezacych i okresowych:
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a. zgodnie z przepisami rozporzgdzenia Ministra Finanséw — w przypadku emitentéw papierdw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych w rozumie-
niu przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi; albo

b. zgodnie z postanowieniami regulaminow — w przypadku emitentéw papierow wartosciowych
dopuszczonych wytacznie do obrotu na rynku gietdowym niebedacym rynkiem oficjalnych no-
towan gietdowych lub obrotu na rynku pozagietdowym.

Poniewaz postanowienia regulaminéw (Regulamin Gietdy i Regulamin pozagietdowego obrotu requ-
lowanego BondSpot) odwotuja sie do tego samego rozporzgdzenia Ministra Finansow, podstawowym
aktem prawnym regulujgcym informacje biezace przekazywane przez emitentow z rynku regulowa-
nego Catalyst jest rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego pan-
stwem cztonkowskim (dalej jako ,rozporzadzenie”).

Rozporzadzenie to wyszczegdlnia wiele przypadkow przekazywania raportow biezacych. Nalezy przy
tym podkresli¢, ze, co do zasady, pokrywaja sie one z wyzej zaprezentowanymi obowigzkami dla al-
ternatywnego systemu obrotu. Emitent bedacy jednostka samorzadu terytorialnego jest obowigzany
do przekazywania, w formie raportu biezgcego, informacji m.in. o:

ustanowieniu nowych istotnych zrédet dochoddw emitenta lub zniesieniu dotychczasowego istot-
nego zrdédta dochoddw, z okresleniem wptywu tego zdarzenia na dochody budzetu jednostki;

zniesieniu jednostki samorzadu terytorialnego, poreczajacej za zobowigzania wynikajace z obliga-
¢ji, z podaniem podmiotu, ktdry przejat cigzace na niej zobowiazania z tytutu poreczenis;

wszczeciu postepowania zmierzajacego do ustanowienia zarzadu komisarycznego i komisarza
rzadowego oraz o ustanowieniu zarzadcy komisarycznego i komisarza rzadowego;

negatywnej opinii Regionalnej Izby Obrachunkowej o sprawozdaniu z wykonania budzetu jednost-
ki samorzadu terytorialnego lub o pétrocznym sprawozdaniu z przebiegu wykonywania budzetu;

uchwaleniu budzetu z okresleniem ogolnej sumy dochodow i planowanych wydatkéw emitenta
oraz o sposobie pokrycia deficytu budzetowego lub o nieuchwaleniu budzetu w terminie do dnia
30 kwietnia danego roku budzetowego, z okresleniem skutkow tego zdarzenia dla jednostki samo-
rzadu terytorialnego;

stwierdzeniu przez Regionalng Izbe Obrachunkowa niewaznosci uchwaty budzetowej w catosci lub
w czesci, z okresleniem skutkow tego zdarzenia dla jednostki samorzadu terytorialnego;

ztozeniu wniosku o ogtoszenie upadtosci lub o ogtoszeniu upadtosci banku obstugujacego budzet
emitenta, z oceng ewentualnego wptywu tego zdarzenia na realizacje wykonania budzetu emiten-
ta oraz na zdolnos¢ emitenta do realizacji zaciggnietych zobowiazan;

wszczeciu postepowania zmierzajgcego do zniesienia jednostki samorzadu terytorialnego oraz
o zniesieniu emitenta, z podaniem, kto przejat cigzace na niej zobowiazania wynikajace z wyemi-
towanych papieréw wartosciowych.
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Na rynku réwnolegtym, albo na pozagietdowym rynku regulowanym (BondSpot), raporty okresowe
przekazywane s3 wytacznie w postaci rocznego sprawozdania z wykonania budzetu wraz z opinig
RIO. Raport ten przekazuje sie do konca kwietnia kazdego roku.

W roku, w ktorym dokonano emisji obligacji, do rocznego sprawozdania z wykonania budzetu emi-
tent dotacza dodatkowo opinie RIO o mozliwosci wykupu obligacji. Powyzsze sprawozdania moga
byc¢ przekazywane doktadnie w takiej formie, jak standardowo robi to jednostka.

W przypadku rynku podstawowego GPW, raporty okresowe muszg by¢ przekazywane rowniez tylko
raz do roku w postaci raportow rocznych, ale rozporzgdzenie stawia im szczegdlne wymogi co do tre-
Sci. Roczne sprawozdanie z dziatalnosci jednostki samorzadu terytorialnego musi zawiera¢ m.in.:

% omowienie znaczacych zmian w powierzchni lub przynaleznosci do struktur administracyjnych
oraz w podstawowych danych demograficznych;

% omowienie znaczacych zmian w powiazaniach organizacyjnych jednostki z innymi podmiotami;
% omowienie znaczacych zmian w aktywnosci gospodarczej na terenie jednostki;

% omowienie znaczacych zmian w stanie posiadania mienia;

% opis zadan realizowanych przez jednostke;

% zmiany w organizacji Swiadczenia ustug komunalnych;

% okreslenie wydatkow na poszczegdlne zadania realizowane przez jednostke;

% okreslenie dochodéw ogdétem budzetu jednostki;

% ocene efektywnosci uzyskiwania dochoddw przez jednostke oraz opis trybu i efektywnosci plano-
wania budzetowego oraz wykonywania budzetu jednostki;

% informacje o zaciggnietych przez emitenta zobowiazaniach z tytutu wyemitowanych papieréw
wartosciowych, kredytow, umdw pozyczek, poreczen i gwarancji, z okresleniem ustanowionych
zabezpieczen z tytutu tych zobowiazar;

% prognoze spfaty cigzacych na emitencie zobowigzan;

% opis perspektyw rozwoju jednostki oraz ocene obecnej efektywnosci ustug komunalnych z okre-
$leniem planéw w zakresie ich rozwoju;

% zmiany w zakresie zarzadzania jednostka.
Raporty okresowe przekazuje sie do konca kwietnia kazdego roku.

Oprocz okreslenia obowigzku przekazywania informacji biezgcych i okresowych zgodnie z posta-
nowieniami regulaminéw danego rynku regulowanego (niebedacego rynkiem oficjalnych notowan
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gietdowych), ustawa o ofercie wprowadza kategorie ,informacji poufnych”. Informacja poufna zde-
finiowana jest w art. 154 ustawy o obrocie, natomiast — najogdlniej méwigc — bedzie to informacja
dotyczaca emitenta lub jego papierow wartosciowych, ktora ma charakter cenotworczy, czyli po jej
uzyskaniu przez racjonalnie dziatajgcego inwestora moze ona wptynac na jego decyzje co do kupna
lub sprzedazy danych instrumentow finansowych. Informacja poufng dotyczacg jednostki samorzadu
terytorialnego moze by¢ np. informacja o podjeciu decyzji przez duzy koncern o ulokowaniu swojej
inwestycji na terenie gminy, informacja o uzyskaniu bardzo znacznej kwoty dofinansowania okreslo-
nego projektu ze sSrodkow unijnych, itp. Informacje poufne musza byc¢ przekazywane niezwtocznie,
nie pozniej niz w terminie 24 godzin od zajscia danego zdarzenia.

Emitent nie moze faczyc przekazywania do publicznej wiadomosci informacji biezacych i okresowych
z przekazywaniem informacji o charakterze marketingowym dotyczgcych jego dziatalnosci, w sposob
mogacy powodowad wprowadzenie w bfad co do charakteru tych informacji.

Szczegotowe informacje na temat zakresu informacji biezacych i okresowych mozna znalez¢ na stro-
nie: www.gpwcatalyst.pl.

Realizacja obowigzkéw informacyjnych - system EBI i ESPI

Wypetnianie obowigzkéw informacyjnych jest realizowane za pomoca systemu EBI, czyli systemu
GPW dla instrumentéw podlegajacych autoryzacji oraz wprowadzonych do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu lub ESPI, czyli systemu KNF —dla instrumentdw rynku regulowanego.

W celu uzyskania dostepu do systemdw, emitent musi ztozy¢ wniosek do Zarzadu Gietdy — w przy-
padku EBI oraz do Komisji Nadzoru Finansowego — w przypadku ESPI. Po uzyskaniu dostepu, emitent
jest obowiagzany do przekazania do publicznej wiadomosci pierwszego, ,inauguracyjnego” raportu
biezacego informujacego o tym fakcie.

Uzyskanie dostepu do systemu EBI

Dziatajac na podstawie § 10 Zatacznika do Uchwaty nr 450/2009 Zarzadu GPW S.A. w Warsza-
wie z dnia 25 wrzesnia 2009 r., Miasto Zamosc informuje, ze otrzymato dostep do systemu
EBI i rozpoczyna przekazywanie informacji biezacych i okresowych zgodnie z wymogami
dotyczacymi emitentdw dtuznych instrumentéw finansowych, ktére uzyskaty autoryzacje
Catalyst.

Osoby reprezentujace podmiot:
Marcin Zamoyski - Prezydent

Sama obstuga obu systemow nie powinna sprawiac emitentom probleméw — dokonuje sie jej za po-
moc3g przegladarki internetowej.
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Jak poprawnie realizowa¢ obowiazki informacyjne?

Aby wywigzywac sie z obowigzkéw informacyjnych zgodnie ze standardami rynkowymi, emitent musi
wyznaczy¢ pracownika odpowiedzialnego za ich realizacje, ktory bedzie pamietat, ze jest to realizacja
obowiazku natozonego przepisami prawa, a nie instrument marketingowy. Rzetelna i przemyslana
polityka informacyjna emitenta procentuje bowiem zwiekszeniem wiarygodnosci, a to przekfada sie
na utatwienia w pozyskiwaniu kapitatu w przysztosci

Przygotowujac raporty biezace nalezy pamietacd, ze sg one kierowane do inwestordw, dlatego musza
byc jasno sformutowane i wskazywac konsekwencje okreslonego zdarzenia. Na przyktad: przekazujac
informacje poufna o negocjacjach z inwestorem w sprawie ulokowania duzej inwestycji na terenie
jednostki, koniecznie nalezy poinformowac o rezultatach tych negocjacji.

7. lle trwa wprowadzenie obligacji na Catalyst?

Wprowadzenie obligacji na Catalyst nie jest procedurg czasochtonna. W praktyce, zwykle prace przy-
gotowawcze, czyli analizy, uzgodnienie wielkosci zadtuzenia z komisjami rady, uzyskanie opinii RIO,
zajmuja wiecej czasu niz sama procedura uzyskania autoryzacji lub zgody GPW na wprowadzenie obli-
gacji do obrotu.

Pierwszy etap — prace przygotowawcze — w kazdej jednostce bedg wygladaty inaczej, na przyktad ze
wzgledu na rozny stopien poparcia radnych dla danego projektu.

Kolejny etap procedury — plasowanie emisji — tez bedzie uzalezniony od konkretnego przypadku. Je-
zeli mowimy o emisji obligacji komunalnych, obejmowanej przez jeden bank, to wybdr banku i pod-
pisanie z nim umowy emisyjnej zajmuje zwykle od 2 do 4 tygodni. Srodki z emisji emitent ma tu do
dyspozycji juz po podpisaniu umowy z bankiem.

Procedura przed KDPW nie przekracza 2 tygodni. Po uzyskaniu kodow dla obligacji, procedura przed
Gietda, zmierzajaca do uzyskania zgody Zarzagdu GPW na wprowadzenie do obrotu zajmuje okoto ty-
godnia. Zwykle na kilka dni pozniej wyznaczona jest data debiutu na Catalyst.

Nieco inaczej wyglada procedura z ofertg publiczng, choc czas, jaki zajmie moze by¢ niewiele dtuzszy.
W takim przypadku nie dokonuje sie wyboru banku jako nabywcy, ale niezbedny bedzie wybdr biura
maklerskiego jako oferujgcego. Sprzedaz odbedzie sie w trybie publicznej subskrypcji.

W przebiegu catej procedury emitentowi moze pomodc doradca zewnetrzny. Na Catalyst nie ma obo-
wiagzku korzystania z Autoryzowanego Doradcy, tak jak na rynku NewConnect, ale w zakresie ASO
Gietda udzielita kilkudziesieciu podmiotom zezwolenia na petnienie takiej funkgji. Lista Autoryzowa-
nych Doradcow opublikowana jest na stronie www.gpwcatalyst.pl. Doswiadczenie doradcow dziata-
jacych na Catalyst potencjalny emitent moze najprosciej ustali¢ przegladajac dokumenty informa-
cyjne lub raporty o emitencie juz wprowadzonych emisji (na stronie www.gpwcatalyst.pl w zaktadce
+Dokumenty emitentow”).
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8. Koszt wprowadzenia obligacji na Catalyst

Koszty zwigzane z procedurg wprowadzenia obligacji na rynek Catalyst ponoszone s3 przez emitenta
na rzecz Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA [ BondSpot SA oraz KDPW SA. Ich wyso-
kos¢ zalezy przede wszystkim od tego, czy dana emisja jest wytacznie autoryzowana, czy podlega
wprowadzeniu do obrotu.

W przypadku autoryzacji emisji, jezeli obligacje nie beda zdematerializowane w KDPW, emitent po-
nosi na rzecz KDPW jedynie optate za nadanie i utrzymywanie kodow. Optata ta wynosi 500 zt za
nadanie kodu dla danej serii i 200 zt rocznie za utrzymywanie kodu.

W przypadku autoryzacji emisji, emitent ponosi takze statg, jednorazowg optate na rzecz Gietdy w wy-
sokosci 3.000 zt za kazdg emisje. Emitent, ktdrego instrumenty dtuzne s3 juz notowane na Catalyst,
ptaci 2.000 zt za kazda emisje.

Jezeliobligacje beda podlegaty wprowadzeniu do obrotu, emitent bedzie ponosit optaty narzecz KDPW
(z tytutu zarejestrowania obligacji w depozycie i obstugi wyptaty swiadczen) oraz optaty na rzecz Gietdy
(BondSpot SA). Wysokosc tych optat zalezy przede wszystkim od nastepujacych czynnikow:

wielkosci (kwoty) poszczegdinych serii,

liczby serii,

» wysokosci oprocentowania i czestotliwosci wyptaty odsetek,
» okresu zapadalnosci obligacji.

O %
LR <3

o

o

KDPW pobiera opfate roczng za uczestnictwo — 2.000 zt oraz optaty z tytutu rejestracji papierow war-
tosciowych (jednorazowa) i z tytutu obstugi wyptaty odsetek wykupu obligacji.

Opfata z tytutu rejestracji, pobierana od kazdej serii, wynosi 0,0075% wartosci rynkowej obligacji, lecz
nie mniej niz 2.000 zti nie wiecej niz 50.000 zt.

Opfata z tytutu obstugi wyptaty odsetek i wykupu wynosi 0,04% wartosci przekazywanych kwot, lecz
nie mniej niz 500 zti nie wiecej niz 4.000 zt.

Opfaty ponoszone na rzecz Gietdy Papierow Wartosciowych / BondSpot to jednorazowa optata za
wprowadzenie do obrotu, uzalezniona od wartosci nominalnej obligacji i planowanego okresu noto-
wania.

Opfaty roznia sie nieznacznie w zaleznosci od tego, czy papiery wartosciowe wprowadzane sg do ob-
rotu na rynku regulowanym, czy w alternatywnym systemie obrotu (w ASO opfaty sa nieznacznie
nizsze). Jezeli obligacje wprowadzane sg rownoczesnie na rynek prowadzony przez GPW (w obsza-
rze handlu detalicznego) i rynek prowadzony przez BondSpot (obszar handlu hurtowego), to, co do
zasady, opfaty za kazdy z tych rynkéw sa obnizane tak, ze dla emitenta nie stanowi to dodatkowego
kosztu.

Gietda Papierow Wartosciowych pobiera nizsze opfaty za wprowadzenie dla emisji do 10.000.000 zt.
W przypadku pierwszej emisji (serii) o0 wartosci nominalnej do 10.000.000 zt, optata za wprowadzenie
do obrotu wynosi 0,01% wartosci nominalnej danej emisji (serii) oraz 100 zt za kazdy planowany rok
terminu realizacji praw z dtuznych instrumentow finansowych danej emisji (serii), jednak nie mniej niz
1.000 zt (facznie).
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Opfaty pobierane s3 od kazdej serii i przyktadowo, dla emitenta, ktéry zamierza wprowadzic obli-
gacje do alternatywnego systemu obrotu, optata za wprowadzenie na rzecz GPW wyniesie 0,01%
wartosci nominalnej danej emisji (serii) do kwoty 100.000.000 zt, a od czesci przekraczajacej kwo-
te 100.000.000 zt wartosci nominalnej danej emisji (serii) 0,0075% wartosci nominalnej danej emisji
(serii), oraz 300 zt za kazdy planowany rok do terminu realizacji praw z dtuznych instrumentow finan-
sowych danej emisji (serii), jednak nie mniej niz 3.000 zti nie wiecej niz 30.000 zt (tacznie).

Ponizej zaprezentowano szacunkowy koszt (facznie GPW i KDPW) dla dwdch hipotetycznych emi-
sji 0 wartosci 50.000.000 zt: pierwszej emitowanej w jednej serii oraz drugiej, w pieciu seriach po
10.000.000 zt, wprowadzanych do obrotu na rynki prowadzone przez GPW.

Emisja o wartosci 50.000.000 zt, jedna seria, 5 lat, 6,5 % p.a., okres odsetkowy pdtroczny

w tys. zt
ASO 32
Rynek regulowany 35

Emisja o wartosci 50.000.000 zt, piec serii po 10.000.000 zt, 5 lat, 6,5 % p.a., okres odsetkowy pdtroczny

w tys. zt
ASO 78
Rynek regulowany 81

Jak wida¢ w tabelach, rozsgdna strukturyzacja emisji moze przyczynic sie do istotnego zmniejszenia
kosztow, dlatego emitentom, ktdrzy zamierzaja ubiegad sie o wprowadzenie obligacji na Catalyst na-
lezy zaleci¢ niedzielenie emisji na zbyt wiele serii.

Powyzsze dane nalezy traktowac jako przyblizone. Szczegdtowe informacje o kosztach zawarte s
w zatgcznikach do stosownych regulaminéw GPW, BondSpot oraz KDPW.

Nalezy takze pamieta¢, ze w szacunkowych kosztach emitenci obligacji muszg takze uwzgledni¢ do-
datkowe koszty — np. biura maklerskiego jako animatora albo agenta emisji (w rozumieniu przepiséw
KDPW) lub tez (fakultatywnego) Autoryzowanego Doradcy — tutaj stawki sg bardzo zréznicowane
i zalezne od umowy z danym podmiotem. Nie s3 to oczywiscie optaty pobierane przez organizato-
ra Catalyst, sg one takze zalezne od konkretnych okolicznosci, poniewaz np. zgodnie z regulaminem
ASO, GPW moze odstapic¢ od wymogu posiadania animatora.
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PODSTAWOWY SEOWNICZEK:

Agent emisji — biuro maklerskie, ktére dokonuje tzw. rozksiegowania obligacji na rachunkach obli-
gatariuszy, tj. po ich rejestracji przez KDPW zapisuje obligacje na rachunkach konkretnych, imiennie
wskazanych podmiotéw (oséb), ktére nabyty obligacje w ofercie pierwotnej.

Animator rynku - podmiot (biuro maklerskie), ktére ma za zadanie podtrzymywanie ptynnosci ob-
rotu obligacjami poprzez wystawianie na wiasny rachunek odpowiednich zlecen kupna i sprzedazy.

Cena emisyjna — cena, po jakiej sprzedawane sg obligacje w ofercie pierwotnej; zwykle jest row-
na wartosci nominalnej i zwykle jest réwna cenie, za jakg obligacje beda wykupywane.

Kod ISIN (ang. International Securities Identifying Number) — miedzynarodowe ozna-
czenie identyfikujgce papier wartosciowy. Jest to 12-znakowy, alfanumeryczny kod. W Polsce nada-
waniem kodéw ISIN zajmuje sie Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Kod ISIN musi byé
nadany wszystkim obligacjom wprowadzanym na Catalyst.

Kupon odsetkowy — odsetki (oprocentowanie) obligacji wyptacane z okreslong czestotliwoscig
(zwykle potrocznie lub rocznie).

List ksieggowy — dokument, podpisany przez emitenta i agenta emisji, sktadany do Krajowego De-
pozytu Papieréw Wartosciowych celem rejestracji obligacji na rachunkach papieréw wartosciowych
obligatariuszy.

Oferujgcy — biuro maklerskie, za posrednictwem ktérego sprzedawane sg obligacje w ofercie
publicznej.

Propozycja nabycia - dokument, na podstawie ktérego zgodnie z ustawg o obligacjach doko-
nywana jest emisja obligacji. Propozycja nabycia jest kierowana przez emitenta do potencjalnych
nabywcow.

Termin wykupu/zapadalnosci - dzien, w ktérym emitent musi wykupi¢ obligacje, to jest
zapfaci¢ obligatariuszowi cene wykupu (zwykle réwng wartosci nominalnej). Dzien ten wypada
wraz z uptywem okresu zapadalnosci obligacji, to jest czasu, na jaki obligacje byty emitowane (np.
2 lata).

Warunki emisji — s3 to szczegétowe zasady obliczenia i wyptaty oprocentowania, wykupu obliga-
cji, sposobu zabezpieczen itp. Stanowig zwykle zatacznik lub element propozycji nabycia.
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NOTATKI:
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Niniejsza publikacja ma wytacznie charakter edukacyjny. Autor i wydawca dofozyli wszelkich staran dla zapew-
nienia poprawnosci informacji zawartych w niniejszej publikacji i nie ponoszg odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania zawartych w niej informacji. Podstawowym zrédtem aktual-
nych informacji o rynku Catalyst s wytacznie regulacje prawne zamieszczone na stronie www.gpwcatalyst.pl.
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