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Wptyw zmian prawa na emisje obligacji komunalnych
w IIl Rzeczpospolitej

Wprowadzenie

W dniu 27 maja 1990 r. weszta w zycie ustawa o samorzadzie terytorialnym’.
Byta ona jednym z istotnych elementéw zmian ustrojowych dokonanych
w Polsce po zmianach politycznych zaistnialych w 1989 r. Jej skutkiem byto
powstanie — w miejsce znacznej czgéci lokalnej administracji paristwowej —
samorzadu terytorialnego wzorowanego na rozwigzaniach wypracowanych
w paristwach Europy Zachodniej. Wprowadzono do porzadku prawnego
gminy z samodzielnym budzetem, osobowoscia prawna, mieniem komu-
nalnym i wyraznie wyodr¢bnionymi kompetencjami. W 1999 r. zaistniata
reforma samorzadu terytorialnego w Polsce, w ramach ktérej w szczeg6lnosci
pojawily si¢ nowe podmioty: samorzadowe powiaty i wojewddztwa.

Wszystkie te jednostki samorzadu terytorialnego to potencjalni emiten-
ci obligacji komunalnych, instrumentéw finansowania wykorzystywanych
w praktyce polskich miast juz od XIX w. Wraz z koricem istnienia II Rzecz-
pospolitej w polskiej praktyce obrotu prawnego zaprzestaniu uleglo takze
wykorzystanie obligacji komunalnych. Ich powrét byl mozliwy dopiero po
restytucji samorzadu — w latach 90. XX w.

Przy ponownym wprowadzaniu instytucji obligacji komunalnych w Pol-
sce w duzym stopniu wykorzystano pomoc ze strony ekspertéw ze Stanéw
Zjednoczonych Ameryki, kraju posiadajacego wieloletnie do$wiadczenia
w praktycznym wykorzystaniu obligacji w finansowaniu podmiotéw samo-
rzadowych, co w pofaczeniu z rozmiarem jego gospodarki i — w ramach tejze

' Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie terytorialnym (Dz.U. Nr 16, poz. 95), zwana

dalej u.s.t.
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— jego rynku kapitalowego powoduje, ze to wlasnie ten kraj jest $wiatowym
liderem w zakresie obligacji komunalnych.

Poczqgtki obligacji komunalnych w Polsce

Pierwsza polska obligacja byt krélewski skrypt dtuzny Stanistawa Augusta Po-
niatowskiego, datowany na 15 lutego 1782 roku”. Dotyczyt on pigcioletniej,
zabezpieczonej hipotecznie na dobrach krélewskich, pozyczki na kwotg 1 mi-
liona guldenéw holenderskich, udzielonej przez amsterdamskiego bankiera
Q.W. van Hoorna.

Pierwsze udokumentowane emisje obligacji komunalnych na ziemiach
polskich miaty miejsce w XIX wieku. Z dost¢pnych Zrédet wynika, ze pierw-
sze znane emisje obligacji przez miasto Warszawa odbyty si¢ w latach 80.
XIX w. Pierwsza z emisji, w zakresie ktdrej zachowana zostata szczegélowa
dokumentacja, jest emisja warszawska z 1896 r., na sum¢ nominalng 6,6 mln
rubli. Wplywy z emisji mialy by¢ przeznaczone na budowe tzw. filtrow Lin-
dley’a. Wyptata kuponu w wysokosci 4,5% rocznie byla dokonywana co pét
roku, a wykup miat nastgpowa¢ stopniowo przez okres 39 lat od 1899 r. Ob-
ligacje te byly zabezpieczone calym nieruchomym majatkiem miasta i jego
wszystkimi dochodami, a $rodki na sptat¢ zobowiazan z obligacji byty wyod-
rebnione w budzecie miasta i mialy pierwszeristwo przed innymi wydatkami.

Jak wskazuje T. Gérniak®, Warszawa do 1918 r. wyemitowata jeszcze je-
denascie pozyczek. Obligacje w tym okresie emitowaly takze inne miasta, jak
Krakéw, Lédz i Plock. Emisje w tym okresie oparte byly na przepisach prawa
panistw zaborczych.

Te same regulacje prawne mialy réwniez zasadnicze zastosowanie do emi-
sji obligacji komunalnych w II Rzeczpospolitej. Polska ustawa o obligacjach
datowana byla na 30 czerwca 1939 r.* i z uwagi na dat¢ wejscia w zycie nie
miata, jak si¢ zdaje zasadniczo zadnego zastosowania w prakeyce. W kontek-
Scie obligacji komunalnych zauwazy¢ jednak trzeba, ze w art. 30 ust. 1 u.p.o.
przewidziana zostala mozliwo$¢ emitowania obligacji przez:

»1) m. st. Warszawe i miasta wydzielone z powiatowych zwiazkéw samo-

rzadowych,

2) wojewddzkie i powiatowe zwiazki samorzadowe,

2

K. Markowski, Historia rynku obligacji komunalnych w Polsce, [w:] Problemy zarzqdzania na
rynku kapitatowym, red. K. Ciejpa-Znamirowski, Wydawnictwo KUL, Lublin 2002, s. 45.
T. Gérniak, Przeglad papieréw wartosciowych. Warszawa 1995, s. 59.

Ustawa z dnia 30 czerwca 1939 1. prawo o obligacjach, Dz.U. Nr 58, poz. 379, zwana dalej u.p.o.
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3) zwiazki miedzykomunalne, posiadajace charakter korporacyj prawa pu-

blicznego™.

Po wymaganym zatwierdzeniu przez Ministra Skarbu warunkéw emisji
obligacji emitowanych przez ww. osoby, warunki te powinny byly by¢ oglo-
szone w Monitorze Polskim.

W opisywanym okresie wyemitowano w Polsce okoto 32 emisji obliga-
¢ji komunalnych (stanowiacych wéwczas okolo 1/3 ogétu emisji obliga-
cji w Polsce), na faczng kwotg okoto 155 milionéw éwezesnych ztotych.
Przewazajacy role wsréd emitentéw odgrywata Warszawa, ktérej jedna
z pozyczek nominowana byta w dolarach amerykanskich, emitentami
byly tez Poznan, Lwéw, Krakéw, Lublin i Plock. Znaczna cz¢$¢ z emisji
stanowily tzw. pozyczki konwersyjne polegajace na refinansowaniu weze-
$niejszego dtugu nowym.

Po II wojnie $wiatowej instytucja obligacji komunalnych nie byta w Pol-
sce wykorzystywana az do zmiany systemu politycznego w 1989 r., chociaz
dekret o finansach komunalnych z dnia 20 marca 1946 r.° dopuszczat pozy-
czanie pienigdzy przez organy wladzy na poziomie samorzadowym (zwiazki
samorzadowe).

W 1988 r. uchwalona zostata kolejna ustawa o obligacjach’, ktéra weszta
w zycie z dniem 1 listopada 1988 r. Przewidywata ona mozliwo$¢ emisji ob-
ligacji takze przez rady narodowe, tj. organy wladzy na poziomie lokalnym
i regionalnym.

Odrodzenie obligacji komunalnych

Poczatki rynku obligacji komunalnych w III Rzeczpospolitej to rok 1993,
a pionierskimi jednostkami samorzadowymi byly Miedzyrzecz, Czarnkéw,
Plock i gmina Warszawa-Mokotéw. Ramy prawne dla tych emisji stanowity:
1. wus.t.,

2. u.0.1988,

3. art. 921° i nast. Kodeksu cywilnego®, wprowadzone z dniem 1 pazdzier-

nika 1990 r.,

> Ibidem.

¢ Dz.U.Nr 19, poz. 129.

7 Ustawa z dnia 27 wrzesnia 1988 r. o obligacjach (Dz.U. Nr 34, poz. 254), zwana dalej
u.0.1988.

8 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2014 r. poz. 121 i 827 oraz
Dz.U. 22015 r. poz. 4), zwana dalej: k.c.
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4. ustawa z dnia 14 grudnia 1990 r. o dochodach gmin i zasadach ich sub-
wencjonowania w latach 1991-1993 oraz o zmianie ustawy o samorza-
dzie terytorialnym’,

5. ustawaz dnia 10 maja 1990 r. Przepisy wprowadzajace ustawe o samorza-
dzie terytorialnym i ustawg o pracownikach samorzadowych™.

Nalezy zauwazy¢, ze wskazane powyzej pierwsze emisje obciazone byly
pewnymi niedoskonalosciami, co mozna przypisa¢ ich nowatorskiemu cha-
rakterowi. Przyktad Migdzyrzecza to tzw. obligacje mieszkaniowe, ktére
stanowity w istocie obejécie przepiséw prawa dot. wykupu mieszkan komu-
nalnych''. Z kolei emisja obligacji przez Plock zakonczyla si¢ subskrypcja
jedynie czeéci z obligacji'.

Pionierski etap w zakresie polskich wspélczesnych obligacji komunalnych
zostat zakoriczony wraz z wejsciem w zycie, 20 sierpnia 1995 r., ustawy z dnia
29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Jak wskazywano w literaturze'?, konieczne
bylo wprowadzenie unormowar, ktére odpowiadatyby potrzebom uczestni-
kéw intensywnie rozwijajacego si¢ wowcezas rynku kapitatowego, czy szerzej
— catego rynku finansowego.

Po tej zmianie prawa zauwazy¢ mozna istotny wzrost wykorzystania in-
strumentu w postaci obligacji komunalnych, dane na temat przedstawiono
w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Obligacje komunalne w Polsce w latach 1994-1998

Dane na koniec roku 1994 1995 1996 1997 1998

Zadtuzenie z tytutu obligacji

komunalnych (mln ) 11,4 26,2 278,0 296,9 526,1

Liczba emitentéw obligacji 8 5 8 28 40

komunalnych

Zrédto: W. Gonet, Rynek samorzqdowych papieréw wartosciowych, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Fi-
nanséw/Szkota Gtéwna Handlowa, 2004, z. 47, s. 61-74.

? Dz.U. Nr 89, poz. 518.

19 Dz.U. Nr 32, poz. 191.

Szerzej na temat takiego wykorzystania obligacji komunalnych: B. Schnotale-Bednarek, Ob-
ligacje gminne jako srodek prywatyzacji komunalnych zasobéw mieszkaniowych, ,Zeszyty Nau-
kowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Prace Katedry Makroekonomii” 1997, nr 1, s. 117-127,
a takze A. Babczuk, Rynek obligacji niepanstwowych w Polsce (1996-2000), Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu. Zarzadzanie i Marketing (20), 2002, nr 934, s. 11-27.
Szerzej na ten temat: A. Dretkiewicz, H. Sobolewski, Emisja obligacji komunalnych na
praykladzie Plocka: Mozliwosci. Procedura. Wykorzystanie, Zeszyty Naukowe. Seria 1/Aka-
demia Ekonomiczna w Poznaniu, 1998, nr 260, s. 29-42.

L. Sobolewski, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 1997, s. XI.

13
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Rozwdj praktycznego wykorzystania obligacji komunalnych

Kolejnym etapem, jaki mozna wyrdzni¢ w nowoczesnej historii polskich obli-
gacji komunalnych to, lata 2000-2003. Determinantami wzrostu rynku tych
obligacji byly wowczas: pojawienie si¢ nowych emitentéw w postaci powia-
téw i samorzadéw wojewddztw, a takze zwigkszenie si¢ okresu zapadalnosci
obligacji wynikajace m.in. ze wzrostu zadtuzenia samorzadéw'®. Wydaje sie,
ze mozna takze wysnu¢ wniosek o korelacji tego wzrostu zadluzenia, w tym
wynikajacego z obligacji komunalnych, z ogélnym rozwojem gospodarczym
Polski w tym czasie. Dane na temat wielkosci rynku obligacji komunalnych
w omawianym okresie przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 2. Obligacje komunalne w Polsce w latach 1999-2003

Dane na koniec roku 1999 2000 2001 2002 2003

Zadtuzenie 2 tywhu obligadji| (o5 ¢ 860,0 1628,6 22188 2639,1

komunalnych (mln zt)

Liczba emitentéw obligacji

53 90 149 192 201

komunalnych

Zrédto: Z. Lekawa, Jednostki samorzqdu terytorialnego na rynku kapitatowym, Zeszyty Naukowe/Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu, 2010, nr 141, s. 374.

Oprécz wejscia w zycie z poczatkiem 1999 r. ustawy z dnia 5 czerwca
1998 r. 0 samorzadzie powiatowym® i ustawy z dnia 5 czerwca 1998 r. o sa-
morzadzie wojewddztwa'®, co byto réwnoznaczne z pojawieniem si¢ w obro-
cie prawnym nowych jednostek samorzadu terytorialnego — powiatéw i wo-
jewddztw, zauwazy¢ nalezy takze, ze 27 sierpnia 2000 r. weszta w Zycie istotna
nowelizacja'” ustawy o obligacjach, wprowadzajaca do polskiego systemu
prawa m.in. instytucj¢ obligacji przychodowych. W literaturze'® wskazywano
takze na inne zaktadane pozytywne skutki ww. nowelizacji, m.in. mozliwo$¢
emitowania wszystkich obligacji jako nieposiadajacych formy dokumentu
czy zniesienie sztywnego progu dojscia emisji do skutku. Nalezy oceni¢, ze
cze$¢ z nich rzeczywiscie mogla przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia praktycznego
wykorzystania obligacji komunalnych.

Y Z. Lekawa, Jednostki samorzqdu terytorialnego na rynku kapitatowym, ,Zeszyty Naukowe/

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu” 2010, nr 141, s. 375.
5 Dz.U. Nr91, poz. 578.
¢ Dz.U. Nr 91, poz. 576.
Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. Nr 60, poz. 702).
J. Dziuba, Polski rynek obligacji komunalnych na tle innych krajow, ,Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu” 2001, nr 908, s. 32.
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Opisana powyzej nowelizacja byla zasadniczo jedyna istotna zmiang
1.0.1995. W zwiazku z tym mozna wyrazi¢ poglad, ze znaczna, uwzglednia-
jac polskie realia w zakresie legislacji, stabilno§¢ prawa w zakresie obligacji
miata pozytywny wplyw na opisana w dalszej cz¢sci niniejszej pracy sytuacje
w zakresie obligacji komunalnych w kolejnych latach.

Kolejny, i jak si¢ wydaje wciaz trwajacy, etap rozwoju rynku polskich ob-
ligacji komunalnych, to okresu po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej.
Zwiazane z tym potrzeby w zakresie pozyskania finansowania spowodowaty
wzrost zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego, w tym tej jego czg-
$ci, ktéra wynika z wyemitowanych obligacji komunalnych. Takze w tym
przypadku aktualnym wydaje si¢ by¢ wniosek o powiazaniu rozwoju rynku
obligacji z ogdlna sytuacja gospodarcza Polski.

Tabela 3. Obligacje komunalne w Polsce w latach 2004-2013

De'me na 2004 |2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
koniec roku

Zadtuzenie z ty-
whu obligacii | o 13301 383 | 413 | 446 | 691 | 10,85 | 1435 | 1562 | 18,55

komunalnych

(mld zt)

Zrédlo: Z. Yekawa, op. cit., s. 374; K. Flak, Emisje obligacji komunalnych w finansowaniu samorzqdu, [w:]
Integracja gospodarcza i handel. Rywalizacja i wspélpraca we wspotczesnym swiecie, red. K. Budzowski, J. Swier-
czytiska, Krakéw 2012, Fitch Polska S.A., Podsumowanie IV kwartatu 2013 i roku 2013 na rynku nieskarbo-
wych instrumentow dtuznych w Polsce, www.fitchpolska.com.pl.

Nowa ustawa o obligacjach z 2015 r.

Doswiadczenia dwudziestu lat funkcjonowania u.0.1995 byly jedng z inspi-
racji dla powstania nowej ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,
ktéra weszta w zycie 1 lipca 2015 r. Przy zachowaniu ogélnej kontynuagji
poprzedniej regulacji, nowa ustawa wprowadzita nowe elementy do porzadku
prawnego, takie jak obligacje wieczyste i podporzadkowane czy zgromadzenie
obligatariuszy.

Ciekawym instrumentem wydaje si¢ by¢, w kontekscie potrzeb samo-
rzadowych, instrument w postaci obligacji wieczystych. Zgodnie z art. 23
1.0.2015 emitent moze emitowa¢ obligacje niepodlegajace wykupowi, z za-
strzezeniem art. 75 ust. 2 u.0.2015, uprawniajace obligatariusza do otrzymy-
wania odsetek przez czas nieoznaczony, zwane dalej ,,obligacjami wieczysty-
mi”. Przepisu art. 365" k.c. nie stosuje si¢ w przypadku takich instrumentéw
finansowych. Zgodnie z art. 75 u.0.2015 obligacje wieczyste staja si¢ wyma-
galne w przypadku:

¥ Dz.U. 22015 r. poz. 238, zwana dalej: u.0.2015.
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a) ogloszenia upadtosci albo otwarcia likwidacji emitenta;
b) zwloki emitenta w wyplacie wynikajacych z obligacji $wiadczen pienigz-
nych przystugujacych obligatariuszom.

Emitent w warunkach emisji moze wskaza¢ réwniez inne przypadki, gdy
obligacje wieczyste staja si¢ wymagalne, lub zastrzec prawo ich wykupu. Ob-
ligacje wieczyste mozna wykupi¢ nie wezesniej niz po uptywie 5 lat od daty
ich emisji, z zastrzezeniem jednak przypadkéw wskazanych powyzej w a)-b).
Terminy i sposoby wykupu obligacji wieczystych w ww. przypadkach nalezy
wskaza¢ w warunkach emisji obligacji wieczystych.

Czy i jak finalnie zostang wykorzystane przez jednostki samorzadu tery-
torialnego mozliwosci wynikajace z instytucji obligacji wieczystych bedzie
mozna oceni¢ po 2—3 latach obowiazywania u.p.o.

Wstegpna ocena u.p.o. wskazuje, ze nie spowoduje ona innych znaczacych
zmian w praktyce emitowania obligacji komunalnych przez polski samorzad
terytorialny.

Nowe przepisy powoduja réwniez, ze dopuszczalne od drugiej potowy
2015 r. jest emitowanie pod rzadami prawa polskiego obligacji takie przez
zagraniczne jednostki samorzadu terytorialnego. Istotng nowoscia jest takze
wprowadzenie przez u.0.2015 do porzadku prawnego, réwniez w zakresie
obligacji komunalnych, zgromadzenia obligatariuszy®, a takze obowiazku
tworzenia w przypadku kazdej emisji obligacji odr¢bnego, pisemnego do-
kumentu warunkéw emisji obligacji. Nowa ustawa zawiera ponadto szereg
innych, mniej znaczacych zmian, ktére dotycza wszystkich obligacji, a ktére
wprowadzaja wprost do przepiséw normy do tej pory stosowane przez prakty-
ke na zasadzie uzupelniajacych czy tez doprecyzowujacych przepisy u.0.1995
interpretacji.

Obligacje komunalne a rynek publiczny

Zauwazy¢ nalezy, ze samorzady w praktyce nie wykorzystywaly w istotnym
stopniu mozliwosci publicznego oferowania obligacji komunalnych. Stad tez
zmiany w tym zakresie polskiego rynku kapitatowego i dotyczacych go aktéw
prawa w omawianym okresie, nie majg istotnego znaczenia dla obligacji ko-
munalnych.

Istotng nowoscia w zakresie istniejacych we wspétczesnej Polsce regulacji
dotyczacych obligacji komunalnych bylo implementowanie, po przystapie-
niu do Unii Europejskiej, regulacji unijnych dotyczacych oferowania instru-

% Na marginesie zauwazy¢ nalezy, ze juz u.p.o. przewidywata ,zgromadzenie wlascicieli obliga-

cyj”, ktére jednak nie dotyczyto przypadku obligacji komunalnych.
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mentéw finansowych (w tym obligacji komunalnych) i wprowadzania ich do
obrotu gietldowego.

Zauwazalnym bylo niewielkie wykorzystanie publicznego oferowania ob-
ligacji komunalnych oraz mozliwosci gietdowego notowania obligacji komu-
nalnych, jak réwniez przewazajaca obecnos¢ bankéw, jako podmiotéw naby-
wajacych obligacje komunalne w obrocie pierwotnym.

Sytuacja zacze¢ta ulegad zmianie w ostatnich latach w zwiazku z utworze-
niem, m.in. przez Gieldg Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, S.A. rynek
Catalyst®'. W ponizszej tabeli przedstawiono informacje na temat wykorzy-
stania tej platformy obrotu wtérnego w zakresie obligacji komunalnych.

Tabela 4. Dane dotyczace obligacji komunalnych znajdujacych si¢ w obrocie na rynku Catalyst

Warto’sc Liczba Liczba . .. | Warto$¢ emisji
Dane za obrotéw . Y Liczba serii
transakeji emitentow (mln zh)

(mln zb)
1Q2010 50,68 273 - 12 1234
1Q2011 9,32 142 13 26 1753
1Q2012 3,12 92 11 23 2196
1Q2013 1,66 38 14 48 2 467
1Q2014 2,28 41 19 60 3178
1Q2015 6,84 30 19 60 3202

Zrédto: dane rynku Catalyst, www.catalyst.pl.

Jak wskazuja powyzsze dane, warto$¢ obligacji znajdujacych si¢ w obro-
cie na rynku Catalyst systematycznie wzrasta. W ciagu 5 lat z poziomu ok.
1,2 mld zt osiagngta na koniec pierwszego kwartatu 2015 r. warto$¢ ok.
3,2 mld zl. Niestety niepokojace sa dane dotyczace obrotéw na tym rynku
dotyczacym tych obligacji — tendencja spadkows odznacza sig liczba transak-
cji—w 1. kwartale 2015 r. bylo to $rednio zaledwie 10 transakcji miesigcznie,
a $rednia warto$¢ transakeji w tym okresie wyniosta ok. 228 tys. zt. Lacznie
wskazuje to na niewielka ptynnos¢ tych instrumentéw — zniechgcajaca inwe-
stordw, jak réwniez na znikomy udziat inwestoréw indywidualnych w trans-
akcjach gietdowych, ktdérych przedmiotem sa obligacje komunalne.

Warte zauwazenia jest tez, ze udziat znajdujacych si¢ w obrocie na rynku
Catalyst obligacji komunalnych w catym rynku polskich obligacji komunal-
nych utrzymywat si¢ w okresie 31.03.2010 r.—31.03.2014 r. na mniej wigcej
stalym poziomie w przedziale 15,2-17,4%. Stosowne dane przedstawiono
w ponizszej tabeli.

2! Rynek ten prowadzony jest przez Gieldg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. i Bond-
Spot S.A., obejmuje dwa rynki regulowane i dwa alternatywne systemy obrotu. Szczegétowe
informacje dostgpne s3 na www.catalyst.pl.
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Tabela 5. Wartos¢ obligacji w obrocie na rynku Catalyst w poréwnaniu do warto$ci rynku obli-
gacji komunalnych (mln zl, o ile nie wskazano inaczej)

Warto$¢ emisji o . .. | Udzial obligacji komunalnych
S A Wartos$¢ rynku obligacji .
Daneza | obligacji w obrocie na komunalnvch w obrocie na Catalyst w calym
rynku Catalyst Y rynku obligacji komunalnych
1Q2011 1753 11 476 15,28%
1Q2012 2196 14 440 15,21%
1Q2013 2 467 15 609 15,80%
1Q2014 3178 18 332 17,34%

Zrédta: dane rynku Catalyst, www.catalyst.pl, dane Fitch Polska S.A., opracowanie whasne.

Potwierdza to aktualno$¢ wyrazonego w literaturze pogladu®, ze emisje
obligacji komunalnych sa w przewazajacej wigkszosci nabywane od emiten-
tow przez banki — organizatoréw emisji. Natomiast obrét tymi obligacjami
z udzialem innych podmiotéw, zaréwno jesli chodzi o obrét pierwotny, jak
i wtérny, jest niewielki.

Pomimo wskazanych powyzej niedoskonatosci, powstanie i funkcjonowa-
nie rynku Catalyst nalezy uzna¢ za czynnik pozytywnie wplywajacy na sytu-
acj¢ w zakresie polskich obligacji komunalnych. Jego powstanie nie bytoby
mozliwe bez zmian w prawie, ktére wprowadzity do polskiego prawa rynku
kapitalowego instytucje takie, jak rynek regulowany i alternatywny system
obrotu®, a takze umozliwity wprowadzanie do obrotu na rynku regulowa-
nym obligacji komunalnych bez koniecznosci sporzadzania prospektu emi-
syjnego ani memorandum informacyjnego®.

Podsumowanie

Regulacje prawne okre$lajace ramy prawne emisji obligacji komunalnych ule-
galy zmianom w okresie III Rzeczpospolitej. Pomimo kilku takich zmian, kté-
re przyczynily si¢ do rozwoju wykorzystania obligacji komunalnych w Polsce,
w praktyce nalezy wskaza¢, ze sytuacja byla relatywnie stabilna, co réwniez
mialo pozytywny wplyw na rynek samorzadowych obligacji. Zauwazalnym
jest nowos¢ sprzed kilku lat w postaci mozliwosci gieldowego notowania

22

A. Kopartiska, Rynek obligacji komunalnych w Polsce — czynniki jego obecnego ksztattu oraz
perspektywy rozwoju, Ekonomia/Uniwersytet Warszawski, 2004, nr 16, s. 75-94.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183,
poz. 1538).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.

Nr 184, poz. 1539).
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obligacji komunalnych. W dniu 1 lipca 2015 r. weszta w zycie nowa usta-
wa o obligacjach, ktéra réwniez objeta nowe regulacje majace za przedmiot
obligacje komunalne. Przy zachowaniu ogélnej kontynuacji poprzedniej re-
gulacji, nowa ustawa wprowadza nowe elementy do porzadku prawnego, ta-
kie jak obligacje wieczyste czy zgromadzenie obligatariuszy. Wst¢pna ocena
wskazuje, ze za ewentualnym wyjatkiem w postaci obligacji wieczystych nie
spowoduje ona znaczacej zmiany w praktyce sposobu emitowania obligacji
komunalnych przez polski samorzad terytorialny.

Abstract
Influence of changes in law on the issuances of municipal bonds in
Poland after 1989

The Polish laws governing the issuances of municipal bonds has been amended several
times since 1989. The situation was stable with positive influence on municipal bonds
market. Introduction few years ago of possibility of listing on stock exchange was a sig-
nificant change. On July 1st, 2015, new Polish law on bonds with regulations regarding
municipal bonds came into force. A preliminary assessment indicates that no material
changes are connected with that law except for perpetual bonds.

Key words: municipal bonds, law on bonds, bond issuance, bond listing

Streszczenie
Wptyw zmian prawa na emisje obligacji komunalnych
w lll Rzeczpospolitej

Regulacje prawne okreslajace ramy prawne emisji obligacji komunalnych ulegaly zmia-
nom w okresie III Rzeczpospolitej. Sytuacja byta relatywnie stabilna, co réwniez mialo
pozytywny wplyw na rynek samorzadowych obligacji. Istotna byta zmiana sprzed kilku
lat w postaci mozliwosci gietdowego notowania obligacji komunalnych. W dniu 1 lipca
2015 r. weszta w zycie nowa ustawa o obligacjach, ktéra réwniez objela nowe regulacje
majace za przedmiot obligacje komunalne. Wstgpna ocena wskazuje, ze za ewentual-
nym wyjatkiem w postaci obligacji wieczystych nie spowoduje ona znaczacej zmiany.

Stowa kluczowe: obligacje komunalne, ustawa o obligacjach, emisja obligacji, no-

towanie obligacji



