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I. WPROWADZENIE

Obligacje stanowig immanentny element kazdego rynku finansowego 1 sa
jednym z najwazniejszych instrumentéw finansowania zwrotnego, wykorzy-
stywanym zaréwno przez podmioty publiczne (rzad, jednostki samorzadu te-
rytorialnego), jak i przedsiebiorstwa. Jednym z istotniejszych dla rynku finan-
sowego wydarzen prawnych 2015 r. byto uchwalenie 1 wprowadzenie w zycie
nowelizacji ustawy o obligacjach!, ktéra 1 lipca 2015 r. zastapita dotychcza-
sowa ustawe, obowiazujaca przez ostatnie 20 lat. Wérod motywéw dokonania
zmiany ustawy wymienia sie¢ m.in. konieczno$¢ uwzglednienia w prawodaw-
stwie krajowym zmian, jakie dokonaly sie w ostatnich latach w dziedzinie pra-
wa, organizacji 1 technologii.

W niniejszym artykule przedstawiono wybrane, najwazniejsze zmiany do-
konane w ustawie o obligacjach, w szczegdlnos$ci w zakresie nowych rodzajow
obligacji (podporzadkowanych 1 wieczystych) oraz zmian przepiséw dotycza-
cych obligacji przychodowych, a takze podjeto rozwazania na temat ich moz-
liwych konsekwencji dla rynku analizowanych waloréw. Rzeczywiste skutki
nowych rozwigzan prawnych bedzie mozna oceni¢ z perspektywy kilku lat,
dlatego tez niniejsze opracowanie nalezy traktowac jako opinie autora, pod-
parta ocenami analitykow rynku obligacji oraz doSwiadczeniami rynkow roz-
winietych. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze analizowana w niniejszym artykule
ustawa o obligacjach 1 jej nowelizacja nie dotycza obligacji emitowanych przez
Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski?, a podjete rozwazania odnosza sie do
obligacji okreS§lnych mianem ,nieskarbowych”.

! Ustawa o obligacjach z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz. U. 2015, poz. 238 (dalej
jako: u.o.).

2 Obligacje skarbowe 1 obligacje NBP regulowane sa odrebnymi przepisami, w tym w szcze-
gblnoéci ustawy z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. Nr 157, poz. 1240, rozdziat 5
1 ustawy z 19 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. Nr 140, poz. 938, art. 48.
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II. USTAWA O OBLIGACJACH Z 1995 R.
- DOTYCHCZASOWE ROZWIAZANIA PRAWNE
I KONIECZNOSC DOKONANIA ICH ZMIANY

Na wstepie podjetych rozwazan nalezy zdefiniowaé pojecie obligacjii opisaé
krétko historie funkcjonowania tego instrumentu w Polsce, aby na tym tle
pokazac znaczenie ustawy o obligacjach z 1995 r. 1 potrzebe jej nowelizacji.

Obligacja wyraza zobowigzanie (stosunek prawny) pomiedzy jej emiten-
tem a wlascicielem obligacji. Zasadniczo kupujacy obligacje finansuje w spo-
séb zwrotny emitenta, a ten zobowiazuje sie do zwrotu uzyskanej kwoty oraz
ustalonych odsetek w okreslonych terminach 1 w ustalony sposéb?. Przedsta-
wiona definicja okres§la obligacje jako klasyczny instrument dtuzny 1 w takiej
postaci wystepuje ona najczesScie]. Jednakze konstrukcja zobowiazania wy-
nikajacego z obligacji moze przyjmowac rézne warianty, rézniace sie miedzy
sobg przede wszystkim zakresem praw 1 obowiazkdéw stron opisywanego sto-
sunku prawnego.

Obligacje sa instrumentem finansowym stosowanym w Polsce juz od wielu
lat, a pierwsze regulacje prawne dotyczace ich emisji siegaja dwudziestolecia
miedzywojennego*. Na samym poczatku okresu transformacji — poczatek lat
dziewiecdziesiatych XX w. — byly to wylacznie obligacje skarbowe, ktore stu-
zyly finansowaniu deficytéw budzetowych. Wraz ze stabilizacja sytuacji eko-
nomiczne]j kraju obserwowalne bylo wydluzanie okresu wykupu nowych emi-
sj1 tych waloréw?®. Oprécz Skarbu Panstwa emisja opisywanych instrumentow
dtuznych zainteresowane byly réwniez inne podmioty, w tym prywatne. Emi-
sje obligacji komunalnych (emitowanych przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego) oraz obligacji przedsiebiorstw umozliwita ustawa o obligacjach z 29
czerwca 1995 r.% Oczekiwano, ze przepisy tej ustawy pozwola rozwinaé rynek
nieskarbowych papieréw warto$ciowych, a obligacja stanie sie realna alter-
natywa dla kredytow bankowych. Juz na poczatku XXI w. wskazywano na to,
ze zwieksza sie znaczenie tego instrumentu, co mozliwe jest dzieki przewidy-
walnoéci parametréw makroekonomicznych (w szczegdlnoSci stabilnej inflacji)
oraz coraz to wiekszej potrzebie finansowania dziatalnoéci przedsiebiorstw za
pomoca kapitaléw obcych’.

Opisywana ustawa zostata uchwalona w 1995 r., a wazniejsza jej noweli-
zacja, liberalizujaca dotychczasowe przepisy — w 2000 r. Skutki wprowadzo-

3 E. Gruszczynska-Brozbar, Obligacje instrumentami rynku diugoterminowych kapitatow
pienieznych, w: W. Przybylska-Kapuécinska (red.), Rynek papieréw wartosciowych w Polsce. Wy-
brane problemy, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2002, s. 97.

4 W niniejszym artykule pominieto prezentacje historii obligacji w Polsce. Szerzej na ten te-
mat w: M. Pawlowski, Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce. Uwarunkowania i perspektywy
rozwoju, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 59-66.

> W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Difin, Warszawa 1998, s. 63.

6 Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz. U. 1995, Nr 83, poz. 420 ze zm.

7 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Olympus, Warszawa 2003, s. 120.
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nych zmian byly znaczace dla rynku obligacji przedsiebiorstw, ktory w pieé lat
po nowelizacji powiekszyl sie trzykrotnie pod wzgledem wartosci®. Podobnie
obserwowalne bylo zwiekszenie dynamiki wzrostu wartosci obligacji komu-
nalnych po 2000 r., co miato jednak réwniez zwiazek z reforma samorzado-
wa 1 zwiekszeniem sie liczby jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce®.
Zatem okres kilku pierwszych lat nowego stulecia nalezy ocenié¢ pozytywnie
z punktu widzenia rozwoju rynku obligacji nieskarbowych. Jednakze kolejne
lata na rynku obligacji nie byty juz takie optymistyczne, na co nalozyl sie takze
negatywny wplyw kryzysu finansowego, skutkiem czego w 2009 r. odnotowa-
no ujemna dynamika warto§ci badanych obligacji — zar6wno korporacyjnych,
jak 1 komunalnych. Dopiero od 2010 r. odnotowaé mozna ponownie wzrosty
warto$ci obligacji, a ogdélna kapitalizacja rynku na wrzesien 2015 r. wynosi-
ta 126,9 mld zt (bez obligacji infrastrukturalnych BGK)*. Jednakze ostatnie
dziesieciolecie to okres wielu istotnych przeobrazen na rynku nieskarbowych
papieréw dtuznych, wéréd ktoérych za najwazniejsze nalezy uznaé zmiany
prawne, organizacyjne 1 technologiczne, ktére sprawity, ze ustawa o obliga-
cjach z 1995 r. okazata sie w wielu rozwigzaniach niewystarczajaca'l.

Do najwazniejszych zmian prawnych nalezy zaliczy¢ m.in. uchwalenie
w 2005 r. ustaw zmieniajacych funkcjonowanie publicznego obrotu papiera-
mi warto$ciowymi'?, jak réwniez ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
z 2006 r.'* 1 0 funduszach inwestycyjnych z 2004 r.!%, a takze wdrazanie norm
ostrozno$ciowych w sektorze bankowym 1 ubezpieczeniowym (zwigzanych
przede wszystkim z adekwatnos$cia kapitalowa tych instytucji 1 zarzadzaniem
ryzykiem — Basel II i1 III* oraz Solvency II'¢). Ewolucja krajowego systemu

8 S. Antkiewicz, Rynek dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce — instrumenty, innowacje,
perspektywy, Wyd. UG, Gdansk 2006, s. 89.

o P. Sliwinski, K. Grybionko, Rynek obligacji komunalnych w Polsce, w: P. Sliwiniski,
M. Stepniewski (red.), Obligacje komunalne — zagadnienia prawne, finansowe, praktyczne, Twig-
ger, Warszawa 2009, s. 220-225.

0 Rating & rynek, ,,Fitch Polska” 2015, nr 10(338), s. 80.

11 Przytaczane uwagi stanowia fragment Opinii merytorycznej na temat rzqdowego projektu
ustawy o obligacjach (druk sejmowy nr 2735), ktéra autor sporzadzil w pazdzierniku 2014 r. na
wniosek Kancelarii Sejmu RP.

12 W szcezegblnoéci: ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U.
Nr 183, poz. 1538; ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
Dz. U. Nr 184, poz. 1539.

13 Ustawa z 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. Nr 157, poz. 1119.

14 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. Nr 146, poz. 1546.

% Rozwigzania okre§lane mianem Basel I, II 1 III oznaczaja kolejne zbiory metod wypraco-
wanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego w ostatnich kilkudziesieciu latach w celu
wzmocnienia nadzoru nad bankami. Wdrazanie opracowanych metod ma na celu ochrone bezpie-
czenstwa sektora bankowego gléwnie przez odpowiednie zarzadzanie ryzykiem i spelnianie przez
banki wymagan kapitalowych. Szerzej na ten temat w: A Brief History of the Basel Committee,
Basel Committee on Banking Supervision, October 2015.

6 Projekty Solvency I i II stanowia zbiér reform dotyczacych wyplacalnosci zaktadéw ubez-
pieczen, ktére analogicznie jak w przypadku bankéw, sprowadzaja sie, generalnie rzecz biorac,
do zarzadzania ryzykiem i nadzoru nad dziatalnoécia ubezpieczeniowa. Szerzej na ten temat
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prawnego spowodowala, ze przepisy ustawy o obligacjach z 1995 r. w konfron-
tacji z innymi aktami prawnymi okazywatly sie niejasne 1 wzbudzaty watpliwo-
$ci1, co skutkowalo niepewnoscia wsrod uczestnikow rynku, przektadajaca sie
na spowolnianie rozwoju rynku tych waloréw.

W zakresie organizacji obrotu obligacjami nastapily takze znaczace zmiany,
wérod ktorych za najwazniejsza nalezy uznaé powstanie w 2009 r. rynku Ca-
talyst. Rynek ten prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gieldy Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie 1 BondSpot, z ktérych kazda funkcjonuje
w formie rynku regulowanego i1 alternatywnego systemu obrotu. W grudniu
2015 r. na rynku notowanych byto ponad 500 serii obligacji na taczna kwote
powyzej 570 mld zt 1 ok. 9 mld euro. Same obligacje nieskarbowe opiewaja za-
ledwie na kwote ok. 61 mld zt, tj. 10-11% ogdtu obligacji ztotowych (pod wzgle-
dem ich wartoéci). Grono emitentéw nieskarbowych w grudniu 2015 r. liczylo
189 podmiotéw, wérdd ktorych dominowaty przedsiebiorstwa (146), w mniej-
szoéci za$ byly spoétdzielnie (22) 1 jednostki samorzadu terytorialnego (19)'.
Dane te pokazuja, w jak matym stopniu rynek nieskarbowych papieréw diuz-
nych jest wykorzystywany, co wynika m.in. z konieczno$ci zmiany podstaw
prawnych dotyczacych obligacji.

Ponadto ostatnie kilkanascie lat to réwniez okres wielu zmian w zakre-
sie technologii informacyjnych. Nowe rozwiazania w zakresie technicznych
aspektow emisji 1 obrotu papierami wartoSciowymi maja charakter rozwia-
zan usprawniajacych funkcjonowanie rynku papieréw warto$ciowych, a tak-
ze zwiekszajacych bezpieczenstwo jego uzytkownikow. Wspélczesny swiat
technologii informacyjnych, ktorego osiagniecia sa przyjmowane i stosowane
przez uczestnikéw rynku finansowego w codziennym zyciu, wymusza row-
niez dostosowanie wspélczesnego prawa. Stad wynikata chociazby koniecz-
no$¢ dokonania zmian w zakresie wymogow formalnych dotyczacych prezen-
towania informacji, w tym np. sprawozdan finansowych za posrednictwem
Internetu, czy tez wymogdéw formalnych zwigzanych z korespondencja po-
miedzy stronami stosunku prawnego, ktéra powinna dokonywacé sie takze
droga elektroniczna.

III. USTAWA O OBLIGACJACH Z 2015 R.
- ZASADNICZE ELEMENTY NOWELIZACJI

Zdaniem wielu analitykow rynek nieskarbowych papieréw wartoSciowych
nie rozwijal sie w odpowiednim tempie, co wynikato z nieadekwatnosci ustawy
o obligacjach z 1995 r. do wymagan wspoélczesnosci. Opisane w poprzednim
punkcie zmiany na rynku tych waloréw i w jego otoczeniu wskazywaly na

w: Wyptacalnosé podmiotow sektora ubezpieczeniowego (Solvency Ii II), Komisja Nadzoru Finan-
sowego, www.knf.gov.pl.
17 Zob. www.gpwcatalyst.pl [dostep: 15.12.2015].
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potrzebe rozwiazania narosltych probleméw na drodze inicjatywy ustawodaw-
czej. Z takiej mozliwosci skorzystal rzad RP, kierujac 8 wrzesnia 2014 r. do
Sejmu projekt nowej ustawy o obligacjach!®.

Projektodawcy wskazywali na powolny rozwdéj rynku nieskarbowych papie-
réow wartoSciowych, ilustrujac ten fakt ogromna dysproporcja pomiedzy liczba
1 warto$cia wyemitowanych obligacji w poréwnaniu z liczba 1 wartoscig kre-
dytéw jako alternatywnej formy finansowania. Przygotowany projekt ustawy
mial na celu ,wsparcie w dtugim okresie rozwoju rynku diugoterminowych
nieskarbowych papieréw dtuznych”. Wykazane przez autoréw projektu man-
kamenty obowigzujacych wczesniej rozwigzan prawnych mogly zostaé rozwia-
zane przez uchwalenie ustawy na nowo'.

Projekt nowej ustawy wptynat do Sejmu RP 9 wrzesnia 2014 r., byt pro-
cedowany w Komisji Finanséw Publicznych, konsultowany m.in. z orga-
nizacjami samorzadowymi, a po trzecim czytaniu skierowany do Senatu.
Ostatecznie po poprawkach Sejm 15 stycznia 2015 r. przyjal ustawe, kto-
ra zostata podpisana przez Prezydenta RP, a jej przepisy weszly w zycie
1 lipca 2015 r.20

Zmiany w ustawie — wedlug autoréw noweli — miaty na celu prawne wspar-
cie rozwoju rynku obligacji nieskarbowych przez:

— umozliwienie dokonywania skutecznych zmian w stosunku zobowigza-
niowym wynikajacym z obligacji (wprowadzenie podstaw funkcjonowania
zgromadzenia obligatariuszy),

— rozszerzenie zakresu instrumentéw dostepnych dla emitenta (wprowa-
dzenie obligacji podporzadkowanych oraz obligacji wieczystych),

— rozstrzygniecie watpliwo$ci towarzyszacych obowigzujacym regulacjom?!.

Nalezy zaznaczy¢, ze wprowadzone zmiany majg charakter ewolucyjny.
Nowa ustawa nie zrywa z dziedzictwem 1 dorobkiem poprzedniej, ale jest
jej rozwinieciem, uporzadkowaniem i uaktualnieniem. Przewazajaca czesé
jej przepiséw oparta jest na regulacjach dotychczasowej ustawy, stad za-
sadniczo — z prawnego punktu widzenia — aktualne pozostaja stanowiska
przedstawicieli doktryny i judykatury przy dokonywaniu wyktadni jej prze-
pisow?2,

W nowej ustawie wprowadzono wiele zmian, ktérych z uwagi na objetosé
nie spos6b opisa¢ w niniejszym opracowaniu. Wybrano najwazniejsze z nich,
ktore, jak sie wydaje, beda mialy najwieksze znaczenie dla uczestnikéw rynku
obligacji nieskarbowych w Polsce — wymieniono je w tabeli 1.

8 Druk nr 2735.

19 Uzasadnienie projektu ustawy o obligacjach, druk nr 2735.

20 Przebieg procesu legislacyjnego, druk nr 2735, Sejm RP, www.sejm.gov.pl.

2t Uzasadnienie..., op. cit.

22 R. Wozniak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, C. H. Beck, Warszawa 2015, s. IX-X.
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Tabela 1

Najwazniejsze zmiany prawne wynikajace z nowelizacji ustawy o obligacjach

Rodzaj zmiany

Kroétka charakterystyka

Nowe rodzaje obligacji
(art. 221 23)

wprowadzenle dwéch nowych rodzajéw obligacji:
obligacje podporzadkowane — w przypadku ogloszenia
upadlo$ci emitenta roszczenia obligatariuszy zaspokajane
sq po innych wierzycielach

— obligacje wieczyste — niepodlegajace wykupowi (co do za-
sady), zobowigzujace emitenta do platnoSci odsetek przez
czas nieokre§lony

Zgromadzenie obligata-
riuszy (rozdz. 5)

uregulowanie funkcjonowania zgromadzenia obligatariuszy
1jego kompetencji na wzdér walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy zapisanych w Kodeksie spotek handlowych

przyznanie zgromadzeniu uprawnienia do zmiany warunkéw
emisji obligacji

Obowiazki informacyj-
ne emitenta (art. 6)

szczegdtowe zdefiniowanie warunkéw emisji (elementéw tego
dokumentu)

Inne wazniejsze
zmiany

poszerzenie listy podmiotéw uprawnionych do emis;ji obligacji —

uprawnie do emisji obligacji zyskaly (art. 2):

— osoby prawne majace siedzibe poza terytorium RP, ktére
prowadza, dziatalno$é gospodarcza lub zostaly utworzone
wylacznie w celu emisji obligacji (np. spétki celowe)

— jednostki wtadz lokalnych i regionalnych innych krajéw UE

znowelizowanie przepiséw dotyczacych zabezpieczen obligacji,

w tym: wprowadzenie mozliwoéci ustanowienia zabezpieczenia

po emisji obligacji (art. 84 ust. 2), czy tez okreslenie instytucji

administratora zabezpieczen w przypadku zabezpieczen innych

niz hipoteka i zastaw rejestrowy (art. 29)

poszerzenie grona emitentéw obligacji przychodowych i zwiek-

szenie ich mozliwych uprawnien (art. 24 1 25)

umozliwienie emitentowi jednostronnej zmiany niektérych wa-

runkéw emisji w przypadku ustanowienia przez niego dodatko-

wego zabezpieczenia (art. 7 ust. 2)

wylaczenie oprocentowania obligacji z przepiséw o odsetkach

maksymalnych (art. 12)

wymoég sporzadzenia emisji w jezyku polskim, z wylaczeniem

obligacji o warto$ci nominalnej powyzej 100 tys. euro (art. 5

ust. 2)

7rédlo: opracowanie wlasne na podstawie: ustawa z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz. U. 2015,
poz. 238; R. Wozniak, op. cit.; T. Gatka, Ewolucja rynku obligacji korporacyjnych w Polsce, CASE, War-
szawa, b marca 2015 r., s. 10; Obligacje po zmianach, Alert prawny nr 10/2015, Deloitte.

W niniejszym artykule skoncentrowano sie przede wszystkim na nowych
rodzajach obligacji (obligacjach podporzadkowanych i wieczystych), a takze
na istotnych zmianach wspierajacych istniejace juz, a stosowane w znikomym
zakresie obligacje przychodowe. Tym rozwigzaniom po$wiecone zostaty osob-

ne punkty.
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IV. OBLIGACJE PODPORZADKOWANE I WIECZYSTE
- NOWE RODZAJE OBLIGACJI W POLSCE
I POTENCJALNE SKUTKI ICH EMISJI

Jak wskazano w poprzednim punkcie, nowa ustawa wprowadza dwa nowe
rodzaje obligacji, ktore moga byé emitowane w Polsce — obligacje wieczyste
1 obligacje podporzadkowane. Rozwigzania te nie sa nowe, gdyz od wielu lat
stosowane sa na $wiecie — nie byly one jednak do tej pory uregulowane prze-
pisami polskiego prawa.

Pierwszym z nowych rodzajéw obligacji, ktére znalazly sie w ustawie, sa
obligacje podporzadkowane?. W warunkach emisji tych obligacji emi-
tent wskazuje, ze w przypadku jego upadlosci lub likwidacji roszczenia obli-
gatariuszy podporzadkowanych zostang zaspokojone po zaspokojeniu innych
wierzycieli emitenta. Nalezy zatem od razu zauwazyé, ze grono potencjalnych
emitentow tych obligacji ogranicza sie do podmiotéw, ktérych upadto$é mozna
oglosié. Zatem w gronie potencjalnych emitentéw tych obligacji nie moga sie
znalez¢ przyktadowo jednostki samorzadu terytorialnego?:.

Fakt uregulowania w polskim prawie instytucji obligacji podporzadko-
wanych nalezy oceni¢ pozytywnie. Wynika to z coraz czestszego wykorzysty-
wania na $wiecie, ale réwniez w Polsce instytucji dtugu podporzadkowanego
(ang. subordinated debt) do finansowania dziatalno$ci réznego rodzaju przed-
siebiorstw — finansowych 1 niefinansowych. W przypadku przedsiebiorstw
finansowych sprawa dotyczy przede wszystkim bankéw, ktére w my$§l wdraza-
nych wymogéw dotyczacych ich adekwatnoéci kapitatowej moga zaliczaé dtug
podporzadkowany do kapitaléw wlasnych. Kapitaly wlasne maja w znacza-
cej czeScl zapewniaé bezpieczenstwo ich funkcjonowania oraz calego sektora
bankowego. Wdrozona w Polsce Nowa umowa kapitalowa (Basel II), o ktére;j
wspomniano juz wczesniej, wskazuje, ze moga by¢ to pozyczki podporzadko-
wane z pierwotnym okresem zapadalno$ci wynoszacym przynajmniej 2 lata,
przy czym okres ten zostanie wydluzony do 5 lat zgodnie z postanowienia-
mi kolejnej ,umowy kapitatowej” — Basel III. Wprowadzane do prawodaw-
stwa krajow cztonkowskich postanowienia tej umowy (przyjetej dyrektywa
Parlamentu 1 Rady 2013/36/UE?® oraz rozporzadzeniem Parlamentu 1 Rady
nr 575/2013%%) okreslaja mozliwo$é zaliczania do kapitaléw wlasnych banku
kapitatu ,,drugiej kategorii” (tier II) pod postacia , pozyczek podporzadkowa-
nych”, do ktérych zaliczy¢é mozna takze obligacje podporzadkowane. Wyko-

% Art. 22 u.o.

24 Liste podmiotéw, ktore nie moga oglosi¢ upadtosé, definiuje ustawa z 28 lutego 2003 r. —
Prawo upadtoéciowe 1 naprawcze, Dz. U. Nr 60, poz. 535 ze zm., art. 6.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnoSci oraz nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
1 uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. Urz. UE L 176/338.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogéw ostroznoéciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 176/1.
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rzystanie takiego instrumentu finansowania dlugoterminowego obserwuje sie
wérdod bankéw w Polsce od przynajmniej kilku lat. Banki emitowaty takie obli-
gacje pod rzadami poprzedniej ustawy, zaznaczajac w dokumencie emisyjnym,
ze zgromadzone dzieki emisji Srodki stanowié beda cze$é funduszy uzupehia-
jacych banku?” — zgodnie z przepisami Prawa bankowego?®.

Potrzebe nowych regulacji potwierdza fakt, ze zostaty one juz wykorzysta-
ne w praktyce po nowelizacji ustawy. Przyktadowo, emisji obligacji podporzad-
kowanych — z powotaniem sie na art. 22 nowej ustawy o obligacjach — dokonat
w grudniu 2015 r. Getin Noble Bank S.A.?® Dyskusyjna pozostaje oczywiScie
skala mozliwosci wykorzystywania nowego rodzaju obligacji jako kapitatow
wlasnych banku. Opisywany bank dokonat juz emisji takich obligacji 1 struk-
tura jego kapitalow wydawaé sie moze niekorzystna z uwagi na nadmierny
udzial dlugu podporzadkowanego w kapitatach wlasnych banku w stosunku
do kapitalu podstawowego®. Zdefiniowanie nowego rodzaju obligacji nalezy
jednak ocenié¢ pozytywnie, gdyz wystepuje realna potrzeba wykorzystywania
takich instrumentéw, jakkolwiek to rynek w najblizszych latach oceni, na jaka
skale banki beda mogly korzystac z tej formy finansowania.

Podobnie rzecz ma sie w przypadku ubezpieczycieli, ktorych dotyczy analo-
giczna do bankowej ,umowa kapitatowa” (Solvency II). Z doniesien prasowych
mozna sie dowiedzie¢ o probach emisji obligacji podporzadkowanych przez
najwiekszego polskiego ubezpieczyciela®'.

Idea obligacji podporzadkowanych wyklucza istnienie jakichkolwiek innych
zabezpieczen niz dobre imie emitenta, co wynika z samej definicji obligacji
zawarte] w art. 22 ustawy o obligacjach z 2015 r. Jednakze samo ,,podporzad-
kowanie” w zaden sposéb nie ogranicza ani nie umniejsza odpowiedzialnosci
emitenta. W przypadku wystapienia upadtosci lub likwidacji spétki obligata-
riusze dochodza swoich roszczen na zasadach ogélnych z zachowaniem kolej-
noéci wynikajacej z warunkow emisji®2

Oprécz mozliwoscl zastosowania opisywanych obligacji przez instytucje
finansowe nalezy wskazaé, ze wykorzystanie dtugu podporzadkowanego moze
by¢ sposobem finansowania projektéw w zakresie partnerstwa publiczno-pry-
watnego (PPP). Koncepcje taka promuje UE m.in. poprzez inicjatywe Komi-
sji Europejskiej dotyczaca tzw. obligacji projektowych, realizowana wspélnie
z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym. Inicjatywa ta ma na celu wspiera-
nie przedsiewzie¢ PPP 1 polega (w skrocie) na tym, ze strona publiczna przez

27 Takich emisji dokonal np. Bank Pocztowy w 2011 czy tez mBank pod koniec 2013 r.

28 Mozliwo$éé taka daje art. 127 ust. 3 pkt 2 ustawy z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe,
Dz. U. 2015, poz. 128.

2 Ostateczne warunki oferty obligacji podporzadkowanych serii PP5-1 emitowanych w ramach
Publicznego Programu Emisji Obligacji Podporzadkowanych przez GETIN NOBLE BANK S.A.,
20 listopada 2015 r.

30 R. Janik, Uwaga na obligacje podporzqdkowane. Przykiad Getin Noble Banku, fairvalue.
com, 15 wrzeénia 2015 r.

31U PZU liczy, ze wyemituje obligacje podporzqdkowane bez zmian w prawie, ,,Puls Biznesu”,
www.pb.pl, 2 pazdziernika 2014 r.

32 T. Trewicz, Obligacje podporzadkowane w swietle nowelizacji ustawy o obligacjach, obliga-
cje24.com, 20 kwietnia 2015 r.
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wniesienie do spo6tki celowej érodkéw publicznych jako dlugu podporzadko-
wanego (ewentualnie przez gwarantowanie tego dlugu, np. obligacji podpo-
rzadkowanych spétki) podnosi wiarygodnos¢ kredytowa pozostalych obligacji
(projektowych, ,uprzywilejowanych”), co skutkuje nizszym oprocentowaniem
tych obligacji 1 obnizeniem kosztéw finansowania catego przedsiewziecia®,

Przedstawione powyzej argumenty pozwalaja pozytywnie ocenic¢ idee prze-
pisu ustawy wprowadzajacego instytucje obligacji podporzadkowanej, ktory
rozwiewa przede wszystkim niepewno$¢, czy taka forma dlugu podporzadko-
wanego w Polsce wystepuje czy nie. Mankamentem nowej regulacji jest jednak
to, ze nie definiuje ona pojecia ,obligacja podporzadkowana”, w przeciwien-
stwie do pozostatych rodzajow obligacji.

Drugim z nowych rodzajéw obligacji, ktére znalazly sie w przepisach usta-
wy, a ktérych emisja — z uwagi na brak regulacji — nie byta wczesniej w Polsce
mozliwa, sa obligacje wieczyste. Ten rodzaj obligacji, co do zasady, nie
podlega wykupowi, a $§wiadczenie emitenta wobec obligatariuszy przyjmuje
postaé odsetek wyptacanych okresowo przez czas nieoznaczony. Wykup moze
nastapi¢ jedynie w przypadku ogloszenia upadlto$ci lub otwarcia likwidacji
emitenta, zwloki emitenta w wypltacie naleznych §wiadczen pienieznych albo
z innych wskazanych przez emitenta przyczyn, lecz nie weze$niej niz po 5 la-
tach od daty emisji (z wylaczeniem likwidacji lub upadtosci emitenta)3t. Nowa
ustawa uchyla réwniez przepis Kodeksu cywilnego, zgodnie z ktéorym bezter-
minowe zobowiazania ciagle nie sa wieczyste, a kazda ze stron stosunku ma
kompetencje do tego, aby zakonczy¢ zobowiazanie®.

Obligacje wieczyste (ang. perpetual bonds) wykorzystywane sa powszechnie
na rozwinietych rynkach finansowych 1 posiadaja dtuga historie. Przyktadem
pierwszych, najbardziej znanych obligacji tego typu sa konsole (ang. consols,
consolidated annuities) emitowane przez rzad brytyjski juz w XVIII w., dajace
wierzycielom rzadu prawo do otrzymywania odsetek, a ktérych wykup nie byt
okreslony ,w dajace) sie przewidzie¢ przyszlosci”®. Oprocz brytyjskich konso-
li znane sa jeszcze starsze przypadki takich obligacji, przyktadowo wyemito-
wane w 1646 r. holenderskie ,,obligacje wodne” (ang. water bonds). Walory te
zostaly wyemitowane przez spotke (Hoogheemraadschap Lekdijk Bovendams)
zarzadzajaca szeregiem tam 1 kanatéw zlokalizowanych w dolnym biegu Renu.
Pomimo uptywu ponad 350 lat od emisji spétka, ktéra przejelta uprawnienia
emitenta, nadal ptaci swoim obligatariuszom odsetki®’.

Obecnie obligacje wieczyste sa instrumentami chetnie nabywanymi przez
inwestoréw z uwagl na to, ze przynosza relatywnie wyzszy kupon niz obligacje
zwykte (podlegajace wykupowi). Wskutek dziatan zwiazanych z pomoca finan-

3 Szerzej na ten temat w: K. Marchewka-Bartkowiak, M. Wisniewski, Obligacje projektowe
— nowy instrument finansowania przedsiewzie¢ PPP w formule project finance na poziomie mie-
dzynarodowym i krajowym, ,,Studia BAS” 2014, nr 3(39), s. 139-157.

3 Art. 23 u.o.

3 Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz. U. Nr 16, poz. 93, art. 365"

36 M. Yglesias, Don’t repay the national debt, ,Slate Magazine”, www.slate.com, 29 stycznia
2013 r.

37 M. Cummings, A living artifact from the Dutch Golden Age: Yale’s 367-year-old water bond
still pays interest, ,Yale News” 22 wrzeénia 2015 r.
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sowa krajom 1 poszczegdlnym instytucjom, ktore dotknat ostatni kryzys finanso-
wy, na rynku $éwiatowym znajduje sie obecnie gros bezpiecznych waloréw diuz-
nych, jednakze ich rentowno$¢ jest niska. Taka sytuacja moze sktaniaé¢ wielu
inwestoréw do rozwazenia zakupu bardziej ryzykownych, jednakze zarazem
wyzej oprocentowanych instrumentdéw, jakimi sa obligacje wieczyste. Walory te
sq rowniez bardzo atrakcyjne dla emitentéw, poniewaz z uwagi na swoj bezter-
minowy charakter przypominaja bardziej kapitat niz dtug. Emitenci moga za ich
pomoca pozyskac relatywnie tanszy kapital niz za pomoca emisji akcji, dodat-
kowo nie zakldcajac ptynnosci rynku akeji*®. Instrument ten zyskuje coraz bar-
dziej na popularnos$ci — przyktadowo w Stanach Zjednoczonych w 2015 r. war-
to$¢ emisji nowych obligacji wieczystych emitowanych przez przedsiebiorstwa
osiagnela warto$¢ 38 mld dolaréw, najwyzszy poziom od 20 lat®.

Mozna spotka¢é opinie, ze w przypadku emisji dokonywanych przez przed-
siebiorstwa ,obligacjom wieczystym jest bardzo blisko do akcji niemych”,
czyli takich, ktére daja akcjonariuszowi prawo dywidendy bez prawa glosu®.
Dlatego tez nowe przepisy krytykowane sa z uwagi na to, ze emisja obligacji
wieczystych nie wymaga zgody organu decydujacego o podziale zysku, na co
wskazywata Komisja Nadzoru Finansowego?!. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
opisywane obligacje nie daja inwestorom prawa wlasnos$ci przedsiebiorstwa,
ktore je wyemitowalo. Ponadto obligacje te moga podlegaé (jesli tak przewi-
dziano w warunkach emisji) wykupowi przez emitenta, nie wczesniej jednak
niz po 5 latach od ich emisji*2.

Emisja obligacji wieczystych moga by¢ zainteresowane m.in. — wspomina-
ne juz wczesniej — banki. Powodem, dla ktérego tak moze by¢, jest fakt, ze
wspomniana juz ,,umowa kapitalowa” pozwala zaliczy¢ te walory do kapitatow
wlasnych (tier I). Dyskusyjna pozostaje oczywiscie kwestia, w jakim stopniu
skomplikowane co do swojej struktury moga by¢ kapitaly banku. Podmioty
regulujace rynek bankowy, w szczegdlnosci jego bezpieczenstwo, jak dotad
wychodza naprzeciw nowym rozwiazaniom, wzbogacajac wachlarz instrumen-
tow, ktore banki moga zaliczy¢ do kapitatéw wlasnych na potrzeby kalkulowa-
nia wymogow ostroznosciowych. Obligacje wieczyste w tej sytuacji stanowia
interesujace zaréwno dla bankéw, jak 1 inwestorow rozwigzanie, jednakze na-
suwa sie pytanie, jak wysoko beda musiaty by¢ oprocentowane, aby przyciag-
naé¢ inwestoréw 1 jednoczes$nie nie zachwiaé struktury wlasnosciowej banku
z punktu widzenia akcjonariuszy.

Kwestia watpliwa pozostaje réwniez mozliwo$é emitowania obligacji wie-
czystych przez samorzady. Eksperci sceptycznie zapatruja sie na to z uwagi,
po pierwsze, na relatywnie niski poziom zaufania inwestoréw do jednostek

38 N. Brereton-Fukui, Low interest rates could spur perpetual bonds, ,,The Washington Post”,
www.wsj.com, 24 lipca 2011 r.

39 R. Atkins, T. Hale, Companies issue record levels of perpetual debt, ,Financial Times”,
www.ft.com, 15 czerwca 2015 r.

40 Zgodnie z art. 353 § 3 ustawy z 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, Dz. U.
Nr 94, poz. 1037.

4 E. Szweda, Ustawa o obligacjach. Komentarz praktykéw, ,Parkiet”, www.parkiet.com,
30 lipca 2015 r.

4 R. Wozniak, op. cit., s. 216.
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samorzadu terytorialnego. Emisje tych waloréw dokonywaty w historii gléw-
nie rzady centralne lub ewentualnie banki 1 trudno szukaé¢ w Polsce jednostek
(poza najwiekszymi metropoliami), ktére cechowalyby sie podobnym zaufa-
niem inwestorow co te podmioty. Po drugie, obecnie wiekszo$é emisji obligacji
samorzadowych stanowig emisje niepubliczne, obligacje wieczyste zas wyma-
gaja — ze wzgledu na wysoko$¢é emisji 1 konieczno$é obligatoryjne) wyplaty
renty wieczystej — rynku publicznego®?.

Podsumowujac przedstawione powyzej uwagi, mozna uznaé¢ wprowadzenie
przepiséw ustanawiajacych obligacje wieczyste za uzasadnione i1 potrzebne do
rozwoju rynku obligacji w Polsce. Podobnie jak w przypadku obligacji podpo-
rzadkowanych — to rynek okresli, czy bedzie to popularny w Polsce instrument.

V. ZMIANY W ZAKRESIE OBLIGACJI PRZYCHODOWYCH
IICH POTENCJALNE SKUTKI

Instytucja obligacji przychodowych (ang. revenue bonds) funkcjonowata
w Polsce juz pod rzadami poprzedniej ustawy. Nowelizacja wprowadzita jed-
nak wiele istotnych zmian, ktore opisano w niniejszym punkcie, wskazujac na
ich potencjalne skutki.

Zgodnie z prawem emitent moze przez emisje tych obligacji uprawnic ob-
ligatariuszy do zaspokojenia roszczen z pierwszenstwem przed innymi jego
wierzycielami z cato$ci albo czesci przychodéw lub catosci, lub z cze$ci majatku
przedsiewzieé sfinansowanych w catosci albo w czesSci ze $rodkéw uzyskanych
z emis]i obligacji — lub z calo$ci, lub czeSci przychodéw z innych okreslonych
przez niego przedsiewzie¢. Co wazne, emitent moze ograniczy¢é swoja odpo-
wiedzialnosé za zobowigzania wynikajace z obligacji przychodowych do kwoty
przychodow lub warto$ci majatku przedsiewziecia, do ktérego prawo zostalo
przyznane obligatariuszom®:.

Wyjatkowos$é obligacji przychodowych polega na mozliwosci odejécia od
ogollnej zasady stanowiacej, ze emitent odpowiada za zobowigzania z obligacji
calym swoim majatkiem. To odstepstwo tworzy unikatowy charakter obligacji
przychodowych jako ,obligacji z ograniczong odpowiedzialnoscia’# — potencjal-
ne negatywne skutki nieosiggniecia planowanych z przedsiewziecia przycho-
dow 1 niewystarczajace) wartosci powstatego majatku przy jednoczesnym bra-
ku innych zabezpieczen ponosi¢ bedg obligatariusze, a nie emitent obligacji*S.

Od 2000 r. eksperci wskazuja na to, ze obligacje przychodowe stanowia
doskonalg szanse na finansowanie inwestycji, gtéwnie przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego. Nowym bodzZcem, ktéry mogt przyspieszy¢ rozwoj rynku

4 M. Weber, Obligacje wieczyste nie dla kazdego samorzqdu, ,Rzeczpospolita”, www.rz.pl,
20 czerwca 2013 r.

4 Art. 24 u.o.

4 M. Klupczynski, Obligacje przychodowe a indywidualny wskaznik sptaty zobowigzarn, ,Pra-
wo Budzetowe Panstwa i Samorzadu” 2015, nr 1, s. 79.

46 M. Poniatowicz, Obligacje przychodowe i sekurytyzacyjne jako innowacyjne instrumenty na
polskim rynku komunalnych papieréw wartosciowych, ,Finanse Komunalne” 2005, nr 3, s. 22.
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tych waloréw, jest obowiazujacy od 2014 r. indywidualny wskaznik zadtuzenia
(IWZ) samorzadéw?’, zgodnie z ktérym zdolnosé samorzadu do zadluzania sie
zalezy od jego historycznej zdolnosci do generowania nadwyzek finansowych
(nadwyzki operacyjnej powiekszonej o dochody ze sprzedazy majatku)*®. Zale-
ta obligacji przychodowych — w Swietle powyzszego przepisu — jest mozliwosé
pominiecia zobowigzan wynikajacych z tych waloréw przy kalkulowaniu IWZ.

Pomimo oczekiwan analitykow rynek obligacji nie rozwijatl sie do tej pory
zbyt dynamicznie. Pod koniec 2014 r. instrumenty te stanowily ok. 4% obli-
gacji komunalnych pozostajacych w obrocie, a ich emitentami byly gtéwnie
sp6tki komunalne. Pierwsze emisje obligacji gminnych pojawity sie dopiero
w ostatnim czasie: Lublin w 2014 1 Nysa w 2015 r. Co ciekawe, w przypadku
obligacji Lublina odpowiedzialno$é miasta nie zostala ograniczona do okre-
$lonych przychodéw 1 majatku. Takie rozwigzanie zostalo zakwestionowane
przez Regionalng Izbe Obrachunkowa w Lublinie, jednakze miasto zaskarzylo
rozstrzygniecie RIO do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego, ktory orzekt,
ze w $wietle prawa jest mozliwe niewylaczanie ,,zwykle)” odpowiedzialnosci
emitenta obligacji przychodowych*’. Dotychczasowe emisje obligacji przycho-
dowych przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Emisje obligacji przychodowych w Polsce
Nazwa emitenta (I;v:;:;;:::lirslii ) Rok emisji
Miejskie Wodociagi 1 Kanalizacja w Bydgoszczy Sp. z o.0. 600 mln zt 2005
Miejskie Przedsiebiorstwo Komunikacyjne — 1.6dZ Sp. z o.0. 166 mln zt 2006
Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku Sp. z o.0. 60 mln zt 2010
Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku Sp. z 0.0 220 mln zt 2010
Przedsiebiorstwo Wodociagéw 1 Kanalizacji w GnieZnie 28 mln zt 2012
Tramwaj Fordon Sp. z o.0. 145 mln zt 2014
Miasto Lublin 40 mln zt 2014
Miasto Nysa 21 mln zt 2015

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Sposobem na ozywienie rynku obligacji przychodowych miata by¢ zmia-
na przepiséw w ustawie o obligacjach. Wéréd zmian, ktére moga pozytywnie
wplynaé na atrakcyjno$é tych waloréw, nalezy wymieni¢:

47 Na temat konsekwencji wprowadzenia indywidualnego wskaznika zadluzenia szerzej
w: K. Marchewka-Bartkowiak, M. Wiéniewski, Indywidualny wskaznik zadtuzenia JST — ocena
krytyczna i propozycje zmian, ,Analizy BAS” 2012, nr 21(88).

48 Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. Nr 157, poz. 1240, art. 243.

4 M. Weber, Pierwsze gminne obligacje przychodowe, ,Rzeczpospolita”, www.rz.pl, 17 lipca
2015 1.
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— rozszerzenie uprawnien obligatariuszy przychodowych przez mozliwos$é
nadania im przez emitenta pierwszenstwa do zaspokojenia roszczen z przycho-
déw 1 majatku przedsiewzieé, ktore zostaly sfinansowane takze tylko w czesci
ze §rodkéw uzyskanych zich emisji (art. 24 ust. 1); dotychczasowe przepisy nie
okreélatly tej kwestii jednoznacznie;

— umozliwienie emisji obligacji przychodowych spdétkom utworzonym
wspolnie przez kilka sasiadujacych ze soba jednostek samorzadu terytorial-
nego (art. 25 ust. 1 pkt 11 4). Do tej pory przepisy dotyczace obligacji przy-
chodowych odnosilty sie wylacznie do spélek utworzonych przez pojedyncza
jednostke samorzadu terytorialnego. Wprowadzona zmiana ma duze znacze-
nie w kontek$cie realizowania przez samorzady przedsiewzieé, np. z zakresu
gospodarki odpadami, czy tez zaopatrywania mieszkancow w wode;

— poszerzenie grona podmiotéw mogacych emitowac obligacje przychodowe
z uwagi na przedmiot ich dziatalno$ci. Do tej pory byty to podmioty, ktérych
jedynym przedmiotem dzialalno$ci byto zaspokajanie potrzeb spotecznoéci lo-
kalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej. Stusznie
postanowiono zmieni¢ sformutowanie ,jedyny” na ,gléwny” przedmiot dzia-
lalnoéci (art. 25 ust. 1 pkt 5), co z pewnoscia powiekszy zbiorowos§¢ podmio-
tow posiadajacych zdolnos¢é emisyjna. Wielu przedsiebiorcow jest sklonnych
inwestowaé w infrastrukture z zakresu zadan publicznych, pod warunkiem ze
bedzie istniata mozliwo§¢ wykorzystania jej rowniez dla celéow komercyjnych.
Zmiana ta z pewno$cia powiekszy grono zainteresowanych przedsiebiorcow —
potencjalnych emitentéw przedmiotowych obligacji — z korzyscia dla rozwoju
rynku tych instrumentow;

— wprowadzenie klasyfikacji obligacji przychodowych na te, w przypadku
ktorych emitent ogranicza swoja odpowiedzialnoéé do kwot przychodéw i ma-
jatku przedsiewzieé¢ sfinansowanych za ich pomoca, 1 te, w przypadku ktérych
emitent odpowiada bez ograniczen, tj. calym swoim majatkiem (art. 24 ust. 3).
Taki przepis poprawia przejrzysto$é¢ stosunku wynikajacego z obligacji przy-
chodowych, wskazujac, za co odpowiedzialny jest emitent. Mozliwe jest zatem
uprzywilejowanie obligatariuszy przychodowych do przychodéw i1 majatku
z przedsiewzieé przy jednoczesnym zapewnieniu odpowiedzialnoéci emitenta
calym jego majatkiem;

— zmniejszenie ryzyka wynikajacego z obligacji przychodowych przez wy-
laczenie wierzytelnoéci wynikajacych z tych obligacji z postepowania ukta-
dowego — z chwila ogloszenia upadtosci lub otwarcia likwidacji staja sie one
wymagalne (art. 27).

Przepisem, ktéry rowniez moze pozytywnie wplynaé na rozwoj rynku ob-
ligacji, jest umozliwienie emisji obligacji podmiotom nowo powstatym, ktére
nie sporzadzaly dotad sprawozdania finansowego. Przepis ten ma ogromne
znaczenie réwniez dla opisywanych obligacji przychodowych. Przedsiewzie-
cia finansowane za pomoca tego rodzaju obligacji dokonywane sa najczesScie]
w formule project finance, w ktérej podmiot emitujacy przyjmuje postaé spotki
celowej, ktora jest spétka nowa, niemajaca historii gospodarczej, czego skut-
kiem jest brak dotychczasowych sprawozdan finansowych.
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Wydaje sie, ze wprowadzone rozwigzania moga przyspieszy¢ rozwsj obli-
gacji przychodowych. Problematyczne pozostaje jednak kilka kwestii, ktore
moga nadal zniechecaé¢ do emisji tych waloréow.

Po pierwsze, jak pokazuje przyklad Lublina, nie wszystkie samorzady chca
korzystaé z mozliwosci ograniczenia swojej odpowiedzialnosci, co moze wyni-
ka¢ z obawy, ze bedzie to oznaczalto konieczno$é¢ zaproponowania inwestorom
wyzszego kuponu. Jednostki samorzadu terytorialnego, decydujac sie na emi-
sje obligacji przychodowych, stoja przed dylematem: korzysci z niezaliczania
zobowiazan z tytutu tych obligacji do zadtuzenia samorzadu w kalkulacji IWZ
(przez to mozliwo$¢ zaciagania wiekszego dtugu) a wysoko$é marzy odsetko-
we) (wyzsze koszty obslugi zadluzenia). Rozwiazaniem posrednim jest emisja
opisywanych obligacji bez ograniczania odpowiedzialno$ci emitenta za dlug.
Pozostaje jednak pytanie, czy w takim przypadku mozna dtug z takich obliga-
¢ji wylaczyé¢ z obliczania wartosci IWZ.

Po drugie, waznym problemem pozostaje kwestia funkcjonowania przed-
siewzie¢ finansowanych obligacjami przychodowymi. Z jednej strony istnieje
mozliwo$é ograniczenia odpowiedzialno$ci emitenta do przychodéw generowa-
nych przez przedsiewziecia, a z drugiej — to emitent (lub jego organ zalozyciel-
ski) bezposrednio ksztattuje wielkosé¢ tych przychodéw, nie kierujac sie wy-
lacznie dobrem przedsiewziecia. Przykladowo, dotychczasowe emisje obligacji
komunalnych dokonywane przez sp6tki komunalne ograniczaly ich odpowie-
dzialno$¢ do przychodow, ktérymi byly gltéwnie oplaty ptacone przez miesz-
kancow za Swiadczone przez nie ustugi — wodno-kanalizacyjne 1 transportowe.
Wysoko$é tych oplat jest z kolei zalezna od decyzji rady (miejskiej) jednostki
samorzadu terytorialnego (organu zalozycielskiego spotki), ktéry to organ nie
kieruje sie dobrem obligatariuszy, a dobrem mieszkancéw (czyli wyborcow).
Tej kwestii jednak — jak sie wydaje — nie mozna rozwigza¢ na poziomie usta-
wy o obligacjach. Jedynym sposobem jest catoSciowa zmiana systemu finan-
sowania samorzadow, a nawet szerzej: calego systemu finansowania zadan
publicznych.

VI. PODSUMOWANIE

Nowelizacja ustawy o obligacjach z 2015 r. wprowadzila szereg istotnych
zmian, ktérych celem bylo wsparcie rozwoju rynku obligacji nieskarbowych
w Polsce. W niniejszym artykule skupiono sie na zmianach dotyczacych no-
wych rodzajéw obligacji — podporzadkowanych 1 wieczystych, a takze istnieja-
cych juz obligac)i przychodowych.

Podsumowujac podjete rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzenie
w polskim prawie regulacji dotyczacych funkcjonowania obligacji wieczystych
1 podporzadkowanych bylto oczekiwane i1 konieczne. Do§wiadczenia Swiatowe
pokazuja, ze istnienie takich rodzajow obligacji jest zasadne. Ich wykorzy-
stanie wiaze sie z wdrazaniem alternatywnych form finansowania. Zamiast
stosowania instrumentéw, ktére jednoznacznie mozna bylo okresli¢ mianem
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dtugu lub udzialu, coraz czesciej stosuje sie finansowanie laczace cechy ka-
pitatu obcego 1 wlasnego, czesto okreslane mianem mezzanine. Nowa ustawa
daje mozliwosci tworzenia przez spétki nowoczesnej struktury finansowania
ich dziatalnosci. Inwestorzy z kolei otrzymuja mozliwo$¢ nabywania nowych
form obligacji, ktére moga oferowaé wyzsza niz w przypadku obligacji zwy-
ktych stope zwrotu.

Waznych zmian dokonano takze w zakresie obligacji przychodowych. In-
strument ten moze by¢ w Polsce emitowany od 15 lat, jednakze do tej pory
wyemitowano zaledwie 8 serii tych walorow. Nowelizacja usuwa wiele prze-
szkod rozwoju tego rynku — przede wszystkim rozszerza grono potencjalnych
emitentéw. Jednakze z uwagi na to, ze obligacje te maja stuzy¢ finansowaniu
przedsiewzie¢ majacych najczesciej charakter zadan publicznych, bariera po-
zostaje — zdaniem autora — kwestia zabezpieczania praw obligatariuszy na
przychodach, ktorych wielkoéé zalezy nie od podmiotu zarzadzajacego przed-
siewzieciem, a od decyzji organu samorzadowego. Rozwigzanie tej kwestii wy-
maga jednak szerszych zmian niz tylko tych dokonanych w ustawie o obliga-
cjach.

Wprowadzone zmiany maja szanse zwiekszy¢ zainteresowanie potencjal-
nych emitentéw 1 inwestoréow obligacjami nieskarbowymi. Czas pokaze, czy
zmiana otoczenia prawnego rynku bedzie impulsem wystarczajacym do zwiek-
szenia dynamiki jego rozwoju. Szczegdlnie interesujace wydaje sie pytanie,
czy nowe rodzaje obligacji stana sie popularnymi instrumentami, czy jednak
beda mialy charakter niszowy 1 egzotyczny.

dr Marcin Wisniewski
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
marcin.wisniewski@ue.poznan.pl

SUBORDINATED, PERPETUAL AND REVENUE BONDS IN POLAND
— ATTEMPT TO ASSESS THE ECONOMIC IMPACT OF AMENDMENTS
TO THE ACT ON BONDS

Summary

In this article the author presents regulatory changes with respect to non-Treasury bonds in
Poland, which have been introduced by the amendment to the Act on Bonds of 2015 and attempts
to assess their economic effects. The aim of the new law was to support the development of the
bond market. To this end new types of bond have been introduced: subordinated and perpetual
bonds. Furthermore new regulations for revenue bonds have been adopted — bonds which had
been defined in law but rarely used in practice. In this article the author discusses the potential
economic impact of the changes to the law.






