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Patrycja Zawadzka™

Obligacje komunalne na zorganizowanym
rynku kapitalowym

1. Wprowadzenie

Obligacje komunalne, bedace rodzajem komunalnych papierow wartoscio-
wych, stanowig instrument finansowania dziatalno$ci jednostek samorzadu tery-
torialnego (dalej: JST), ktory na przestrzeni lat ulegt pewnym przeobrazeniom.
Istotnie zmienita si¢ tez organizacja obrotu obligacjami. Dziatalno$¢ inwestycyj-
na JST sprzyjata w ostatnich latach dynamicznemu rozwijaniu si¢ rynku kapita-
towego, bedacego miejscem pozyskiwania srodkow na finansowanie inwestycji.
Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza rozwigzan instytucjonalnych,
w tym regulacji prawnych w przedmiocie obligacji komunalnych oraz udzielenie
odpowiedzi na podstawie przyjetego przez polskiego prawodawce modelu obrotu
obligacjami komunalnymi.

2. Pojecie obligacji komunalnych

Obligacja — zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o ob-
ligacjach! — jest papierem wartoSciowym emitowanym w serii, w ktorym emi-
tent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobo-
wiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $§wiadczenia?. Swiadczenia
inkorporowane w obligacjach moga mie¢ charakter pieni¢zny lub niepieni¢zny.
Swiadczenie pienigzne obejmuje nalezno$é gtéwna (obowiazek wykupu obliga-

* Dr Patrycja Zawadzka — Katedra Prawa Finansowego, Wydzial Prawa, Administracji i Eko-
nomii, Uniwersytet Wroctawski.

' T,j. Dz. U. 22001 r. Nr 120, poz. 1300 ze zm. (dalej: ustawa o obligacjach).

2 Obecnie wigkszos¢ obligacji ma charakter zdematerializowany, a wigc stanowia zapis ksie-
gowy w pamigci komputera. Obligacja w tradycyjnej postaci fizycznego dokumentu sktada si¢ z za-
pisu dtuznego (tzw. ptaszcz) oraz arkusza kuponowego (kuponoéw badz ich odcinkéw, ktore stuza
do pobrania odsetek).
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cji) oraz naleznosci uboczne (obowigzek zaptaty odsetek albo sprzedazy obliga-
cji z dyskontem). Oprocentowanie obligacji moze mie¢ charakter staty, zmienny,
indeksowany badz taczny?. Swiadczenia niepieniezne, jakie moga wynikaé z ob-
ligacji, to przede wszystkim prawo do udzialu w przyszlych zyskach emitenta,
prawo pierwszenstwa do objecia emitowanych w przysztosci akcji spotki bedacej
emitentem, prawo do zamiany obligacji na akcje spotki emitujacej obligacje oraz
prawo do zamiany obligacji na akcje innego podmiotu niz emitent (obligacje wy-
mienne). Swiadczenia moga wystgpowa¢ kumulatywnie, tzn. obligacje inkorpo-
ruja wowczas jednoczes$nie §wiadczenie pieni¢zne i niepieni¢zne.

Ustawodawca nie okreslit definicji obligacji komunalnych (municypalnych).
Jest to pojecie doktrynalne, wyodrgbnione na podstawie podmiotowego kryte-
rium emitentow obligacji*. Zgodnie z dyspozycjg art. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach
obligacje mogg emitowac¢ gminy, powiaty, wojewodztwa, a takze zwiagzki tych
jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa®.

W przeciwienstwie do innych emitentow obligacji, JST moga zobowigzac si¢
do realizacji §wiadczen, ktoérych mozliwos¢ spehienia jest $cisle powiazana
z charakterem emitentow komunalnych — mozna tu jedynie przyktadowo wska-
za¢ na mozliwosci: uzyskania okreslonych ulg podatkowych przez obligatariuszy;
optacania obligacjami okre$lonych §wiadczen lokalnych, takich jak podatki, ceny
wykupionych mieszkan komunalnych; uzyskania prawa pierwokupu atrakcyj-
nych dziatek stanowigcych wtasno$¢ jednostki samorzadowej badz prawo pierw-
szefistwa w wynaje¢ciu komunalnych lokali uzytkowych; uzyskania okre$lonych
przywilejow honorowych®.

Rodzajem obligacji emitowanych przez JST sa obligacje przychodowe. Istota
tych walorow jest sposob splaty zobowigzania emitenta, tj. uzaleznienie od do-
chodow z konkretnego przedsiewzigcia. Zysk inwestora stanowia $rodki sptacane
wylacznie z przychodow netto z okreslonego zrodta, ktore zostato sfinansowane

3 O wiele rzadziej wystepuje oprocentowanie obligacji w formie loteryjnej i premiowej. Obec-
nie w praktyce polskiego rynku oprocentowanie jest najczgsciej oparte na indeksie WIBOR (6M albo
1R). W przesztosci stosowano czgsto oprocentowanie oparte na $redniej wazonej stop rentownosci
52-tygodniowych bonow skarbowych oferowanych na przetargach poprzedzajacych date ustalenia
oprocentowania na nastepny okres odsetkowy, a takze oprocentowanie oparte na indeksie wzrostu
cen towardw i ustug (np. emisja obligacji Ptocka), 13-tygodniowych bonach skarbowych (np. emisja
obligacji Miesciska) oraz 26-tygodniowych bonach skarbowych (np. emisja obligacji Jabtonnej).

4 Szerzej pojecie obligacji komunalnych omawia m.in.: A. Wactawczyk, Obligacje komunal-
ne, Krakéw 2003, s. 22 i n. Por. takze: T. Betlej, Obligacje komunalne jako sposob pozyskiwania
kapitatu, PUG 1997, nr 6, s. 4 i n.; M. Miemiec, Zagadnienia prawne emisji obligacji komunalnych,
FK 1996, nr 5, s. 8 i n.; L. Sobolewski, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 1999; 1. Weiss,
Obligacje, Warszawa 1997.

5 Emisje obligacji przeprowadzily m.in. powiaty: gnieznienski, jarostawski, lubelski, §redzki,
slaski, wielicki, zgorzelecki oraz wojewodztwa: matopolskie, podlaskie i wielkopolskie.

¢ A. Wactawczyk, Obligacje komunalne, Krakéw 2003, s. 25-26, cyt. za: S. Bielniak, L. Kal-
kowski, M. Nowak, T. Whudyka, Przywileje w emisjach papierow wartosciowych — pomocnicze
materialy dydaktyczne, Krakow 1997.
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w drodze emisji obligacji. Emitent ma obowigzek zawarcia umowy specjalnego
rachunku bankowego, na ktdry po zrealizowaniu przedsiewzigcia wptywaja srod-
ki ze sprzedazy ustug, a z ktérego nastgpnie dokonywane sa wyplaty. Jednostka
nie moze dokonywa¢ wyptat srodkéw z takiego rachunku dla celow innych niz za-
spokojenie roszczen obligatariuszy. Emitentami obligacji przychodowych moga
by¢: jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek jednostek samorzadu teryto-
rialnego, miasto stoteczne Warszawa (art. 23a ust. 1 pkt 1 ustawy o obligacjach)’.

Warto zasygnalizowaé, ze oprocz obligacji komunalnych formg posredniego
uczestnictwa JST na rynku kapitalowym jest emisja akcji spotek komunalnych?.
Ponadto, JST moze wystepowaé w roli inwestora.

3. Pozytywne i negatywne aspekty emisji obligacji komunalnych

Wybor emisji obligacji komunalnych jako instrumentu pozyskiwania ze-
wnetrznego finansowania powinien by¢ poprzedzony szczegdétowa analizg jej
zasadnosci przez pryzmat pozytywnych i negatywnych aspektow in concreto.
Emisja obligacji w porownaniu do kredytu bankowego ma t¢ zalete, ze to JST —
przy uwzglednieniu obowiazujacych przepisow prawa — indywidualnie ustala
wigkszos¢ warunkow emisji, takich jak m.in. terminy emisji, liczba transzy oraz
warunki splaty. Emisja obligacji komunalnych umozliwia pozyskanie srodkow
na dtuzszy czas anizeli umowa kredytu’. W przypadku obligacji podmiot zacia-

7 Pierwsza w Polsce oraz w Europie Srodkowej emisje obligacji przychodowych przeprowa-
dzito konsorcjum bankow Pekao i Citibanku Handlowego dla miejskich Wodociagdw i Kanalizacji
w Bydgoszczy. Srodki byty wykorzystane na rozbudowe infrastruktury miejskiej, m.in. renowacje
systemu wodociagowego. Szerzej o obligacjach przychodowych np.: M. Bitner, Obligacje przycho-
dowe, PPW 2001, nr 5; M. Jastrzebska, Zarzqdzanie diugiem jednostek samorzqdu terytorialnego,
Warszawa 2009, s. 59-68.

§ Zagadnienie dopuszczalno$ci lokowania przez gminy wlasnych srodkow pienigznych, to jest
nabywania i zbywania akcji, budzito istotne watpliwosci wobec regulacji zaréwno art. 9 ust. 2,
jak i art. 50 ustawy o samorzadzie terytorialnym. Do nabywania akcji na rynku gieldowym przez
zarzad gminy pozytywnie odniost si¢ NSA, stwierdzajac, iz ,,uchwata rady gminy, upowazniajaca
zarzad gminy do nabywania i zbywania akcji na gietdzie papieréw wartosciowych w granicach kwot
okreslonych w uchwale budzetowej, nie moze by¢ oceniana jako naruszajaca przepis art. 50 ustawy
z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie terytorialnym (Dz. U. Nr 16, poz. 95 ze zm.) tylko na tej zasa-
dzie, ze operacje gietdowe potaczone sa z okreslonym stopniem ryzyka” (wyrok NSA z dnia 17 maja
1995 r., SA/Wr 275/95, ONSA 1996, nr 3, poz. 113). Obrét tytutami uczestnictwa w spotkach nie
wypelnia znamion dziatalnosci gospodarczej (wyrok SN z dnia 14 marca 1995 r., IIl CZP 6/95, OSN
1995, nr 5, poz. 72). Wyrazone zostato rowniez stanowisko, ze udzial kapitatlowy gminy w banku
dziatajacym w formie spotki akcyjnej nie jest prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej w rozumie-
niu art. 9 ust. 2 ustawy o samorzadzie terytorialnym (uchwata sktadu siedmiu sedziéw SN z dnia
14 marca 1995 r. I1 CZP 7/95, niepubl.). Poglad ten zaktada dopuszczalnos¢ nabywania przez gming
akcji w spolce akeyjnej i zbywania tych akeji.

° Obecnie popularne sg obligacje komunalne z 7—10-letnim okresem zapadalnosci. Jednostki
samorzadu terytorialnego rzadziej emituja obligacje z kilkunastoletnim okresem wykupu.



Obligacje komunalne na zorganizowanym rynku kapitalowym 211

gajacy dhug (emitent) nie ponosi kosztéw prowizji pobieranej przy zaciggnigciu
kredytu oraz nie jest kontrolowany co do sposobu wykorzystania srodkow po-
chodzacych ze sprzedazy obligacji. Do sprzedazy obligacji nie stosuje si¢ ustawy
z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamowien publicznych!?.

Obligacje stanowig instrument finansowy, ktéry umozliwia pozyskanie $rod-
koéw na przedsigwzigceia inwestycyjne, ktore nie moga by¢ w catosci sfinansowane
z budzetu JST. Jest to forma alternatywna wzgledem umowy kredytu czy bez-
zwrotnych §rodkow publicznych, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 pkt 2 i 3 ustawy
z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych!'. Przy duzej wielkos$ci emisji
koszty sa nizsze w porownaniu z kredytem bankowym, biorgc pod uwage kwo-
te zobowigzania, okres splaty, sposob roztozenia ptatnosci, ewentualng karencje
w splacie. Wysoce korzystnie dla JST przedstawia si¢ brak zabezpieczen emisji.
Emisja nie wymaga ustanowienia szczegdlnego zabezpieczenia, np. w postaci
wpisu hipoteki do ksiggi wieczystej na nieruchomosci JST.

Emisje publiczne sg bardzo popularne, m.in. ze wzgledu na efekt marketingo-
wy. Jednostka dokonujgca emisji jest odbierana jako podmiot korzystajacy z no-
woczesnych instrumentéw zarzadzania finansami.

Zaleta omawianej formy jest mozliwos¢ roztozenia sptat rat nawet na okres
15-20 lat oraz zastrzezenie w warunkach emisji wczesniejszego wykupu obliga-
cji. Ujemng strong emisji obligacji dla JST moze by¢ trudno$¢ z ich sprzedaza,
a tym samym niepewno$¢ co do ilosci srodkow zebranych wskutek emisji. Wada
obligacji jest mozliwo$¢ zaistnienia koniecznosci wykupu obligacji przez emiten-
ta bez wzgledu na jego biezacg kondycje finansowg w okreslonym terminie, ktory
zostat zaplanowany kilka lat wcze$niej przy emisji obligacji.

Cechg szczegdlng obligacji komunalnych jest konieczno$¢ oznaczenia celu
emisji. Jednostka nie moze przeznaczy¢ srodkow pochodzacych z emisji obligacji
na inne cele (art. 28 ust. 1 i 3 ustawy o obligacjach). Pewne ograniczenia wynika-
ja z u.f.p. — m.in. w zakresie celu emisji (art. 89 u.f.p.), dopuszczalnych limitow
zadluzenia obowiazku oraz uwzglednienia w wieloletniej prognozie finansowej
(dalej: w.p.f.). Pozytywnym aspektem dla JST jest mozliwos¢ niedookreslenia
celow emisji, np. ogolnie pojeta infrastruktura komunalna albo wskazanie kilku
celow inwestycyjnych réwnoczesnie.

Emitent odpowiada calym swoim majgtkiem za zobowigzania wynikajace
z obligacji, z wyjatkami dotyczacymi emisji obligacji przychodowych. Skutek
ekonomiczny emisji obligacji komunalnych jest zatem pod tym wzgledem analo-
giczny do umowy kredytu czy umowy pozyczki.

Niezbedne i bardzo donioste znaczenie w praktyce ma dokonanie tzw. ana-
lizy scenariuszowej polegajacej na uwzglednieniu granic zaciggania zobowig-
zan oraz wskazania potencjalnych zagrozen w zakresie planowanych srodkow

10°Tj. Dz. U. 22007 r. Nr 223, poz. 1655 ze zm. (dalej: p.z.p.).
' Dz. U. Nr 157, poz. 1240 ze zm. (dalej: u.f.p.).
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publicznych w w.p.f.'? Realizacja zadan inwestycyjnych przez JST wiaze si¢
ze zwigkszonym zapotrzebowaniem na $rodki finansowe. W kontekscie emisji
obligacji komunalnych nalezy szczegétowo przeanalizowaé czynniki ryzyka
zwigzane z dziatalnoscia JST, ktére beda nastepnie zawarte w dokumencie infor-
macyjnym. Chodzi przede wszystkim o ryzyko pogorszenia sytuacji samorzadow
na skutek zwigkszenia ich zadan. Zaplanowane przez JST $rodki na realizacje
okreslonego zadania mogg okaza¢ si¢ niewystarczajace w stosunku do faktycz-
nych potrzeb, jakie pojawia si¢ w perspektywie kilku lat od dnia emisji. W kon-
sekwencji JST moze zosta¢ zmuszona do finansowania nowych zadan kosztem
ograniczenia innych wydatkéow lub do zaciagniecia dodatkowych zobowigzan.
Nie mozna wykluczy¢ rdwniez ryzyka zmiany przepisoOw prawa, majacej bez-
posredni wptyw na ksztaltowanie si¢ zaplanowanego w prognozie finansowej
poziomu dochoddéw JST. Ponadto, jezeli cze¢$¢ zadan realizowanych przez JST
ma by¢ finansowana ze zrodet zewnetrznych o charakterze zwrotnym (kredyty,
pozyczki, obligacje) lub bezzwrotnym (np. $rodki z funduszy UE), istnieje ryzy-
ko, ze jednostka nie otrzyma dofinansowania na dane zadanie, co spowoduje nie-
moznos$¢ jego realizacji albo potrzebe zwickszenia zadtuzenia. Warto podnies$é
takze kwestie, iz dochody JST w istotnej mierze pochodza z podatkow i optat
lokalnych oraz udziatu w podatku dochodowym od o0s6b fizycznych i podatku
dochodowego od 0so6b prawnych, co np. w sytuacji spowolnienia gospodarcze-
go moze znalez¢ odzwierciedlenie w dochodach budzetowych. Nalezy takze
wskaza¢ na ryzyko ptynnosci obligacji — nie mozna zagwarantowaé, ze pomimo
wprowadzenia obligacji do oferty publicznej, bedzie wystepowac zadowalajaca
ptynnos¢ walorow!s.

4. Prawne podstawy emisji i organizacji rynku zorganizowanego

Podstawy prawne zorganizowanego (dawniej ,,publicznego”) obrotu obli-
gacjami stanowi ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi'* oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych!>. Obrotem zorganizowanym jest obrot papierami
wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym sys-

12 Przy czym wyznaczanie poza okres czteroletni jest ryzykowne, a trzeba pamigtaé, ze uchwa-
ta o w.p.f. powinna by¢ realistyczna. P. Zawadzka, Konsekwencje prawne przekroczenia przez jst
indywidualnego wskaznika zadtuzenia okreslonego w art. 243 u.fp., ,,Prawo finanséw publicznych”
2012, nr 3, s. 11.

13 Szersze omdwienie rodzajow ryzyka wykracza poza ramy tego artykutu i zostato pominigte.

14 Tj.Dz. U.z 2010 1. Nr 211, poz. 1384 ze zm. (dalej: u.0.i.f.).

15 Tj. Dz. U. 22009 r. Nr 185, poz. 1439 ze zm. (dalej: u.o.p.).
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temie obrotu (art. 3 pkt 9 u.0.1.f.). Na rynku regulowanym ma on miejsce na rynku
gietldowym organizowanym przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. oraz na rynku pozagieldowym organizowanym przez BondSpot S.A. Do dnia
18 wrzesnia 2009 r. rynek pozagieldowy byl organizowany przez MTS-CeTO
S.A., a od 6 grudnia 1996 1. do maja 2004 r. przez Centralng Tabelg Ofert S.A. —
regulowany rynek pozagietdowy CeTO. Na rynku pozagietdowym CeTO doko-
nywano emisji obligacji komunalnych oraz przedsigbiorstw komunalnych (w tym
m.in. Holikom S.A. z siedzibg w Ostrowie Wielkopolskim oraz AQUA S.A. z sie-
dziba w Bielsko-Biatej)!¢. Jako pierwsze emisje obligacji komunalnych notowa-
nych na rynku regulowanym CeTO wskazuje si¢ emisje obligacji komunalnych
miast: Ostrowa Wielkopolskiego, Rybnika i Poznania; przy czym emisje pierwsze-
go z miast byly emisjami niepublicznymi, a dopiero p6zniej zostalty wprowadzone
do obrotu publicznego!’. Przeprowadzona w 2002 r. emisja obligacji komunalnych
miasta Rybnik byta pierwsza w Polsce emisjg o charakterze publicznym.

Od dnia 30 wrzesnia 2009 roku, tj. rozpoczecia dziatalnosci przez Rynek Ob-
ligacji Catalyst, petni on najwazniejszg role¢ w zakresie zorganizowanego obrotu
obligacjami komunalnymi. Przed utworzeniem Rynku Obligacji Catalyst w prze-
wazajacej mierze obligacje komunalne byly nabywane na wtasny rachunek przez
jednego inwestora, np. bank bedacy agentem emisji'®, a zatem wigkszo$¢ emis;ji
obligacji komunalnych miata charakter niepubliczny. Emisje zamknigte swym
charakterem ekonomicznym sa zblizone do kredytu. Na korzys¢ obligacji prze-
mawia jednak elastyczno$¢ w zakresie mozliwych transzy pozyskiwania i sptaca-
nia $rodkow oraz ewentualna karencja splaty.

Rynek obligacji Catalyst zbudowany jest z czterech platform obrotu. Dwie
prowadzone przez GPW — w formule rynku regulowanego i alternatywnego sys-
temu obrotu'. Jest to segment detaliczny, gdzie jednostkg transakcyjng jest jedna
obligacja. Analogiczne dwie platformy BondSpotu (regulowany i ASO) tworza
segment hurtowy, a jednostka transakcyjna ma warto§¢ co najmniej 100 tys. zt.

16 Nalezy pamigtaé, iz zgodnie z dyspozycja art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 20 grudnia 1996 r.
o gospodarce komunalnej (t.j. Dz. U. z 2011 r. Nr 45, poz. 236) gospodarka komunalna obejmuje
w szczegolnosci zadania o charakterze uzytecznosci publicznej, ktorych celem jest biezace i nie-
przerwane zaspokajanie zbiorowych potrzeb ludnosci w drodze §wiadczenia ustug powszechnie do-
stepnych. Przedsigbiorstwa takie zatem ipso iure nie moga dazy¢ do maksymalizacji zysku. Ewentu-
alny wzrost aktywow jest stabilny. Dziatalno$¢ w sferze uzytecznosci publicznej zapewnia, poprzez
swego rodzaju monopol, ze nie spadnie zapotrzebowanie na ich ustugi.

17°S. Huczek, Komunalne papiery wartosciowe na rynku regulowanym, FK 2007, nr 4, s. 18
icyt. za: A. Babczuk, A. Janusz, Obligacje municypalne jako obszar wspolpracy jednostek samorzg-
du terytorialnego z bankami — teoria i praktyka, [w:] S. Dolata (red.), Prawne i finansowe aspekty
finansowania samorzqdu terytorialnego, Opole 2000, s. 460.

18 Agent emisji byl zobligowany do prowadzenia rejestru obligacji, o ktérym mowa w art. 5a
ust. 3 ustawy o obligacjach. Spoczywatl na nim takze obowigzek wyptaty swiadczen zwigzanych
z obligacjami, tj. odsetek oraz ich wykupu. W ramach Catalyst dokonuje tego KDPW.

19 Normatywna definicja alternatywnego systemu obrotu zostata zawarta w art. 3 pkt 2 u.o.i.f.
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Poza obligacjami komunalnymi na Rynku Obligacji Catalyst obroét dokonywany
jest nieskarbowymi instrumentami dluznymi, takimi jak obligacje korporacyjne
i listy zastawne. Z punktu widzenia JST segmenty hurtowy i detaliczny r6znig si¢
przede wszystkim kryteriami dopuszczania na rynek oraz zakresem obowigzkow
informacyjnych.

5. Rodzaje emisji obligacji komunalnych

De lege lata istniejg dwa rodzaje emisji obligacji komunalnych — oferta pry-
watna (niepubliczna) oraz oferta publiczna (obrdt zorganizowany). Oferta pry-
watna polega na skierowaniu indywidualnych ofert do kregu nie wiecej niz 99
0s0b (a contrario art. 3 ust. 3 u.0.p.) i w dotychczasowej praktyce sprowadzala si¢
do nabycia obligacji przez bank. Istnieje takze mozliwo$¢ przeksztatcenia doko-
nanej emisji niepublicznej, skierowanej do konkretnego inwestora (obligatariu-
sza) i nastgpnie wprowadzenia walorow do obrotu publicznego?.

Oferta publiczna jest udostepnianie, co najmniej 100 osobom lub nieozna-
czonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob?!, informacji o pa-
pierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowigcych
dostateczng podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw
warto$ciowych (art. 3 ust. 3 u.0.p.)*%

Emisja obligacji wymaga podjecia uchwaty przez organ stanowigcy JST
w zakresie upowaznienia zarzadu do zbadania mozliwos$ci emisji obligacji, kto-
rego udzielenie powinno by¢ poprzedzone rzetelng analiza mozliwosci dokona-
nia emisji, w szczego6lnosci w kontekscie budzetu i w.p.f. Drugim krokiem jest
podjecie przez organ stanowigcy uchwaly w sprawie emisji obligacji, okreslenia
celu oraz zasad zbywania i wykupu. Uchwata ta, na podstawie art. 11 ust. 1 pkt 3
ustawy z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych izbach obrachunkowych?,
podlega zaopiniowaniu przez organ nadzoru w zakresie zgodnos$ci z prawem. Po-
nadto, na podstawie art. 13 pkt 1 i art. 19 ust. 2, zaopiniowaniu przez sklad orzeka-
jacy regionalnej izby obrachunkowej podlega mozliwos¢ wykupu obligacji. Trze-
ci etap stanowi wybor agenta emisji*. Czwarty etap to sprzedaz obligacji, tzw.

20 Emisje takie przeprowadzity m.in.: Ostrow Wielkopolski, Zamos¢, Radlin.

2l Publiczny charakter oferty ma miejsce wtedy, gdy oferta adresowana jest do wszystkich,
anie tylko do ograniczonego kregu adresatow. Zob. wyrok WSA w Warszawie z 24 stycznia 2007 r.,
1T SA/Wa 3928/06, niepubl., a takze wyrok NSA w Warszawie z 2 grudnia 2005 r., FSK 2626/04,
niepubl.

22 Oferta nie jest jeszcze obrotem, a zaledwie propozycja zawarcia umowy (wyrok WSA
w Warszawie z 2 marca 2007 r., Il SA/Wa, niepubl. oraz wyrok WSA w Gdansku z 4 stycznia
2007 r., I SA/Gd 838/06, niepubl.).

2 Tj. Dz. U. 22001 . Nr 55, poz. 577 ze zm. (dalej: u.r.i.0.).

24 Na podstawie art. 4 pkt 3 lit. j p.z.p. przepisoOw ustawy Prawo zamdwien publicznych nie
stosuje si¢ do ,,ustug finansowych zwigzanych z emisja, sprzedaza, kupnem lub transferem papierow
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plasowanie emisji, polegajace na skierowaniu propozycji nabycia do konkretnego
adresata (emisja prywatna) albo nieograniczonego kregu inwestoréw (emisja pu-
bliczna), gdzie pozyskiwanie srodkoéw nastgpuje po przeprowadzeniu procedury
wprowadzenia obligacji na rynek.

Przyjecie oferty nabycia przez konkretnego adresata nastepuje w drodze
wypetnienia stosownego formularza wskazujgcego na oswiadczenie woli oraz
po dokonaniu wptaty srodkow przez obligatariusza na rachunek bankowy emiten-
ta. W sytuacji zdematerializowanych walorow sg one zapisywane w odpowied-
nim rejestrze na rachunku papierow wartosciowych inwestora. Jezeli dochodzi
do emisji w tradycyjnej formie fizycznego dokumentu, to nastepuje wydanie ob-
ligacji obligatariuszowi.

Emisja w drodze otwartej subskrybcji bez udziatu subemitenta polega na na-
bywaniu walorow przez inwestoréw bezposrednio w firmie inwestycyjnej®.
Emisja moze takze nastapi¢ przy udziale subemitenta. Subemisja inwestycyjna
jest to umowa zawierana przez emitenta (ewentualnie wprowadzajgcego), ktorej
przedmiotem jest zobowigzanie subemitenta inwestycyjnego do nabycia na wla-
sny rachunek catos$ci lub czesci papieroéw wartosciowych oferowanych w obrocie
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, na ktore nie zlozono zapisow
w terminie ich przyjmowania® (zob. art. 4 pkt 12 oraz 14 ustawy o ofercie pu-
blicznej*’). Przedmiotem umowy o subemisje¢ ustugowa jest zas zobowiazanie
subemitenta ustugowego wzgledem emitenta (albo wprowadzajacego) do naby-
cia na wlasny rachunek catosci lub czgéci papieréw wartosciowych danej emisji
w celu dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej?.

Obrot obligacjami na Rynku Obligacji Catalyst wymaga rejestracji w Kra-
jowym Depozycie Papierow Wartosciowych (KDPW). Krajowy Depozyt oprocz
prowadzenia ewidencji papierow wartosciowych obstuguje réwniez wykup

warto$ciowych lub innych instrumentow finansowych, w szczego6lnosci zwiazanych z transakcjami
majacymi na celu uzyskanie dla zamawiajacego srodkow pienigznych lub kapitalu. Przy wyborze
agenta emisji problematycznie ksztattowatoby si¢ opracowanie kryteriéw wyboru, zwlaszcza kry-
terium zwigzanego z oceng doswiadczenia i wiarygodnosci oferenta, czy tez analizg rzeczywistych
kosztow zadluzenia (tzw. wewnetrznej stopy zwrotu — ang. Internal Rate of Return (IRR))”.

25 Pierwszej takiej emisji dokonat Poznan (2003 r.; nastepnie powtdrzono ja w 2006 t.).

26 M. Kuznicka, M. Marczuk, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2012, s. 62.

27 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2009 r.
Nr 185, poz. 1439 ze zm.; dalej: ustawa o ofercie publicznej).

2 A. Chtopecki, [w:] A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatlowego, Warszawa 2011,
s. 73. Umowy subemisji funkcjonuja w praktyce obrotu takze pod nazwa gwarancji emisji lub an-
glojezycznym terminem underwriting. Zob. A. W. Wisniewski, Wybrane problemy tak zwanej gwa-
rancji emisji, ,,Glosa” 1995, nr 12; E. Frankowski, Gwarantowanie emisji w prawie amerykanskim
i polskim, PPH 2003, nr 2; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 133.
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1 wyptate odsetek. Rejestracja emisji w KDPW wigze si¢ ze zlozeniem stosow-
nego wniosku wraz z zatgcznikami, wsrod ktorych jest m.in. uchwata w sprawie
emisji oraz tzw. list ksiggowy obligacji zawierajacy najwazniejsze informacje
o obligacjach. Jednostka, bgdaca emitentem, zawiera umowe, na podstawie ktore;
obligacjom nadawany jest indywidualny kod. Jednostka staje si¢ na podstawie
zawartej umowy uczestnikiem bezposrednim KDPW.

Przy obrocie wtornym obligacjami na Rynku Obligacji Catalyst konieczne
jest zawarcie z firmg inwestycyjng umowy, na podstawie ktdrej firma bedzie tzw.
agentem emisji?’. Przedmiotem tej umowy jest posrednictwo w sprzedazy walo-
row na rynku®, w tym dokonywanie tzw. rozksiggowania obligacji zapisanych
na rachunku agenta emisji przez KDPW na rachunki imienne inwestorow (obli-
gatariuszy), ktorzy nabyli obligacje w ofercie pierwotnej. Agent emisji podpisuje
list ksiggowy obligacji, ktory jest sktadany w KDPW.

Wprowadzenie na Catalyst moze by¢ przeprowadzone w dwojaki sposob:
poprzez uzyskanie autoryzacji Catalyst albo w drodze skierowania emisji do ob-
rotu zorganizowanego na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie
obrotu.

W ramach oferty publicznej JST nie ma obowigzku sporzadzania prospektu
lub memorandum informacyjnego (art. 7 ust. 2 pkt 2 u.o.p. oraz art. 42 u.0.p.),
a zatem procedura przed KNF w przedmiocie wprowadzania do obrotu obliga-
cji komunalnych zostata zdecydowanie uproszczona. Wprowadzenie obligacji
komunalnych do obrotu na Catalyst (na rynku regulowanym i w alternatywnym
systemie obrotu) wymaga sporzadzenia dokumentu informacyjnego przez autory-
zowanego doradce®'. Wprowadzenie instrumentow finansowych do obrotu w al-
ternatywnym systemie obrotu nie stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych
instrumentéw do obrotu na rynku gietdowym. Dokument informacyjny nie jest
zatwierdzany pod wzgledem zgodnosci informacji w nim zawartych ze stanem
faktycznym lub przepisami prawa przez organ nadzoru (KNF) ani przez organiza-
tora obrotu. Podmiotem odpowiedzialnym za informacje zawarte w dokumencie
informacyjnym jest sama JST bedgca emitentem?2.

Warto zauwazy¢, iz dla JST standard przygotowywania dokumentu informa-
cyjnego zostal znacznie uproszczony. Dokument ten zawiera podstawowe infor-

2 Tu pojecie agenta emisji nabiera innego niz tradycyjne znaczenia.

30" Charakter prawny omawia m.in. K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gietdowe, Torun
2008, s. 158 in.

31 Zakres dziatan autoryzowanego doradcy obejmuje: sporzadzenie dokumentu informacyjne-
g0, wspotprace z JST w wypehianiu obowigzkdéw informacyjnych, biezace doradztwo JST w zakre-
sie dotyczacym funkcjonowania obligacji komunalnych w alternatywnym systemie obrotu.

32 Por. zakres odpowiedzialno$ci za informacje zamieszczone w prospekcie informacyjnym.
Z dokumentu informacyjnego nie mozna wykluczy¢ art. 22 ust. 4 u.0.p., ktory stanowi, iz za praw-
dziwos$¢, rzetelnos¢ i kompletno$¢ informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym odpowia-
daja liczne osoby, chociaz kazda z nich w r6znym zakresie.
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macje o JST oraz danej emisji obligacji**. W ramach rynku obligacji opracowany
zostal Rekomendowany standard konstrukcji obligacji korporacyjnych i samorzg-
dowych.

Przy wprowadzeniu obligacji na Rynek Obligacji Catalyst wylgcznie dla uzy-
skania autoryzacji nie stosuje si¢ rejestracji obligacji w KDPW. Wymodg demate-
rializacji nie obowiazuje, jednak ze wzgledow praktycznych warto jej dokonaé™.
Uzyskanie autoryzacji Catalyst wymaga, aby walorom emitenta zostal nadany
przez KDPW kod ISIN oraz CFI, co jest niezbedne nawet w przypadku, gdy pa-
piery wartosciowe nie sg zdematerializowane. Kody sa przyznawane emitentowi
po podpisaniu umowy, na podstawie wniosku (lub wnioskow, jezeli emitent chce
uzyska¢ kod dla kilku serii). Procedura nadawania kodow obligacjom JST jest
krotsza niz rejestracja innych instrumentéw finansowych w KDPW. Dokumen-
ty (wnioski oraz umowa) powinny by¢ podpisane przez burmistrza oraz kontr-
asygnowane przez skarbnika. Podobnie nalezy postapi¢ w przypadku wnioskow
sktadanych do organizatora rynku o dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu.

Na koniec 2009 r. na rynku gietdowym znajdowato si¢ 51 serii obligacji,
w tym 3 serie obligacji komunalnych®®. Na Rynku Obligacji Catalyst na koniec
2009 r. emitowanych byto 9 serii obligacji komunalnych (9 emitentéw) o wartosci
emisji 930 min zt; na koniec 2010 r. — 27 serii (16 emitentéw) o wartosci emisji
1753 mln zI; na koniec 2011 r. — 24 serie obligacji (11 emitentow) o wartosci
emisji 2222 min z*’.

6. Podsumowanie

Zarzadzanie JST powinno by¢ ukierunkowane na optymalne zaspokojenie
potrzeb mieszkancow, w tym na rozwdj infrastruktury. Wsrdd czynnikoéw wy-
boru zewngtrznych zrédet finansowania inwestycji mozna wymieni¢ dostep
do okreslonej formy kapitatu, warunki, procedury jego pozyskania oraz elastycz-
no$¢ zarzadzania dlugiem. Niezaprzeczalng korzyscig emisji obligacji na rynku
regulowanym jest przejrzystos¢ rynku zwigzana z obowigzkami informacyjny-
mi, zwickszona ptynno§¢ walorow oraz — majaca istotne znaczenie dla inwesto-
row — mozliwos¢ réwnoczesnego dostgpu do informacji. Obligacje komunalne

3 Emitenci, ktorych instrumenty finansowe juz sg notowane, nie maja obowiazku sporzadza-
nia dokumentu informacyjnego, a jedynie krotkiej noty informacyjne;j.

34 Zrédlo: http://gpweatalyst.pl/pub/files/materialy do_pobrania/catalyst_standard_obligacji
_euro.pdf (dostep: 30.06.2012).

3 Zob. § 6 Zasady Dziatania Catalyst: www.gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy do pobrania/
Zasady _Dzialania_Catalyst 04.11.2010.pdf (dostep: 30.06.2012).

36 Wszystkie obligacje notowane byly w systemie notowan ciagtych. Zrédto: Rocznik Gieldo-
wy 2010, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Warszawa 2010, s. 74.

37 Zrédto: http://gpweatalyst.pl (dostep: 30.06.2012).
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przynosza niewatpliwie efekt marketingowy. Jednostka jest postrzegana jako pod-
miot korzystajacy z nowoczesnych form finansowania inwestycji, co zwicksza
jej wiarygodno$¢. Jak wskazuje praktyka rynku, ulatwia to pozyskanie srodkow
z rynku kapitatowego w przysztosci.

Do atrakcyjnosci obligacji komunalnych jako formy finansowania przedsie-
wzig¢ przyczynia si¢ niewatpliwie mozliwos¢ indywidualnego ustalenia przez
JST harmonogramu sptaty kapitatu. Harmonogramu nie ustala bank, jak ma to
miejsce przy umowie kredytu, co daje sposobno$¢ do dogodnego dopasowania
terminow pozyskiwania $rodkow poprzez odpowiedni podzial emisji na serie
itransze. Zaletg jest dtugi okres karencji w sptacie kapitatu (np. 5-7 lat), co umoz-
liwia dopasowanie sptat do sytuacji finansowej JST oraz wzglednie niskie kosz-
ty obstugi oparte na stawce WIBOR. Oczywiscie kazdorazowo emisja musi by¢
odpowiednio zaplanowana w budzecie i w.p.f. oraz poprzedzona rzetelng analizg
w przedmiocie zasadnosci wyboru tego instrumentu zewnetrznego finansowania.

Istotnym momentem, ktory przyczynit si¢ do bardziej dynamicznego rozwo-
ju obligacji komunalnych jako formy finansowania inwestycji oraz deficytu JST,
bylto utworzenie z dniem 30 wrzes$nia 2009 r. Rynku Obligacji Catalyst. Przed jego
powstaniem wigkszo$¢ emisji obligacji samorzadowych w Polsce miata charak-
ter emisji niepublicznych. Stworzenie rynku obligacji Catalyst ustanowito zatem
nowg jako$¢ na polskim rynku kapitatowym. Caloksztalt rozwigzan prawnych,
w tym instytucjonalnych, dotyczacych obligacji komunalnych na zorganizowa-
nym rynku kapitalowym w chwili obecnej wydaje si¢ odpowiadajgcy sytuacji
rynkowej. Rynek jest dostosowany do emisji o roznych wielkosciach i r6znej cha-
rakterystyce, a takze do potrzeb rdéznych inwestorow — hurtowych i detalicznych,
instytucjonalnych i indywidualnych. Istotne jest, aby $rodki pozyskane z emisji
obligacji komunalnych byty przekazywane na inwestycje, a nie tylko na pokrycie
deficytu, wynikajacego z niegospodarnosci JST.





