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PRAWNE ASPEKTY EMISJI OBLIGACIJI PRZEZ JEDNOSTKI
SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Jednostki samorzadu terytorialnego w ostatnich latach na coraz wigksza skalg
emituja obligacje komunalne. Srodki pozyskane na rynku kapitatowym stanowia
alternatywne — wzgledem kredytow bankowych — Zrédlo finansowania deficytu
budzetowego oraz inwestycji samorzadowych takich, jak m.in. inwestycje drogo-
we, oSwiatowe, z ochrony srodowiska, zakup $rodkow transportu dla komunikacji
miejskiej. Przedmiotem niniejszego artykutu jest analiza prawnych regulacji zwia-
zanych z wprowadzeniem obligacji na rynek regulowany.

1. INSTYTUCJONALNO-PRAWNE UWARUNKOWANIA POLSKIEGO
RYNKU KAPITALOWEGO

Rynek kapitatowy obejmuje transakcje dlugoterminowe, ktérych przedmio-
tem jest kapitat z terminem zapadalno$ci przekraczajacym jeden rok!. Na rynku
tym obrét papierami wartosciowymi moze wystgpowaé w formie obrotu zorgani-
zowanego lub niezorganizowanego. Obrét zorganizowany oznacza obrot pierwot-
ny lub wtdrny papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi,
dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym
albo w alternatywnym systemie obrotu (zob. art. 3 pkt 9 ustawy z dnia 29 lipca
2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi?). Rynek regulowany na terytorium
Rzeczypospolitej Polski obejmuje rynek gieldowy i pozagietdowy (zob. art. 15
u.0.i.f)). Rynek gietdowy — najbardziej sformalizowany — jest organizowany
przez Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., a rynek pozagietdowy
— o mniej sformalizowanym charakterze — przez spotkg BondSpot S.A. Do dnia

1 Szerzej: P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny w systemie instytucji finansowych, Warszawa
2009, s. 4 nn.
2 Tekst jedn. Dz.U. 22010 r., Nr 211, poz. 1384 ze zm.; zwana dalej u.0.i.f.
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18 wrzesénia 2009 r. rynek pozagieldowy byt organizowany przez MTS-CeTO S.A.
(od 6 grudnia 1996 r. do maja 2004 r. przez Centralna Tabelg Ofert S.A. — regu-
lowany rynek pozagietdowy CeTO?). Przez alternatywny system obrotu rozumie
sig — zgodnie z art. 3 pkt 2 u.o.i.f. — wielostronny system obrotu dokonywanego
poza rynkiem regulowanym, ktérego przedmiotem sa papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pienigznego*. Kwestie proceduralne, zwigzane z wprowadze-
niem papieréw warto§ciowych na rynek regulowany oraz obowiazkami emitenta
w tym zakresie, reguluje ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych’. Najwazniejsza role w zakresie zorganizowa-
nego (dawniej ,,publicznego”) obrotu obligacjami komunalnymi odgrywa w Pol-
sce Rynek Obligacji Catalyst, ktory rozpoczatl dziatalnos¢ dnia 30 wrze$nia 2009 r.

Obro6t niezorganizowany odbywa si¢ na rynku niepublicznym, tzw. wolnym
rynku papieréw wartosciowych, i funkcjonuje na podstawie przepisow ustawy
z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny®, ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r.
Kodeks spotek handlowych? oraz ustaw szczegétowych odnoszacych sie do po-
szczego6lnych rodzajow papierow warto$ciowych, np. ustawy z dnia 29 czerwca
1995 r. 0 obligacjach8, ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe?, ustawy
z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo wekslowe!? czy ustawy z dnia 28 kwietnia
1936 r. — Prawo czekowe!!l. W obrocie niezorganizowanym moga funkcjonowaé
te same papiery warto§ciowe co w obrocie zorganizowanym, jak np. akcje czy
obligacje, jezeli na etapie procesu emisyjnego nie zostana spelnione przestanki
ustawowe oferty publicznej, takie jak m.in. skierowanie propozycji nabycia do

3 Na rynku pozagietdowym CeTO dokonywano emisji obligacji komunalnych oraz przedsig-
biorstw komunalnych (w tym m.in. Holikom S.A. z siedziba w Ostrowie Wielkopolskim oraz AQUA
S.A. z siedziba w Bielsku-Biatej). Jako pierwsze emisje obligacji komunalnych notowanych na rynku
regulowanym CeTO wskazuje sig emisje obligacji komunalnych miast: Ostrowa Wielkopolskiego,
Rybnika i Poznania, przy czym emisje pierwszego z miast byly emisjami niepublicznymi, a dopiero
p6zniej zostaly wprowadzone do obrotu publicznego. Zob. S. Huczek, Komunalne papiery warto-
Sciowe na rynku regulowanym, FK 2007, nr 4, s. 18 i cyt. tam A. Babczuk, A. Janusz, Obligacje
municypalne jako obszar wspolpracy jednostek samorzgdu terytorialnego z bankami — teoria
i praktyka, [w:] Prawne i finansowe aspekty finansowania samorzgdu terytorialnego, red. S. Dolata,
Opole 2000, s. 460.

4 Alternatywny system obrotu (ASO) moze by¢ organizowany przez firme inwestycyjna lub
podmiot prowadzacy rynek regulowany. W Polsce ASO jest rynek NewConnect organizowany przez
Gieldg Papierow Wartosciowych S.A.

5 Tekst jedn. Dz.U. z 2009 r., Nr 185, poz. 1439 ze zm.; zwana dalej u.o.p.

Dz.U. nr 16, poz. 93 ze zm.; zwana dalej k.c.

Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.

Tekst jedn. z 2001 r., Nr 120, poz. 1300 ze zm.; zwana dalej u.o.
Tekst jedn. Dz.U. z 2002 r., Nr 72, poz. 665 ze zm.

10 Dz.U. Nr 37, poz. 282 ze zm.

11 Dz.U. Nr 37, poz. 283 ze zm.
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co najmniej 100 adresatow (art. 3 u.0.p.)!2. Na rynku niezorganizowanym obrot
walorami odbywa si¢ przy braku sformalizowanych zasad i procedur, jak rowniez
daleko posunigtej swobodzie zawierania umow. Umowy maja charakter dwustron-
ny i sa zawierane migdzy j.s.t. a inwestorem.

2. EMISJA OBLIGACIJI JAKO FORMA POZYSKANIA KAPITALU

Emisja obligacji — pod wzgledem ekonomicznym — jest zblizona do kredy-
tu. Obligacje komunalne stanowig instrument finansowy, ktéry umozliwia pozy-
skanie §rodkow na przedsigwzigcia inwestycyjne, ktore nie moga by¢ w catosci
sfinansowane z budzetu j.s.t. Emitent nie ponosi kosztow prowizji pobieranej przy
zaciagnieciu kredytu oraz nie jest kontrolowany w zakresie sposobu wykorzysta-
nia srodkow pochodzacych ze sprzedazy obligacji. Na korzy$¢ obligacji przema-
wia elastyczno$¢ w zakresie mozliwych transzy pozyskiwania i sptacania srodkow
oraz ewentualna karencja sptaty.

Zaletami emisji obligacji komunalnych sa przede wszystkim: mozliwos¢ in-
dywidualnego ustalenia przez j.s.t. harmonogramu splaty kapitatu, umozliwiajaca
dopasowanie termindw pozyskiwania $srodkéw poprzez podziat emisji na serie
1 transze; mozliwos¢ dhugiego okresu karencji w sptacie kapitatu (np. 5-7 lat),
co umozliwia dopasowanie sptat do sytuacji finansowej j.s.t.; stosunkowo niskie
koszty obstugi (zasadniczo oparte na stawce WIBOR).

W ramach emisji obligacji jednostka samorzadu terytorialnego indywidualnie
ustala wigkszo$¢ warunkow emisji, takich jak m.in. terminy emisji, liczba transzy
oraz warunki splaty, przy uwzglednieniu obowiazujacych przepiséw prawa. Emi-
sja obligacji komunalnych umozliwia pozyskanie srodkow na dtuzszy czas anizeli
umowa kredytu!3.

Koszty zwiazane z emisja sa— przy odpowiednio duzej skali emisji — nizsze
w poréwnaniu do kredytu bankowego przy uwzglednieniu kwoty zobowiazania,
okresu sptaty, sposobu roztozenia ptatnosci, ewentualnej karencji w sptacie. Warto
zwroci¢ uwage na wiele pozytywnych aspektéw emisji: fakt, ze emisja nie wyma-
ga ustanowienia szczegodlnego zabezpieczenia (np. w postaci wpisu hipoteki do
ksiggi wieczystej na nieruchomosci j.s.t.), efekt marketingowy (j.s.t. dokonujaca
emisji jest odbierana jako podmiot korzystajacy z nowoczesnych instrumentow
zarzadzania finansami); mozliwos¢ roztozenia sptaty rat (nawet na okres 15-20
lat) oraz zastrzezenie w warunkach emisji wczesniejszego wykupu obligacji.

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

13 Obecnie popularne sa obligacje komunalne z siedmio- i dziesiecioletnim okresem zapadal-
nosci. Jednostki samorzadu terytorialnego rzadziej emituja obligacje z kilkunastoletnim okresem
wykupu.
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Cecha szczegdlna obligacji komunalnych jest konieczno$¢ oznaczenia celu
emisji. Jednostka nie moze przeznaczy¢ srodkow pochodzacych z emisji obligacji
na inne cele (art. 28 ust. 11 3 v.0.). Warto rowniez zwroci¢ uwage na zasade nie-
zmiennosci celu emisji obligacji'4, ktora ma gwarantowaé inwestorom, iz $rodki
pochodzace z emisji zostana przeznaczone na zadania okre$lone w prospekcie
emisyjnym.

3. OGRANICZENIA PRAWNE PRZEPROWADZENIA EMISJI OBLIGACJI

Pierwszym podstawowym warunkiem przystapienia do emisji obligacji ko-
munalnych jest przestrzeganie indywidualnego wskaznika zadtuzenia uregulowa-
nego w art. 243 u.f.p. Rzetelna analiza mozliwoséci dokonania emisji, dokonana
w konteks$cie dochodow 1 wydatkow budzetowych oraz wieloletniej prognozy fi-
nansowej in concreto, powinna zatem poprzedzac podjecie przez organ stanowia-
cy j.s.t. uchwaty w zakresie upowaznienia zarzadu do zbadania mozliwos$ci emisji
obligacji. Analiza mozliwo$ci przeprowadzenia emisji obligacji jest dokonywa-
na w oparciu o dlugoterminowa prognoz¢ wolnych $rodkéw, przede wszystkim
w konteks$cie indywidualnego wskaznika zadtuzenia. W ramach badania mozliwo-
$ci zadhuzenia nalezy uwzgledni¢ czynniki wewnetrzne, na ktore j.s.t. ma wptyw,
ale takze czynniki zewngtrzne, pozostajace poza mozliwo§ciami ingerencji ze
strony j.s.t., zwlaszcza sytuacj¢ makroekonomiczna, uwzgledniajaca sytuacje go-
spodarcza kraju.

Po drugie, dokonujac emisji obligacji, nalezy okresli¢ jej cel. Prawodawca
wskazuje cztery mozliwosci przeznaczenia §rodkow z emisji: pokrycie wystepu-
jacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu, finansowanie planowanego
deficytu, sptate wczesniej zaciagnigtych zobowiazan z tytutu emisji papierow war-
tosciowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow lub wyprzedzajace finansowa-
nie dziatan finansowanych ze §rodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej
(art. 89 ust. 1 u.f.p.)!>. Wyemitowane papiery warto$ciowe, z przeznaczeniem na
pokrycie przej$ciowego deficytu budzetowego, podlegaja wykupowi w tym samym
roku, w ktorym zostaly wyemitowane (art. 89 ust. 2 w zw. z ust. 1 u.f.p.).

Po trzecie, jezeli emisja ma mie¢ charakter publiczny, na rynku zorganizowa-
nym, informacja o papierach warto$§ciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia,
stanowiaca dostateczna podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych
papieréw warto$ciowych, powinna by¢ udostepniona co najmniej 100 osobom
lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb (zob.

14 Por. L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 308.

15 W praktyce spotykane sa dwa rodzaje obligacji refundacyjnych, tj. obligacji emitowanych
w celu zastapienia nimi dotychczasowych zobowiazan j.s.t.: konwersyjne — gdy emitent przeksztal-
ca starg pozyczk¢ w nowa, oraz skonsolidowane — gdy kilka pozyczek ma zastapi¢ jedna emisja
obligacji.
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art. 3 ust. 3 u.0.p.)!%, przy czym nalezy zauwazy¢, iz — zgodnie ze stanowiskiem
judykatury — publiczny charakter oferty jest wtedy, gdy oferta jest adresowana
do wszystkich, a nie tylko do ograniczonego kregu adresatow.

Po czwarte, w budzecie j.s.t. powinna znalez¢ si¢ informacja o zamiarze emi-
sji, wskazanie jej wielkos$ci oraz przeznaczeniem $rodkdéw z emisji.

Po piate, nalezy dokona¢ wyboru agenta emisji. Jednostki samorzadu teryto-
rialnego powierzaja czynnosci z zakresu procesu emisyjnego wyspecjalizowanym
podmiotom, takim jak banki, przedsigbiorstwa konsultingowe oraz firmy inwesty-
cyjne!”. W ramach tzw. umowy emisyjnej firma inwestycyjna jest zobowiazana
do realizacji obowiazkow emitenta, o ktérych mowa w art. 42 u.0.p., a zatem do
posrednictwa w postgpowaniu administracyjnym w procesie oceny przez Komisje
Nadzoru Finansowego memorandum informacyjnego, jezeli takowe byto sporza-
dzane w zwiazku z ubieganiem si¢ o wprowadzenie waloréw na rynek gietdowy!8.
Ponadto zawierana jest umowa z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych
S.A., ktéra ma za zadanie zarejestrowanie obligacji komunalnych oraz przydzie-
lenie im indywidualnego kodu identyfikacyjnego ISIN (ang. International Secu-
rities Identification Number).

Pewne ograniczenia wynikaja z ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych!® — m.in. w zakresie celu emisji (art. 89 u.f.p.), dopuszczalnych limi-
tow zadtuzenia oraz konieczno$ci uwzglednienia w w.p.f. Pozytywnym aspektem
dla j.s.t. jest mozliwos¢ stosunkowo niedookreslonego wskazania celow emisji,
np. ogolnie pojeta infrastruktura komunalna, w tym wskazanie kilku celow inwe-
stycyjnych rownoczes$nie.

Do sprzedazy obligacji nie znajduja zastosowania przepisy ustawy z dnia
29 stycznia 2004 r. Prawa zamoéwien publicznych??,

4. TRYBY EMISJI

Emisja papieréw wartosciowych na rynku kapitatowym moze nastapi¢ w jed-
nym z trzech trybow:

16 Zob. wyrok WSA w Warszawie z 22 stycznia 2007 r., IIl SA/Wa 3928/06, niepubl., a takze
wyrok NSA w Warszawie z 2 grudnia 2005 r., FSK 2626/04, niepubl.

17" Przez pojecie firmy inwestycyjnej nalezy rozumieé¢ podmiot prowadzacy dziatalno$¢ makler-
ska. Przez firm¢ inwestycyjng rozumie si¢ dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno§¢ maklerska,
zagraniczng firme inwestycyjna prowadzaca dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej oraz zagraniczna osobg prawna z siedziba na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub
WTO, prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dzialalno$¢ maklerska (art. 3 pkt 33
o.uif).

18 W zwiazku z emisja obligacji na Rynku Obligacji Catalyst sporzadzane sa warunki emisji
oraz dokument informacyjny.

19 Dz.U. Nr 157, poz. 1240 ze zm.; zwana dalej u.f.p.

20 Tekst jedn. Dz.U. z 2007 1., Nr 223, poz. 1655 ze zm.; zwana dalej p.z.p.

Przeglad Prawa i Administracji 93, 2013
© for this edition by CNS



78 PATRYCJA ZAWADZKA

— publicznego proponowania nabycia, zgodnie z ustawa o ofercie publicznej?!;

— publicznego proponowania nabycia, do ktérego nie stosuje si¢ ustawy
o ofercie publicznej;

— w trybie emisji niepubliczne;j.

Ad 1. Publicznym proponowaniem nabycia jest proponowanie odplatnego
nabycia papierow wartosciowych w dowolnej formie i w dowolny sposob, jezeli
propozycja jest skierowana do co najmniej 100 osob lub do nieoznaczonego ad-
resata?2. Tryb ten (oferta publiczna lub dopuszczenie papieréw warto$ciowych
do obrotu na rynku regulowanym) wymaga sporzadzenia prospektu emisyjnego,
zatwierdzenia go przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz udostgpnienia pro-
spektu do publicznej wiadomosci.

Ad 2. Oferta publiczna, do ktdrej nie stosuje sig¢ przepisOw u.o.p., jest publicz-
nym proponowaniem nabycia obligacji, ktore nie sg przeznaczone do publicz-
nego obrotu. Tym samym emitent nie musi spetnia¢ obowiazkéw okreslonych
w u.0.p. Jest to tryb szybszy, a jego koszty sa nizsze niz w ramach pierwszego
trybu. Uproszczona procedura wiaze si¢ z wylaczeniem obowiazku prospekto-
wego, a wigc brakiem konieczno$ci sporzadzania, zatwierdzania i podawania do
publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego, zawiadamiania KNF, wprowadza-
nia na rynek regulowany. W trybie tym j.s.t. wspolpracuje z podmiotem prowa-
dzacym dzialalno$¢ maklerska (firma inwestycyjna). Procedura emisji pokrywa
si¢ z trybem emisji zamknigtej, o ktorej mowa w art. 9 pkt 3 u.0. Zastosowanie
trybu jest mozliwe przy spetnieniu przestanek okreslonych w art. 7 ust. 3 pkt 1-4
u.0.p. (m.in. skierowania emisji do inwestoréw kwalifikowanych lub odpowiednio
wysokiej warto$ci emisji).

Ad 3. W ramach emisji niepublicznej obligacje sa kierowane do ozna-
czonego adresata (emisja prywatna, emisja w trybie niepublicznego propo-
nowania nabycia) i dokonywany jest obrot prywatny. Takie proponowanie
nabycia wymaga podania do wiadomos$ci ograniczonego zakresu informacji
(zob. art. 10 u.0.).

Proces emisyjny obligacji w trybie emisji zamknigtej obejmuje kolejno: usta-
nowienie zabezpieczen obligacji, zawarcie umowy underwritingowej, przygoto-
wanie propozycji nabycia obligacji, skierowanie propozycji nabycia obligacji,

21 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jedn. Dz.U.
72009 r., Nr 185, poz. 1439 ze zm.). Pierwsza w Polsce emisja o charakterze publicznym byta emisja
obligacji komunalnych miasta Rybnik, przeprowadzona w 2002 r.

22 Publiczne proponowanie nabycia papieréw warto$ciowych moze by¢ dokonywane wytacznie
w drodze oferty publicznej, tj. udostgpniania, co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresa-
towi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o papierach warto§ciowych i warunkach
dotyczacych ich nabycia, stanowiacych dostateczng podstawg do podjgcia decyzji o odplatnym na-
byciu tych papieréw wartosciowych (art. 3 ust. 2 i 3 ustawy o ofercie).
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przyjecie propozycji nabycia obligacji, przydziat obligacji, wydanie dokumentu
obligac;ji?3.

Wprowadzenie na Catalyst moze by¢ przeprowadzone w dwojaki sposob:
poprzez uzyskanie autoryzacji obligacji na Rynku Catalyst albo w drodze skiero-
wania emisji do obrotu zorganizowanego na rynku regulowanym lub w alterna-
tywnym systemie obrotu.

5. PROCEDURA WPROWADZENIA OBLIGACIJI
DO OBROTU PUBLICZNEGO

Procedurg emis;ji obligacji rozpoczynaja czynnos$ci rozpoznawcze, kto-
rych istota jest dokonanie przez j.s.t., zamierzajacej zosta¢ emitentem, analizy
okoliczno$ci zwigzanych z planowang emisja obligacji. Na tym etapie jest rozpa-
trywana zasadno$¢ emisji oraz jej tryb.

Niezbedne i bardzo donioste znaczenie w praktyce ma dokonanie tzw. analizy
scenariuszowej, polegajacej na uwzglednieniu granic zaciagania zobowiazan oraz
wskazania potencjalnych zagrozen w zakresie planowanych srodkoéw publicznych
w wieloletniej prognozie finansowej (w.p.f.)24. Szczegdtowej analizie nalezy pod-
da¢ czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnos$cia j.s.t., ktore beda nastgpnie zawarte
w dokumencie informacyjnym?>.

23 Szerzej: 1. Weiss, [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19. Prawo papieréw wartosciowych, red.
A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 453-458.

24 Wyznaczanie poza okres czteroletni jest ryzykowne, a trzeba pamigta¢, ze uchwata o w.p.f.
powinna by¢ realistyczna. P. Zawadzka, Konsekwencje prawne przekroczenia przez jst indywidu-
alnego wskaznika zadtuzenia okreslonego w art. 243 u.fp., ,,Prawo Finansow Publicznych” 2012,
nr3,s. 11.

25 Chodzi przede wszystkim o ryzyko pogorszenia sytuacji samorzadéw na skutek zwigksze-
nia ich zadan. Zaplanowane przez j.s.t. $rodki na realizacj¢ okreslonego zadania moga okazaé si¢
niewystarczajace w stosunku do faktycznych potrzeb, jakie pojawia si¢ w perspektywie kilku lat od
dnia emisji. W konsekwencji j.s.t. moze zosta¢ zmuszona do finansowania nowych zadan kosztem
ograniczenia innych wydatkow lub do zaciagnigcia dodatkowych zobowiazan. Nie mozna wyklu-
czy¢ roOwniez ryzyka zmiany przepisOw prawa, majacej bezposredni wptyw na ksztaltowanie si¢
zaplanowanego w prognozie finansowej poziomu dochodéw j.s.t. Ponadto, jezeli czg$¢ zadan reali-
zowanych przez j.s.t. ma by¢ finansowana ze zrodet zewngtrznych o charakterze zwrotnym (kredyty,
pozyczki, obligacje) lub bezzwrotnym (np. $rodki z funduszy UE), istnieje ryzyko, ze jednostka nie
otrzyma dofinansowania na dane zadanie, co spowoduje niemozno$¢ jego realizacji albo koniecz-
no$¢ zwigkszenia zadluzenia. Warto podnies$¢ takze kwestig, iz dochody j.s.t. w istotnej mierze
pochodza z podatkow i oplat lokalnych oraz udziatu w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
i podatku dochodowym od o0s6b prawnych, co np. w sytuacji spowolnienia gospodarczego moze
znalez¢ odzwierciedlenie w dochodach budzetowych. Nalezy takze wskaza¢ na ryzyko ptynnosci
obligacji — nie mozna zagwarantowac, ze pomimo wprowadzenia obligacji do oferty publicznej
bedzie wystgpowac zadowalajaca ptynno§¢ waloréw. Szersze omowienie rodzajow ryzyka wykracza
poza ramy tego artykutu i tym samym zostalo pominigte.
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Wybor trybu emisji jest uzalezniony od wielu okolicznosci. Pierwszym
z czynnikow wptywajacych na wybor trybu emisji sa mozliwe rozmiary poten-
cjalnego popytu na obligacje emitenta, ktory wptywa na mozliwe rozmiary emisji
obligacji; drugim czynnikiem sa koszty zwiazane z emisja, ktore ksztattuja sig¢ na
znacznie wyzszym poziomie w wypadku zastosowania trybu oferty publicznej;
trzecim czynnikiem jest projektowany czas wykupu obligacji, ktory $cisle wiaze
sig z celem emisjiZ®.

6. CZYNNOSCI POPRZEDZAJACE EMISJE OBLIGACII

Cel oraz zasady zbywania i wykupu okresla organ stanowiacy w uchwale
w sprawie emisji obligacji. 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 zgodnosci z prawem. Ponadto, na
podstawie art. 13 pkt 1 i art. 19 ust. 2, zaopiniowaniu przez sktad orzekajacy r.i.o.
podlega mozliwo$¢ wykupu obligacji. Trzeci etap stanowi wybor agenta emisjiZ8.

W ramach oferty publicznej j.s.t. nie ma obowiazku sporzadzania prospektu
lub memorandum informacyjnego (art. 7 ust. 2 pkt 2 u.o.p. oraz art. 42 u.o.p.),
a zatem procedura przed KNF w przedmiocie wprowadzania do obrotu obliga-
cji komunalnych zostala zdecydowanie uproszczona?®. Wprowadzenie obligacji
komunalnych do obrotu na Catalyst (na rynku regulowanym i w alternatywnym
systemie obrotu) wymaga sporzadzenia dokumentu informacyjnego przez autory-
zowanego doradce3?. Wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w al-
ternatywnym systemie obrotu nie stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych
instrumentoéw do obrotu na rynku gietdowym. Dokument informacyjny nie jest
zatwierdzany pod wzgledem zgodno$ci informacji w nim zawartych ze stanem
faktycznym lub przepisami prawa ani przez organ nadzoru (KNF), ani przez or-

26 1. Weiss, op. cit., s. 451.

27 Tekst jedn. Dz.U. z 2001 1., Nr 55, poz. 577 ze zm.; zwana dalej u.r.i.o.

28 Na podstawie art. 4 pkt 3 lit. j p.z.p. przepisoéw ustawy Prawo zaméwien publicznych nie
stosuje si¢ do zamowien, ktorych przedmiotem sa ,,ustugi finansowe zwiazane z emisja, sprzedaza,
kupnem lub transferem papieré6w wartosciowych lub innych instrumentoéw finansowych, w szczegol-
nosci zwiazane z transakcjami majacymi na celu uzyskanie dla zamawiajacego $rodkow pienigznych
lub kapitatu”. Przy wyborze agenta emisji problematycznie ksztaltowatoby si¢ opracowanie kryte-
riow wyboru, zwlaszcza kryterium zwiazanego z ocena do$wiadczenie i wiarygodnos$ci oferenta,
czy tez analiza rzeczywistych kosztow zadluzenia (tzw. wewngtrzna stopa zwrotu — ang. Internal
Rate of Return (IRR)).

29 Zob. przypis 19.

30 Zakres dziatan autoryzowanego doradcy obejmuje: sporzadzenie dokumentu informacyjne-
g0, wspolprace z j.s.t. w wypetnianiu obowiazkéw informacyjnych, biezace doradztwo j.s.t. w zakre-
sie dotyczacym funkcjonowania obligacji komunalnych w alternatywnym systemie obrotu.

Przeglad Prawa i Administracji 93, 2013
© for this edition by CNS



PRAWNE ASPEKTY EMISJI OBLIGACJI PRZEZ JEDNOSTKI SAMORZADU TERY TORIALNEGO 81

ganizatora obrotu. Podmiotem odpowiedzialnym za informacje zawarte w doku-
mencie informacyjnym jest sama j.s.t. bedaca emitentem?3!.

Warto zauwazyc¢, iz dla j.s.t. standard przygotowywania dokumentu informa-
cyjnego zostal znacznie uproszczony. Dokument ten zawiera podstawowe infor-
macje o j.s.t. oraz danej emisji obligacji*2. W ramach rynku obligacji opracowany
zostat Rekomendowany standard konstrukcji obligacji korporacyjnych i samorzg-
dowych33.

Przy wprowadzeniu obligacji na Rynek Obligacji Catalyst wytacznie dla
uzyskania ich autoryzacji nie stosuje si¢ rejestracji obligacji w KDPW. Wymodg
dematerializacji nie obowiazuje, ze wzgledow praktycznych warto jednak jej do-
konaé¢34. Uzyskanie autoryzacji Catalyst wymaga, aby walorom emitenta zostat
nadany przez KDPW kod ISIN oraz CFI, co jest niezbedne nawet w wypadku, gdy
papiery warto$ciowe nie sg zdematerializowane. Kody sg przyznawane emitento-
wi po podpisaniu umowy, na podstawie wniosku (lub wnioskow, jezeli emitent
chce uzyskac kod dla kilku serii). Procedura nadawania kodéw obligacjom j.s.t.
jest krétsza niz rejestracja innych instrumentéw finansowych w KDPW. Doku-
menty (wnioski oraz umowa) powinny by¢ podpisane odpowiednio przez woijta,
burmistrza albo prezydenta oraz kontrasygnowane przez skarbnika. Podobnie na-
lezy postapi¢ w wypadku wnioskow sktadanych do organizatora rynku o dopusz-
czenie lub wprowadzenie do obrotu.

Przydziat obligacji nastgpuje w ciagu 6 tygodni od dnia skierowania ostatniej
propozycji nabycia obligacji, chyba ze emitent okresli w warunkach emisji krot-
szy termin (art. 12 ust. 3 pkt 3 u.0.). Polega on na przypisaniu subskrybowanych
obligacji pomigdzy osoby, ktore dokonaly skutecznego zapisu na obligacje, a za-
tem w terminach okreslonych przez emitenta w warunkach emisji, oraz dokonaty
wplat na obligacje.

W wypadku emisji niepublicznej indywidualnie okresleni adresaci, ktorzy
przyjmuja propozycje nabycia obligacji, zawieraja z j.s.t., bedaca emitentem,
umowg przedemisyjna, okreslajaca wzajemne zobowiazania emitenta i obliga-
tariuszy. Przyjecie propozycji nabycia obligacji nastgpuje w terminie 3 tygodni
od dnia jej otrzymania, chyba ze emitent okreslit inny termin (art. 12 ust. 3
pkt 1 u.0.).

31 W odniesieniu do dokumentu nie mozna wykluczy¢ mozliwosci odpowiedniego zastoso-
wania art. 22 ust. 4 u.o0.p., ktory stanowi, iz za prawdziwos¢, rzetelnos$¢ i kompletnos¢ informacji
zamieszczonych w prospekcie emisyjnym odpowiada wiele osob, chociaz kazda z nich w réznym
zakresie.

32 Emitenci, ktérych instrumenty finansowe juz sa notowane, nie maja obowiazku sporzadzania
dokumentu informacyjnego, lecz jedynie krotkiej noty informacyjne;.

33 Zrodto: http://gpweatalyst.pl/pub/files/materialy do_pobrania/catalyst standard obligacji
euro.pdf (dostgp: 30.03.2013).

34 Zob. § 6 Zasad Dzialania Catalyst, http://www.gpwecatalyst.pl/pub/files/materialy do_pobra-
nia/Zasady Dzialania Catalyst 04.11.2010.pdf (dostgp: 30.03.2013).
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7. UMOWY ZWIAZANE Z EMISJA

7.1. UMOWA UNDERWRITINGOWA

W ramach emisji obligacji moze doj$¢ do zawarcia umowy underwritingowe;j,
gwarantujacej emitentowi dojécie emisji do skutku3>.

Emisja w drodze otwartej subskrybcji bez udziatu subemitenta polega na
nabywaniu waloréw przez inwestoréw bezposérednio w firmie inwestycyjne;j3°.
Emisja moze jednak nastapi¢ przy udziale subemitenta, tj. w drodze zawarcia tzw.
umowy underwritingowej, ktora moze przybra¢ dwojakiego rodzaju formg: umo-
Wy o subemisj¢ inwestycyjna, na podstawie ktdrej subemitent inwestycyjny (naj-
czesciej bank) zobowiazuje si¢ do nabycia na wiasny rachunek catosci lub czesci
emisji obligacji, ktore nie zostaty subskrybowane przez inwestorow (na ktére nie
ztozono zapiséw w terminie ich przyjmowania; zob. art. 4 pkt 12 oraz 14 ustawy
o ofercie publicznej3’), oraz umowy o subemisje ustugowa, na podstawie ktorej
subemitent ustugowy nabywa na wlasny rachunek catos$¢ lub cz¢$¢ emis;ji obliga-
cji w celu dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej38. Okreslenie przez emitenta progu emisji obligacji (minimalne;j liczby
obligacji, ktorych subskrybowanie jest wymagane do dojscia emisji do skutku) nie
jest obecnie wymagane.

7.2. UMOWA Z BANKIEM REPREZENTANTEM

Umowa o reprezentacj¢ obligatariuszy wobec emitenta moze by¢ zawarta
przez j.s.t. z bankiem reprezentantem przed rozpoczeciem emisji3?. Istota umowy
o reprezentacjg jest pelnienie przez bank funkcji przedstawiciela ustawowego ob-
ligatariuszy (inwestoréw) wobec emitenta (zob. art. 30 u.o.).

35 W sytuacji gdy emitent zawart wcze$niej umowg emisyjna z bankiem, najcze$ciej ten
bank begdzie underwriterem. Umowa underwritingu bywa takze okreslana mianem gwarancji
emisji (A. Chtopecki, [w:] A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2011,
s. 71; oraz A.W. Wisniewski, Wybrane problemy tak zwanej gwarancji emisji, ,,Glosa” 1995,
nr 12).

36 Pierwszej takiej emisji dokonat Poznan (w 2003 r.; nastepnie powtdrzono to w 2006 r.).

37 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jedn. Dz. U. z 2009 r.,
Nr 185, poz. 1439 ze zm., zwana dalej ustawa o ofercie publicznej). Zob. M. Kuznicka, M. Marczuk,
[w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda,
Warszawa 2012, s. 62.

38 A. Chlopecki, op. cit., s. 73. Umowy subemisji funkcjonuja w praktyce obrotu takze pod
nazwa gwarancji emisji lub anglojezycznym terminem underwriting. Zob. A.W. Wisniewski,
op. cit.; E. Frankowski, Gwarantowanie emisji w prawie amerykanskim i polskim, PPH 2003, nr 2;
M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa
1999, s. 133.

39 Zawarcie umowy o reprezentacje jest obligatoryjne jedynie w sytuacji, gdy emisja jest zabez-
pieczona porgczeniem lub gwarancja Skarbu Panstwa, a dodatkowo liczba nabywcow obligacji jest
wyzsza niz 15 (zob. art. 29 v.0.).
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7.3. UMOWA Z FIRMA INWESTYCYINA

Umowa z firma inwestycyjna jest niezbgdna w wypadku dokonywania oferty
publicznej albo obrotu obligacjami na rynku regulowanym (art. 19 ust. 1 pkt 2 v.0.i.f)).
Umowa ta moze zosta¢ zawarta juz na samym poczatku procesu emisyjnego*?.

Przy obrocie wtoérnym obligacjami na Rynku Obligacji Catalyst konieczne
jest zawarcie z firma inwestycyjng umowy, na podstawie ktorej 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 (obligata-
riuszy), ktorzy nabyli obligacje w ofercie pierwotnej. Agent emisji podpisuje list
ksiggowy obligacji, ktory jest sktadany w KDPW.

7.4. UMOWA Z KRAJOWYM DEPOZYTEM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Przed rozpoczgciem oferty publicznej j.s.t. zawiera umoweg z Krajowym De-
pozytem Papierow Warto§ciowych S.A., na podstawie ktorej dokonana jest reje-
stracja w Krajowym Depozycie obligacji objetych oferta publiczng (art. 5 ust. 3
u.0.1.f.). Obligacjom okreslonej serii emisji nadawany jest kod ISIN.

Obro6t obligacjami na Rynku Obligacji Catalyst wymaga rejestracji w Kra-
jowym Depozycie Papierow Wartosciowych (KDPW). Krajowy Depozyt oprocz
prowadzenia ewidencji papierow wartosciowych obstuguje rowniez wykup i wy-
plate odsetek. Rejestracja emisji w KDPW wiaze sig¢ ze ztozeniem stosownego
wniosku wraz z zatacznikami, wérdd ktorych jest m.in. uchwata w sprawie emisji
oraz tzw. list ksiggowy obligacji, zawierajacy najwazniejsze informacje o obliga-
cjach. Jednostka bgdaca emitentem zawiera umowe, na podstawie ktorej obliga-
cjom nadawany jest indywidualny kod. Jednostka na podstawie zawartej umowy
staje sig¢ uczestnikiem bezposrednim KDPW.

8. PRZYDZIAL OBLIGACII

Publiczna subskrypcja obligacji nastgpuje w terminie okreslonym w do-
kumencie informacyjnym. Otwarcie subskrypcji obligacji jest rGwnoznaczne

40 Przedmiot tej umowy obejmuje elementy umowy-zlecenia, umowy agencji, umowy
o $wiadczenie ustug i umowy o dzieto. Czasami firma inwestycyjna zawiera dodatkowe umowy
z innymi firmami inwestycyjnymi ze wzgledu na niedostateczna wtasna infrastrukturg techniczno-
-organizacyjna. Umowy te umozliwiaja udostgpnienie sprzedazy obligacji nawet na terenie catego
kraju, a tym samym zmniejszaja ryzyko niedojscia emisji do skutku. Umowy takie okreslane sa
jako konsorcjum, do ktoérego nalezy stosowaé przepisy umowy spotki cywilnej (art. 860 k.c.).
1. Weiss, op. cit., s. 462.

41 Tu pojecie agenta emisji nabiera innego niz tradycyjne znaczenia.

42 Charakter prawny omawia m.in. K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gietdowe, Toruf
2008, s. 158 nn.
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z oferta skierowana do potencjalnych obligatariuszy. Kolejny etap to przyjmo-
wanie zapisOw na obligacje. Zakonczenie zapiséw na obligacje (zamknigcie sub-
skrypcji) musi nastgpic¢ najp6zniej w terminie 3 miesi¢cy od otwarcia subskryp-
cji (art. 12 ust. 1 u.0.)*3.

Jesli emisja dochodzi do skutku, emitent dokonuje przydzialu obligacji subskry-
bentom. Uzyskuja oni wtedy status obligatariuszy. W sytuacji gdy suma obligacji
wynikajacych z zapiséw bedzie wigksza od obligacji objetych emisja (tzw. nadsub-
skrypcja), przydziat obligacji jest dokonywany stosownie do postanowien prospektu
emisyjnego (np. wedlug kolejnosci zapiséw albo emitent dokonuje redukcji przy-
dzielonych obligacji w stosunku do liczby zapisow na obligacje). Dokonanie zapisu
przyznanych inwestorowi (obligatariuszowi) obligacji na rachunku obligatariusza,
prowadzonym przez firme inwestycyjna, stanowi ostatni element procesu emisyjnego.

Kolejny etap to sprzedaz obligacji, tzw. plasowanie emisji, polegajace na
skierowaniu propozycji nabycia do konkretnego adresata (emisja prywatna) albo
nieograniczonego krggu inwestorow (emisja publiczna), podczas ktdrego pozyski-
wanie srodkdéw nastepuje po przeprowadzeniu procedury wprowadzenia obligacji
na rynek.

W zwiazku z planowana emisja nalezy sporzadzi¢ dokument informacyjny
(np. memorandum informacyjne), zawierajacy niezbgdne dla inwestoréw infor-
macje o emisji. Przed emisja publiczna sktadany jest wniosek do Komisji Nadzoru
Finansowego*4.

Przyjecie oferty nabycia przez konkretnego adresata nastgpuje w drodze wy-
pelienia stosownego formularza wskazujacego na o$wiadczenie woli oraz po
dokonaniu przez obligatariusza wptaty srodkdéw na rachunek bankowy emitenta.
W sytuacji zdematerializowania waloréw sa one zapisywane w odpowiednim
rejestrze na rachunku papierow warto§ciowych inwestora. Jezeli emitowane ob-
ligacje wystepuja w tradycyjnej postaci (w formie fizycznego dokumentu), to
nastepuje wydanie obligacji obligatariuszowi.

9. PRAKTYKA POLSKIEGO RYNKU

Emisje obligacji komunalnych o charakterze niepublicznym mialy miejsce
gtéwnie przed utworzeniem Rynku Obligacji Catalyst (emis;ji takich dokonaty

43 Jezeli emitent okreslil prog emisji, to po zamknieciu subskrypcji emitent dokonuje obliczen,
czy w wyniku zapisow na obligacje i zawarcia ewentualnej umowy underwritingowej emisja doszta
do skutku. Jezeli emisja nie doszta do skutku, emitent ma obowiazek zawiadomié¢ o tym inwestorow
w terminie 2 tygodni od zamknigcia subskrypcji poprzez ogloszenie w dwoch dziennikach, wskaza-
nych w tresci prospektu emisyjnego (art. 13 ust. 3 v.o.).

44 Wydatki zwiazane z emisja obejmuja: wydatki na opracowanie koncepcji obligacji, wydatki
na przygotowanie dokumentu informacyjnego (memorandum informacyjne albo prospekt emisyj-
ny), koszty postgpowania przed KNF, Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A., firmy
inwestycyjnej (dom maklerski) oraz GPW S.A., a ponadto koszty bezposrednio zwiazane z emisja
(obstuga i rozliczenie emisji, gwarantowanie emisji, ogloszenia o emisji).
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zaréwno miasta, np. Gorzow Wielkopolski, Krotoszyn, Miedzychod, Jawor, jak
i gminy — np. Ms$ciwojow, Miescisko, Udanin, Lubasz). W praktyce walory byly
nabywane na wlasny rachunek przez jednego inwestora, np. bank bedacy agentem
emisji. Agent emisji byt zobligowany do prowadzenia rejestru obligacji (zob. Sa
ust. 3 u.0.) oraz dokonywat wyptat swiadczen zwiazanych z obligacjami (odsetek)
oraz ich wykupu®. Warto zauwazy¢, iz istnieje mozliwo$¢ przeksztatcenia doko-
nanej emisji niepublicznej, skierowanej do konkretnego inwestora, (obligatariu-
sza) i nastepnie wprowadzenia waloréw do obrotu publicznego*®.

Rynek obligacji Catalyst jest zbudowany z czterech platform obrotu. Dwie pro-
wadzone przez GPW — w formule rynku regulowanego i alternatywnego systemu
obrotu — stanowia segment detaliczny, w ktorym jednostka transakcyjna jest jedna
obligacja. Analogiczne dwie platformy BondSpot (regulowany i ASO) tworza seg-
ment hurtowy, a jednostka transakcyjna ma warto$¢ co najmniej 100 tys. zt. Poza ob-
ligacjami komunalnymi na Rynku Obligacji Catalyst prowadzi si¢ obrot nieskarbo-
wymi instrumentami dluznymi, takimi jak obligacje korporacyjne i listy zastawne.
Z punktu widzenia j.s.t. segmenty hurtowy i detaliczny r6znia si¢ przede wszystkim
kryteriami dopuszczania na rynek oraz zakresem obowiazkéw informacyjnych.

Na koniec 2009 r. na rynku gieldowym znajdowalo si¢ 51 serii obligacji, w tym
trzy serie obligacji komunalnych?’. Po otwarciu Rynku Obligacji Catalyst gietdowy
obrét obligacjami odbywa si¢ wlasnie na tym na rynku. Na koniec 2009 r. emito-
wanych na nim bylto dziewigc serii obligacji komunalnych (9 emitentow) o wartosci
emisji 930 min zk; na koniec 2010 r. — 27 serii (16 emitentow) o wartosci emisji 1753
mln zk; na koniec 2011 r. — 24 serie obligacji (11 emitentéw) o wartosci emisji 2222
mln zt; na koniec 2012 r.— 31 serii obligacji (12 emitentéw) o warto$ci 2374 min z1*8,

WNIOSKI

Emitent odpowiada catym swoim majatkiem za zobowiazania wynikajace z ob-
ligacji komunalnych®®. Skutek ekonomiczny emisji obligacji komunalnych jest po-
dobny do umowy kredytu czy umowy pozyczki. Negatywna strona emisji obligacji
dla j.s.t. moze by¢ jednak trudnos¢ z ich sprzedaza, a tym samym niepewnos¢ co do
iloci $rodkdéw zebranych wskutek emisji. Wade obligacji stanowi mozliwos¢ ko-
nieczno$ci wykupu obligacji przez emitenta bez wzgledu na jego biezaca kondycje
finansowa w okreslonym terminie, ktory zostat zaplanowany kilka lat wcze$niej przy
emisji obligacji. Obligacje komunalne niewatpliwie przynosza efekt marketingowy.

45 Czynnoéci tych w ramach rynku Catalyst dokonuje Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych.

46 Emisje takie przeprowadzity m.in.: Ostréw Wielkopolski, Zamo$¢, Radlin.

47 Wszystkie obligacje byly notowane w systemie notowan ciaghych. Zrodto: Rocznik Gieldowy
2010, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Warszawa 2010, s. 74.

48 7Zrodto: hitp://gpweatalyst.pl (dostep: 25.04.2013).

49 Pewne odstepstwa spotykane sa w konstrukcji obligacji przychodowych.
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Jednostka jest postrzegana jako podmiot korzystajacy z nowoczesnych form finanso-
wania inwestycji, co zwigksza jej wiarygodnosc. Jak wskazuje praktyka rynku, ula-
twia to pozyskanie srodkdéw z rynku kapitalowego w przysztosci. Pozadana bytaby
zatem sytuacja, by w obrocie publicznym znajdowaly si¢ obligacje, ktorych proces
emisyjny zostat rzetelnie przeprowadzony, co budzitoby zaufanie inwestorow.

Kazdorazowo emisja musi by¢ odpowiednio zaplanowana w budzecie i wie-
loletniej prognozie finansowej oraz poprzedzona przeprowadzeniem rzetelnej ana-
lizy w przedmiocie zasadno$ci wyboru tego instrumentu zewngtrznego finansowa-
nia. Podstawowym kryterium wyboru trybu emisji przez j.s.t. jest okreslenie kregu
nabywcow obligacji oraz kosztow zwigzanych z emisja. Skierowanie oferty do
indywidualnie oznaczonego adresata, ponizej 99 osob, dokonywane jest w trybie
emisji niepublicznej. Skierowanie emisji do nieoznaczonego adresata lub powyzej
100 0s6b oznacza tryb emisji publiczne;j.

Istotnym momentem, ktory przyczynit si¢ do bardziej dynamicznego rozwoju
obligacji komunalnych jako formy finansowania inwestycji oraz deficytu j.s.t.,
byto utworzenie z dniem 30 wrze$nia 2009 r. Rynku Obligacji Catalyst. Przed jego
powstaniem wigkszo$¢ emisji obligacji samorzagdowych w Polsce miata charak-
ter emisji niepublicznych. Stworzenie rynku obligacji Catalyst ustanowilo zatem
now3a jako$¢ na polskim rynku kapitalowym. Caloksztalt rozwigzan prawnych,
w tym instytucjonalnych dotyczacych obligacji komunalnych na zorganizowa-
nym rynku kapitalowym, obecnie wydaje si¢ odpowiedni do oczekiwan zycia go-
spodarczego. Rynek Catalyst jest dostosowany do emisji o roznych wielkosciach
i roznej charakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwestoréw — hurtowych
i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych. Naduzycia zwigzane z ewen-
tualnym naruszeniem prawa albo jego nieprecyzyjng wyktadnia moga jednak
skutecznie zniechgci¢ inwestorow do zakupu obligacji komunalnych. Wydaje si¢
zatem, ze dalszy wzrost liczby emis;ji obligacji komunalnych wymaga rzetelnego
przygotowywania emisji, w tym ze strony autoryzowanych doradcow.

LEGAL ASPECTS OF THE ISSUANCE OF BONDS BY LOCAL
SELF-GOVERNMENTS

Summary

The paper presents the issuance of bonds as a form of capital raising and the procedure for
issuance of bonds by units of local self-government. It presents institutional and legal conditions of
the Polish capital market.

Units of local self-government have been issuing municipal bonds on an increasing scale in
recent years. The funds raised on the capital market are an alternative to bank loans which are the
source of financing of the budget deficit and government investments. Units of local self-government
invest in roads, education, environmental protection, purchase of vehicles for public transport. The
purpose of this article is also to analyze the legal regulations related to the issue of bonds on the
regulated market.
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