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INSTRUMENTY FINANSOWE NOTOWANE NA RYNKU
‘CATALYST’ - WYBRANE ZAGADNIENIA PRAWNE

Rynek obligacji Catalyst, ktéry rozpoczal swoje operacyjne funk-
cjonowanie wraz z dniem 30 wrzesnia 2009 r., to taczna nazwa dla
czterech platform obrotu instrumentami finansowymi, prowadzony-
mi przez Gietde Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie (dalej
,,GPW?) oraz spotke zalezng od GPW — tj. BondSpot S.A. z siedziba
w Warszawie (dalej ,,BondSpot”). Wbrew nazwie o charakterze pro-
duktowym, nie jest to rynek obrotu wylacznie obligacjami. Bardziej
zasadne bytoby bowiem okreslenie rynku Catalyst jako zorganizowa-
nego obrotu dluznymi papierami wartosciowymi. Niniejszy artykut,
z racji wzrastajacego znaczenia gospodarczego tzw. ,,rynku dlugu” we
wspotczesnej gospodarce wolnorynkowej, shuzy¢ ma prawnej charak-
terystyce rynku Catalyst z punktu widzenia rodzaju notowanych na
tym rynku instrumentéw finansowych.

1. UWAGI WSTEPNE

Rynek Catalyst, tak jak to zostato wyzej przywotane, to taczna na-
zwa dla czterech platform obrotu instrumentami finansowymi, prowa-
dzonych przez GPW oraz BondSpot. Warto przy tym zaznaczy¢, iz
przyje¢ta formuta organizacji handlu instrumentami finansowymi ozna-
cza de iure:
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(i) obrot w ramach alternatywnego systemu obrotu (w rozumieniu
art. 78 w zw. z art. 21 ust. 2 ObrInFinU') albo

(i1) obrot w ramach pozagieldowego rynku regulowanego (w rozu-
mieniu art. 14 w zw. z art. 15 ObrInFinU).

Alternatywny system obrotu (ASO) posiada definicje legalng
na gruncie ObrInstFinU, gdzie oznacza organizowany przez firmg in-
westycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem
regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzeda-
zy instrumentow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transak-
cji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami
(art. 3 pkt 2 ObrInstFinU)?.

W swietle art. 15 ObrlnstFinU oraz art. 3 ust. 9 ObrlnstFinU mozna
zatem uznac, iz ASO nie jest rynkiem regulowanym, niemniej stanowi
obrét zorganizowany papierami warto§ciowymi lub innymi instrumen-
tami finansowymi dokonywany na terytorium RP. Cecha charaktery-
zujaca ASO jest ograniczony (w porownaniu do rynku regulowanego)
poziom regulacji oraz zredukowany zakres obowiazkéw informacyj-
nych, czego rezultatem sa mniej czasochtonne i kosztowne procedu-
ry zwigzane z wprowadzeniem instrumentow finansowych do takiego
systemu obrotu, a nadto nizsze koszty ,,obecnosci” instrumentow fi-
nansowych stanowiacych przedmiot obrotu w tego typu systemie?.

Organizator ASO zobowiazany jest zapewnic:

(1) koncentracj¢ podazy i popytu na instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem obrotu w danym alternatywnym systemie obrotu w celu
ksztattowania ich powszechnego kursu,

(ii) bezpieczny i sprawny przebieg transakcji, jak rowniez

! Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 10
Nr 211, poz. 1384) (dalej zwana ObrInFinU).

2 Zgodnie z przywotana regulacja, nie stanowi alternatywnego systemu obrotu
rynek organizowany przez NBP, jak rdwniez organy publiczne, ktorym powierzono
zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu, w tym
lokujac $rodki pochodzace z tego dhugu.

3 K. Hatapyy, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 209, s. 117.
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(ii1) upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach
instrumentami finansowymi, ktore sa przedmiotem obrotu w danym
alternatywnym systemie obrotu.

Natomiast posiadajacy wysoce formalny charakter rynek regulo-
wany, jest w art. 14 ust. 1 ObrlnstFinU definiowany jako (verba legis)
dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny
i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy koja-
rzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentdw finansowych oraz jednako-
we warunki nabywania i zbywania tych instrumentdéw, zorganizowany
i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslonych
w przepisach ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo cztonkowskie
za spetniajacy te warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek
regulowany.

Rynek regulowany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej obej-
muje: (i) rynek gieldowy oraz (ii) rynek pozagietdowy (art. 15 ust. 1
ObrInstFinU).

Formuta pozagietdowego rynku regulowanego stosowana jest
w przypadku omawianego rynku Catalyst, w przypadku dwoch z czte-
rech platform obrotu instrumentami finansowymi.

Warto takze zaznaczy¢, iz zgodnie z § 1 ust. 2 ,,Zasad dziatania
Catalyst™ przyjeta konstrukcja tego rynku nie oznacza stworzenia wy-
odrgbnionej (nowej) formy obrotu zorganizowanego, a takze nie po-
winna by¢ ona formalnie utozsamiana z prawnie zdefiniowang forma
obrotu zorganizowanego w rozumieniu art. 3 pkt 9 ObrInFinU.

W konsekwencji, przywotany obrot dtuznymi instrumentami finan-
sowymi dokonywany jest w ramach alternatywnego systemu obrotu
albo pozagietdowego rynku regulowanego, ktore tacznie (funkcjonal-
nie, operacyjnie i produktowo) nazwane sa rynkiem Catalyst.

4 Zasady dzialania Catalyst” przyjete zostaly uchwata Zarzadu GPW podjeta
w dniu 27 stycznia 2010 r. jako ramowa regulacja funkcjonowania rynku Catalyst.
Regulacje tego rodzaju, jak ,,Zasady dzialania Catalyst”, jakkolwiek istotne dla
rzeczywistego funkcjonowania przyblizanego obszaru gospodarczego, nie posiadaja
przymiotu zrodet prawa powszechnie obowiazujacego w rozumieniu art. 87 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej, co mozna okresli¢ mianem soft law (,,migkkiego prawa”).
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Zgodnie z § 1 ust. 1 ,,Zasad dziatania Catalyst”, rynek ten jest sys-
temem obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi.

Juz prima facie uwage zwraca fakt, iz ,,Zasady dziatania Catalyst”
odnosza si¢ do ,,instrumentéw finansowych”, nie za§ do ,,papierow
wartosciowych” w odniesieniu do okreslenia rodzaju aktywow, jakie
moga stanowi¢ przedmiot obrotu na rynku Catalyst.

Instrumenty finansowe, ktore na gruncie ,,Zasad dziatania Catalyst”
nie posiadaja definicji legalnej, zdefiniowane sa w art. 2 ust. 1
ObrInFinU. Z definicji tej wynika, iz sg one pojgciem zakresowo szer-
szym wobec poj¢cia papierow wartosciowych w rozumieniu art. 3 pkt 1
ObrInFinU. Instrumentami finansowymi sa bowiem zaréwno papiery
warto$ciowe, jak i instrumenty niebedace papierami wartosciowymi
(np. opcje, kontrakty terminowe, swapy, etc.).

Tym samym zaznaczy¢ nalezy, iz uzywana przez organizato-
row obrotu oraz $Srodki masowego przekazu produktowa
(marketingowa) nazwa Catalyst jako ,,rynku obligacji”,
bgdacych rodzajem nieudzialowych papieréw wartoscio-
wych, jest nazwa mylna, tak z punktu widzenia przyjgtych w re-
gulacjach wewngtrznych postanowien, jak 1 rzeczywistego spectrum
waloréw stanowiacych przedmiot obrotu na tym rynku.

Wydaje si¢ zatem, iz prezentowanie Catalyst jako tzw. rynku ob-
ligacji, ma na celu wylacznie odroznienie tej formy obrotu zorgani-
zowanego od rynku akcji, ktory to rodzaj instrumentu finansowego
dominuje (cho¢ nie jest wylaczny) na rynku glownym GPW.

Innymi stowy, wspotczesne potrzeby komunikacji spo-
tecznej oraz pewnej zwigztosci przekazu marketingowe-
go wymusity niejako ,,hastowe” przyporzadkowanie rynku
Catalyst do obligacji, co jest jednak nadmiernym uprosz-
czeniem pojgciowym.

Przyjete przez GPW i1 BondSpot regulaminy (zaro6wno alternatyw-
nego systemu obrotu, jak i pozagieldowego rynku regulowanego), kto-
re stanowia swoista ,,podstawe normatywna” dla przeprowadzania
obrotu na rynku Catalyst, rtdbwniez nie sa w omawianej sferze defini-
cyjnej jednolite.
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W ich tresci albo uzywane jest sformutowanie ,,dtuznych instrumen-
tow finansowych” bez odrebnej definicji, albo wskazane sa niektore
rodzaje papierow finansowych (np. obligacje, listy zastawne), albo tez
wprowadzane jest pojecie ,,instrumentow dhuznych” (vide § 14 ust. 1
Regulaminu obrotu na pozagieldowym rynku regulowanym organi-
zowanym przez BondSpot, zgodnie z ktorym przedmiotem obrotu na
rynku instrumentéw dtuznych moga by¢ instrumenty dtuzne, czyli pa-
piery wartosciowe o charakterze nieudzialowym w rozumieniu art. 4
pkt 10 ustawy o ofercie publicznej® oraz inne zbywalne papiery warto-
sciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wyni-
kajacym z zaciagnigtego dtugu).

Konkludujac, stwierdzi¢ nalezy, iz:

(1) regulacje o charakterze soft law, normujace zasady dziatalnosci
rynku Catalyst, dopuszczaja mozliwos¢ obrotu w ramach tej formu-
ly prawnej szeroko rozumianymi instrumentami finansowymi, nie za$
papierami warto§ciowymi, co nota bene zgodne jest z koncepcja ob-
rotu w ASO oraz pozagieldowym rynku regulowanym przewidziana
przez regulacje ObrInFinU;

(i1) produktowa (marketingowa) nazwa rynku Catalyst jako rynku
obligacji jest mylna, co thumaczy¢ nalezy wspdtczesnymi standardami
w zakresie zwigzlego (,,haslowego™) przekazu komunikacyjnego.

Pomimo iz przywotane ,,Zasady dziatania Catalyst” przewiduja
mozliwo$¢ dokonywania na tym rynku obrotu instrumentami finanso-
wymi, jakkolwiek niezdefiniowanymi, aktualny ksztatt rynku Catalyst
pozwala na przyjecie tezy, iz jest to rynek obrotu przede wszystkim
dtuznymi papierami warto$ciowymi.

Warto przy tej okazji przypomnie¢, iz dtuzny papier wartosciowy
ucielesnia okreslone w nim (inkorporowane) prawa majatkowe, kto-
re z papierem wartosciowym sa tak Scisle zwiazane, ze wytacznie
posiadanie tego papieru warto$ciowego jest jedynym prawnie skutecz-

° Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. 09 Nr 185, poz. 1439).
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nym sposobem legitymacji uprawnionego do uzyskania wynikajacych
z tego papieru warto$ciowego swiadczen®.

W literaturze przedmiotu ten rodzaj papierdw wartosciowych jest
takze okreslany mianem wierzycielskich, co wynika z faktu, iz pra-
wa w nich uciele$nione stanowia wierzytelnosci przystugujace ich
nabywcom.

Niezaleznie jednak od tego, czy uzywane jest okreslenie dtuznych,
czy tez wierzycielskich papieréw wartosciowych, wskaza¢ nalezy, iz
tego typu papiery wartosciowe zwiazane sg ze stosunkami zobowiaza-
niowymi, inkorporujacymi okreslong wierzytelno$¢ oraz jednoczesnie
okreslone obowiazki (dlug) emitenta’.

Jedna z wymienianych funkcji dluznych (wierzycielskich) papierow
wartosciowych jest takze ich pozyczkowy charakter.

W tego typu rozumieniu, ktore wlasciwe jest przede wszystkim
dla literatury ekonomicznej, papiery warto§ciowe stanowia sui gene-
ris forme pozyczki kapitatowej na okreslony czas, po uplywie ktérego
podlega ona zwrotowi podmiotowi udzielajacemu tej ,,pozyczki” wraz
z odpowiednim oprocentowaniem naleznym z tytutu czasowego ko-
rzystania ze $srodkow pienigznych przez emitenta®.

W tym kontek$cie mozliwe jest scharakteryzowanie rynku Catalyst
jako zorganizowanego wtornego rynku obrotu dlugiem
(z jednej strony) i obszarem pierwotnego pozyskiwania fi-
nansowania przez emitentow (z drugiej strony).

Podstawowa funkcj¢ gospodarcza rynku Catalyst stanowi bowiem
pozyskiwanie kapitatu przez emitentow papierow wartosciowych, kto-
rzy oferuja nabycie tych papierow potencjalnym inwestorom z wy-
korzystaniem rynku zorganizowanego, w formule ofert pierwotnych
nabycia papierow warto$ciowych.

¢ 1. Weiss, Obligacje, [w:] Prawo papieréw wartosciowych, System Prawa
Prywatnego, red. A. Szumaxski, XIX, Warszawa 2006, s. 374

7 Wigcej na temat papierow wartosciowych zwiazanych ze stosunkami zobowia-
zaniowymi P. MacaNikowskl, Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. GNIEWEK, Warszawa
20006, s. 1385.

8 'W. BiEN, Rynek papierow wartosciowych, Warszawa 1997, s. 24.
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Niemniej rynek Catalyst umozliwia takze obrot wtorny dluznymi
papierami wartosciowymi, z tym wszelako zastrzezeniem, iz obrot ten
odbywa si¢ do czasu okres$lonych termindéw wykupu tego rodzaju pa-
pieréw wartosciowych.

2. DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE NOTOWANE NA RYNKU CATALYST

Aktualnie, na rynku Catalyst notowane sa nast¢pujace dtuzne papie-
ry warto$ciowe:

(i) tzw. obligacje korporacyjne, wyemitowane przez spotki prawa
handlowego na podstawie ustawy o obligacjach (nominowane zarowno
w polskich zlotych, jak i w euro);

(i1) tzw. obligacje spotdzielcze, wyemitowane przez banki spotdziel-
cze;

(ii1) hipoteczne listy zastawne, wyemitowane przez banki hipoteczne;

(iv) publiczne listy zastawne, wyemitowane przez banki hipoteczne;

(v) obligacje komunalne, wyemitowane przez jednostki samorzadu te-
rytorialnego oraz

(iv) obligacje skarbowe, wyemitowane przez Skarb Panstwa.

W pierwszej kolejnosci wskaza¢ nalezy na regulacje ustawy o obli-
gacjach, na podstawie ktorej dokonywana jest emisja tzw. obligacji
korporacyjnych’.

W $wietle tej ustawy obligacje moga emitowa¢ m.in. podmioty pro-
wadzace dzialalno$¢ gospodarcza, ktore posiadaja osobowos¢ prawna
(w szczegolnosci, cho¢ nie wytacznie, spotki kapitatowe w rozumieniu
art. 4 pkt 2 KSH), a takze spotki komandytowo — akcyjne (art. 2 pkt 1
ustawy o obligacjach).

Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktd-
rym emitent stwierdza, ze jest[p] dtuznikiem wtasciciela obligacji (ob-
ligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego
$wiadczenia, przy czym przez papiery wartosciowe emitowane w se-
rii rozumie si¢ papiery warto$ciowe reprezentujace prawa majatko-

? Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 01 Nr 120 poz. 1300).
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we podzielone na okres$lona liczbg rownych jednostek (art. 4 ustawy
o obligacjach)',

Warto przy tym zaznaczy¢, iz obligacje stanowiace przedmiot ob-
rotu na rynku Catalyst nie posiadaja formy dokumentu, co wynika ze
zdematerializowanego charakteru obrotu dokonywanego na tym ryn-
ku (vide obowiazek prawny wynikajacy z art. 5 ObrInFinU w zwiazku
z § 6 pkt 1 ,,Zasad dziatania Catalyst’, zgodnie z ktorym dtuzne in-
strumenty finansowe, ktore sa przedmiotem ubiegania si¢ o skierowa-
nie do obrotu na rynkach Catalyst, powinny by¢ zdematerializowane).

Kluczowymi dla tego rodzaju dtuznego papieru wartosciowego ele-
mentami sa termin wykupu oraz oprocentowanie.

Przywotana funkcja finansowania dlugiem polega bowiem na po-
zyskiwaniu przez emitenta tzw. kapitatu zwrotnego dla potrzeb pro-
wadzenia dziatalno$ci, co powiazane jest z emisja dtuznych papierow
wartosciowych, bedacych potwierdzeniem okreslonych uprawnien na-
bywcy (wierzyciela) oraz zobowiazan emitenta (dluznika).

Nabywcy dluznego papieru warto$ciowego przystuguje zatem
wobec emitenta roszczenie o zwrot pozyczonego kapitalu w warto-
$ci nominalnej w okreslonym terminie wykupu, co powigkszone jest
0 wynagrodzenie za czasowe udostepnienie srodkoéw pienieznych!!.

W prezentowanym uj¢ciu okres§lony w warunkach emisji dtuzne-
g0 papieru wartosciowego termin wykupu jest oznaczonym terminem

10" Obligacja powinna zawiera¢ w szczeg6lno$ci: powotanie podstawy prawnej
emisji; nazwe¢ (firmg) i siedzibg emitenta, miejsce i numer wpisu do wlasciwego
rejestru, nazwe obligacji 1 cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony, wartos¢
nominalng i numer kolejny obligacji, opis $wiadczen emitenta, ze wskazaniem
w szczegOlnosci wysokosei tych $wiadczen lub sposobu ich ustalania, terminow,
sposobow i miejsc ich spetniania, datg, od ktorej nalicza sig oprocentowanie, wysokos¢
oprocentowania, terminy jego wyplaty i miejsce platnosci — jezeli warunki emisji
przewiduja oprocentowanie — oraz warunki wykupu, zakres i form¢ zabezpieczenia
albo informacje o jego braku, miejsce i datg wystawienia obligacji, a takze podpisy
0s0b uprawnionych do zaciggania zobowiazan w imieniu emitenta, przy czym podpisy
te moga by¢ odtwarzane sposobem mechanicznym.

"' M. RomaNowskl, Zagadnienia ogdlne papieréw wartosciowych, [w]: Prawo

papierow wartosciowych, System Prawa Prywatnego, XVIII, red. A. SzZUMANSsKI,
Warszawa 2005, s. 11-12.
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wykonania okreslonego §wiadczenia. Natomiast nalezne nabywcy pa-
pieru warto$ciowego wynagrodzenie za korzystanie z udostgpnionych
srodkoéw pienigznych jest[p] rodzajem pozytkéw prawa w rozumieniu
art. 54 k.c."?

Pozytkami beda zatem zaréwno odsetki naliczane od warto$ci no-
minalnej stanowiacej przedmiot dtuznego papieru wartosciowego, jak
i (alternatywnie) przewidziane w konstrukcji okreslonego papieru war-
tosciowego dyskonto, umozliwiajace nabycie papieru wartosciowego
ab initio po cenie nizszej niz cena nominalna, z jednoczesnym zobo-
wiazaniem si¢ emitenta do wykupu papieru warto§ciowego juz po ce-
nie nominalnej.

Warto takze zaznaczy¢, iz zgodnie z art. 24 ustawy o obligacjach
z chwila wykupu obligacje podlegaja umorzeniu. Powyzsze powoduje,
iz stanowiace przedmiot obrotu na rynku Catalyst obligacje podlegaja
transakcjom sprzedazy przed terminem ich wykupu.

Uprawnienie do emisji obligacji bankow spoétdzielczych (tzw. ob-
ligacje spotdzielcze) wynika natomiast z przepisow ustawy z dnia
7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrze-
szaniu si¢ 1 bankach zrzeszajacych (Dz. U. Nr 119, poz. 1252, ze zm.),
w znowelizowanym brzmieniu, jakie obowiazuje od dnia 28 sierpnia
2009 r."?

W szczegdlnosci, nowe brzmienie art. 8 ustawy o funkcjonowa-
niu bankow ... umozliwia bankom spotdzielczym (za zgoda tzw. ban-
ku zrzeszajqcego'!) dokonywanie czynnos$ci przewidzianych przez

12 E. GNIEWEK, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. GNIEWEK, Warszawa 2006,
s. 118.

3 Omawiane regulacje zostaly uchwalone w ustawie nowelizujacej ustawe
o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sig i bankach zrzeszajacych
z dnia 1 lipca 2009 r. (Dz.U. Nr 127, poz. 1050) i weszty w zycie w dniu 28 sierpnia
2009 r.

14 Zgodnie z art. 2 pkt 2) ustawy o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich
zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych, bankami zrzeszajqcymi sa wskazane w tresci
tej regulacji trzy nastegpujace banki: Gospodarczy Bank Wielkopolski S.A. w Poznaniu,
Bank Polskiej Spotdzielczosci S.A. w Warszawie oraz Mazowiecki Bank Regionalny
S.A. w Warszawie.
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art. 6 ust. 1 PrBank'. Artykut 6 ust. 1 pkt 3 PrBank przewiduje z ko-
lei mozliwo$¢ dokonywania przez banki krajowe obrotu papierami
warto§ciowymi.

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, iz jest to umocowanie do
wystgpowania przez banki w obrocie papierami warto§ciowymi za-
rowno w charakterze czynnym (jako emitenci), oraz biernym (jako
nabywcy/zbywcy)'.

Powyzsze oznacza, iz emisja obligacji przez banki spotdzielcze
mozliwa jest (tacznie) na podstawie trzech rodzajow regulacji:

(1) uprawnienia wynikajacego ze znowelizowanego brzmienia art. 8
ustawy o funkcjonowaniu bankoéw spoldzielczych, ich zrzeszaniu sig
i bankach zrzeszajacych;

(i) uprawnienia zawartego w przywolanym art. 6 ust. 1 pkt 3
PrBank, stanowiacego podstawe dla dzialalnoséci emisyjnej bankow,
oraz

(iii1) art. 2 pkt 1 ustawy o obligacjach, ktory przewiduje uprawnienia
emisyjne dla podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza i po-
siadajacych osobowos¢ prawna.

Warto przy tym roéwniez zastrzec, iz innym (od obligacji) rodzajem
dluznego papieru wartosciowego, ktore emitowa¢ moga banki krajo-
we (w tym takze banki spotdzielcze), sa bankowe papiery warto-
sciowe (vide art. 5 ust. 1 pkt 5 oraz art. 89-92 PrBank, a takze art. 7
ustawy o funkcjonowaniu bankoéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sig
i bankach zrzeszajacych).

Co do zasady, wydaje sig, iz mozliwe byloby notowanie tego rodza-
ju papieréw wartosciowych na rynku Catalyst, aczkolwiek w chwi-
li obecnej tego rodzaju papiery warto$ciowe nie stanowia przedmiotu
obrotu na analizowanym rynku'”.

15 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 02 Nr 72 poz. 665)
(dalej zwana PrBank).

16 P. ZAPADKA, Ustugi bankowosci inwestycyjnej, Warszawa 2012, s. 223.

17 Wigcej na temat prawnych mozliwos$ci obrotu na gietdowym rynku regulowanym
omawianego rodzaju papierow wartosciowych m.in. P. Zarapka, Bankowe papiery

wartosciowe — dopuszczenie do obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, «Forum
Prawnicze» 2/2010, s. 50 in.
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Hipoteczne listy zastawne sa rodzajem dtuznych papierow
warto$ciowych, przy uzyciu ktorych bank hipoteczny dokonuje bez-
posredniej emisji tego rodzaju papierow wartoSciowych, w oparciu
o wierzytelnosci z kredytow hipotecznych, ktére w tym wypadku sta-
nowia sekurytyzowane aktywa'®,

Natomiast w przypadku publicznych listow zastawnych, pod-
stawa emisji jest kredyt zabezpieczony lub kredyt udzielony takim
instytucjom, jak NBP, EBC, rzadom lub bankom centralnym panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, OECD, a takze Skarbowi Panstwa
1 jednostkom samorzadu terytorialnego. W analizowanym przypadku
zabezpieczeniem udzielanego kredytu nie jest hipoteka, lecz wysoka
wiarygodno$¢ (wyceniania przez stosowny rating) i tym samym wy-
ptacalnos¢ kredytobiorcy.

,Pierwotna” podstawa prawna dokonywania przez banki hipo-
teczne emisji listow zastawnych (hipotecznych listow zastawnych
i publicznych listoéw zastawnych) jest art. 5 ust. 1 pkt 7 PrBank, zgod-
nie z ktorym bank uprawniony jest do (verba legis) wykonywania in-
nych czynno$ci przewidzianych wytacznie dla banku w odrgbnych
ustawach.

Natomiast owa odrebna ustawa, do ktorej odsyta art. 5 ust. 1 pkt 7
PrBank, jest ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych
i bankach hipotecznych (Dz.U. 03. Nr 99 poz. 919), ktéra w omawia-
nym przypadku moze by¢ potraktowana jako ,,wtérna” podstawa emi-
sji listow zastawnych.

Hipoteczne listy zastawne sa papierami warto§ciowymi o charak-
terze dtuznym, imiennymi lub na okaziciela, w ktorych emitent (bank
hipoteczny) zobowiazuje si¢ wobec nabywcy listu zastawnego (upraw-
nionego) do spetienia okreslonych swiadczen pieni¢znych, tj. do: (i)
jego wykupu w okreslonym w warunkach emisji terminie po wartosci
nominalnej, oraz (ii) wyptaty naleznych odsetek z tytutu jego nabycia
na okre$lony czas'.

8 Wigcej na ten temat m.in. R.W. Kaszusski, M. Orszak, Bank hipoteczny.
Zagadnienia prawne, Warszawa 2000.

19 Tak: M. RomaNowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
Komentarz, Warszawa 1999, s. 73.
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Dzigki tej emisji bank hipoteczny uzyskuje $rodki finansowe,
z ktorych moze (nastgpnie) refinansowaé kredyty zabezpieczone
hipoteka®.

Istota tego rodzaju emisji jest zatem mechanizm, zgodnie z kto-
rym listy zastawne s3 emitowane przez instytucje, ktora jest jedno-
czesnie kredytodawca, a nie tylko nabywca wierzytelnosci wobec
kredytobiorcy?!.

Nalezy takze nadmienié¢, iz bank hipoteczny (dziatajac jako wierzy-
ciel) uzyskuje w okreslonych przedziatach czasowych sptate naleznych
rat kredytowych od kredytobiorcy, ktore to §rodki pieni¢zne (dziatajac
juz jako dluznik) wyptaca nabywcy listu zastawnego, powigkszajac
0 stosowne oprocentowanie hipotecznego listu zastawnego.

W $wietle powyzszego mozna uzna¢, iz dla banku hipotecznego
emisja listow zastawnych jest podstawowym sposobem na zbudowanie
bazy kapitatowej dla celow udzielania kredytow, przez co tradycyjna
dziatalno$¢ depozytowo-kredytowa zostaje w przypadku wyspecjali-
zowanych bankow hipotecznych zastapiona przez swoista dziatalno$é¢
emisyjno-kredytowa?.

Innymi stowy, bank hipoteczny jest wysoce wyspecjalizowanym po-
srednikiem migdzy kredytobiorca (poszukujacym kapitatu) a nabyw-
ca listu zastawnego (posiadajacym nadwyzki kapitalowe), co wynika
z faktu, iz w analizowanym procesie pozyskiwania funduszy zwrot-
nych o charakterze dlugoterminowym bank hipoteczny posredniczy
migdzy dostarczycielem funduszy a kredytobiorca, a nadto przyjmu-
je na siebie obowiazki emisji wspomnianych dtugoterminowych dtuz-
nych papieréw warto§ciowych, wraz z towarzyszacym temu ryzykiem
emisyjnym, oraz rownoczesnie petni staly nadzor nad kredytobiorca.

Przyblizany w niniejszym artykule rynek Catalyst staje si¢ zatem
miejscem pozyskiwania przez banki hipoteczne, przy wykorzysta-

20 Wigcej na ten temat M. Wasowicz, Powrdt bankowosci hipotecznej. Zalozenia
ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych, «Rejent» 8.2/1998.
2l Wigcej na ten temat M. MicHALSKI, Listy zastawne, [w:] Prawo papieréw

wartosciowych, System Prawa Prywatnego, XIX, red. A. Szumaxski, Warszawa 2006,
s. 523.

22 A. Mikos-SITEK, P. ZapaDkaA, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2009, s. 161.
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niu emisji listow zastawnych, kapitatow niezbednych dla celéw kon-
tynuowania akcji kredytowej, na zasadach okreslonych przepisami
o kogencyjnej naturze, zawartymi w ustawie o listach zastawnych
1 bankach hipotecznych.

Przywotany uprzednio art. 2 ustawy o obligacjach jest takze podsta-
wa prawng dla emisji tzw. obligacji komunalnych, cho¢ bardziej
wlasciwym okresleniem bytoby pojecie obligacji samorzadowych.

Pojecie ,,komunalny” taczy si¢ bowiem prima facie przede wszyst-
kim z miastami, podczas gdy ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o fi-
nansach publicznych (Dz.U. Nr 157 poz. 1240) uzywa szerszego
zakresowo pojecia obligacji emitowanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego, a nadto, okreslone uprawnienia do emisji obligacji wy-
nikaja z przepiséw tzw. ustaw samorzadowych, okreslajacych zasady
dziatania gmin, powiatow oraz wojewddztw samorzadowych.

W $wietle art. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach, zdolno$¢ emisyjna
w zakresie tego rodzaju papieréw wartosciowych posiadaja: gminy,
powiaty, wojewodztwa, a takze zwiazki tych jednostek oraz miasto
stoleczne Warszawa.

Podstawg prawna do emisji obligacji przez poszczegodlne jednostki
samorzadu terytorialnego, w tym takze okreslania szczegdétowych wa-
runkow/ zasad zwiazanych z taka emisja, stanowia:

(1) uchwala rady gminy — art. 18 ust. 1 pkt 9 lit b ustawy z dnia
8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym (Dz.U. 01 Nr 142 poz. 1591);

(i1) uchwata rady powiatu — art. 12 pkt 8 lit b ustawy z dnia 5 czerw-
ca 1998 r. o samorzadzie powiatowym (Dz.U. 01 Nr 142 poz. 1592)
oraz

(ii1) uchwata sejmiku wojewddztwa — art. 18 pkt 19 lit b ustawy
z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie wojewddztwa (Dz.U. 01
Nr 142 poz. 1590).

Warto takze zaznaczy¢, iz w $wietle art. 28 ust. 1 ustawy o obliga-
cjach, ,,samorzadowy” emitent obowiazany jest oznaczy¢ cel emisji,
a nadto, nie moze przeznaczy¢ srodkéw pochodzacych z emisji obli-
gacji na inne cele.

Owa zasada przyporzadkowania celu i pozyskanych srodkow pie-
nigznych jest w przypadku jednostek samorzadu terytorialnego o tyle
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zasadna, iz $rodki pochodzace ze sprzedazy papierow wartosciowych
(tzw. przychody budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego) zakla-
syfikowane sa do §rodkéw publicznych w rozumieniu art. 5 ustawy
o finansach publicznych i podlegaja odrgbnym regulacjom o publicz-
noprawnej naturze.

Na rynku Catalyst notowane sa takze obligacje skarbowe emito-
wane przez Skarb Panstwa. W imieniu Skarbu Panstwa w charakterze
statio fisci dziata Minister Finansoéw, ktory moze emitowac tzw. skar-
bowe papiery wartosciowe, do ktorych zaliczane sa: bony skarbowe
(art. 99 ustawy o finansach publicznych), obligacje skarbowe (art. 100
ustawy o finansach publicznych) oraz skarbowe papiery oszczedno-
Sciowe (art. 101 ustawy o finansach publicznych)?.

W swietle art. 95 ustawy o finansach publicznych nalezy uznac¢, iz
skarbowe papiery wartosciowe posiadaja dtuzny charakter®*. W tego
rodzaju papierach warto$ciowych inkorporowane sa wierzytelno-
$ci, stanowiace podstawe do zadania przez wierzyciela od dluznika
(Skarbu Panstwa) wykonania okreslonego §wiadczenia w okreslonym
terminie (art. 95 ust. 1 ustawy o finansach publicznych).

Skarb Panstwa stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela takie-
go papieru i zobowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia okre§lonego
$wiadczenia.

W przypadku omawianych skarbowych papieréw warto$ciowych
Swiadczenia pieniezne polegaja na zaptacie kwoty pienig¢znej, na ktora
sktada si¢ kwota rowna kapitalowi udostgpnionemu emitentowi przy

3 Panstwo jako fiscus wykonuje bowiem za pomoca swoich jednostek
organizacyjnych (stationes fisci), niemajacych osobowosci prawnej, swoje zadania
spoteczne i gospodarcze (dominium), takze w sferze stosunkow cywilnoprawnych
o charakterze majatkowym (tak G. BIENIEK, Reprezentacja Skarbu Panstwa i jednostek
samorzqdu terytorialnego w postegpowaniu cywilnym, Warszawa 2003, s. 7). Innymi
stowy, Skarb Panstwa jest o tyle specyficzna osoba prawna, iz nie posiada klasycznych
organow, natomiast dziata przez panstwowe jednostki organizacyjne nieposiadajace
osobowosci prawnej (stationes fisci, tak E. GNIEWEK, op. cit., s. 84).

2 Verba legis: skarbowy papier warto$ciowy jest papierem wartosciowym,
w ktorym Skarb Panstwa stwierdza, ze jest dluznikiem wiasciciela takiego papieru,
izobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia, ktore moze miec¢
charakter pienigzny lub niepienigzny (art. 95 ust. 1 ustawy o finansach publicznych).
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nabyciu dtuznego papieru warto$ciowego (warto$¢ nominalna) oraz
zwykle kwota stanowiaca wynagrodzenie (pozytki prawa) dla nabyw-
cy tego rodzaju papieru warto§ciowego za czasowe ,,udostepnienie
kapitatu™?.

Funkcjonalnym zastosowaniem obligacji skarbowych jest zapew-
nienie krotkoterminowego finansowania (kredytowania) deficytu bu-
dzetu panstwa.

W takim wlasnie kontekscie obligacje skarbowe sa papierami warto-
$ciowymi emitowanymi na przyblizanym w niniejszym artykule rynku
Catalyst, ktéry umozliwia emitentowi (Skarbowi Panstwa reprezento-
wanemu przez Ministra Finansow) pozyskiwanie §rodkéw pieni¢znych
takze w tego rodzaju formule rynku zorganizowanego.

Obligacje skarbowe, bgdace rodzajem skarbowych papierow war-
tosciowych, w przeciwienstwie do bonow skarbowych, sa rodzajem
skarbowego papieru wartosciowego charakteryzujacym si¢ wigk-
sza elastycznoscia (vide rozszerzona mozliwos¢ oferowania obligacji
skarbowych w kraju i za granica oraz dopuszczenie konstrukcji obli-
gacji skarbowych opartych zarowno na oprocentowaniu odsetek, jak
i okreslonym dyskoncie). Nadto, zgodnie z art. 96 ustawy o finansach
publicznych obligacja skarbowa jest skarbowym papierem wartos$cio-
wym $rednio- 1 dlugoterminowym, gdzie okre$lona przez ustawodaw-
ce cezurg czasowy jest rok — rozumiany jako (nie mniej niz) 365 dni.

Obligacje skarbowe moga takze posiadac¢ charakter hurtowy (zawe-
zony do instytucji finansowych krag adresatow) albo detaliczny (sze-
roki krag adresatow).

Obligacje skarbowe oferowane na rynkach zagranicznych emitowa-
ne sa na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15 grud-
nia 2010 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych
oferowanych na rynkach zagranicznych (Dz.U. Nr 244 poz. 1630).

% L. SoBoLEwskl, [w:] Prawo papierow wartosciowych, red. S. WELODYKA,
Warszawa 2004, s. 346.
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3. PODSUMOWANIE

Wspotcezesne realia funkcjonowania nowoczesnych gospodarek
wolnorynkowych wskazuja na istotny problem statego zadhuzania sig,
tak w wymiarze publicznoprawnym (budzet panstwa i jednostek samo-
rzadu terytorialnego), jak i w wymiarze prywatnoprawnym (zadtuze-
nie przedsigbiorcéw i gospodarstw domowych).

Funkcjonuje zatem odrebna kategoria gospodarcza, okreslana mia-
nem tzw. rynku dlugu, ktéry umozliwia zaspokajanie staltych po-
trzeb pozyczkowych okreslonych podmiotdw, ktéra, podobnie jak inne
obszary gospodarcze, podlega okreslonym mechanizmom gry popytu
i podazy, a takze wzrastajacej konkurencji podmiotow ,,emitujacych
dtug”.

Staty wzrost znaczenia omawianego w niniejszym artykule ryn-
ku Catalyst dla polskiego rynku finansowego jest potwierdzeniem
ciaglego zapotrzebowania na pozyskiwanie krotko- lub srednioter-
minowego finansowania dzialalnos$ci emitentow dtuznych papieréw
warto$ciowych.

Formuta emisji nieudziatlowych papierow warto§ciowych (w przeci-
wienstwie cho¢by do rynku akcji) jest dla ich emitentdéw o tyle interesu-
jaca, iz nie wymaga jednoczesnej partycypacji podmiotu udzielajacego
finansowania w sferze wilascicielskiej emitenta, co moze by¢ przez te
podmioty niepozadane lub z punktu widzenia prawnego niemozliwe
(vide brak mozliwo$ci emitowania akcji przez emitentoéw obligacji
skarbowych, obligacji komunalnych czy tez obligacji spétdzielczych).

Rynek Catalyst umozliwia zatem pozyskiwanie finansowania przez
szerokie spectrum emitentdw, a jednoczesnie, z racji okreslonych za-
sad obrotu zorganizowanego (vide transparentnos¢ informacyjna, auto-
ryzowani uczestnicy obrotu, system rozliczen i rozrachunku transakcji
organizowany przez Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych etc.),
jest dla uczestnikow tego obrotu rynkiem stosunkowo bezpiecznym
1 przejrzystym.
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TuE FiNancIAL INSTRUMENTS LISTED ON THE CATALYST
BoND MARKET: SELECTED LEGAL ASPECTS

Summary

The Catalyst Bond Market, which was launched on 30 September
2009, comprises four trading platforms which operate on the transaction
platforms of the Warsaw Stock Exchange and BondSpot.

Two of them can be classified as multilateral trading facilities (MTF)
(in the meaning of art. 3 point 2 of the Trading in Financial Instruments
Act 0f 29 July 2005) and the other two are an off-exchange regulated market
(in the meaning of art 15 paragraph 1 point 2 of the Trading in Financial
Instruments Act of 29 July 2005).

Although the name of this market may suggest otherwise, bonds are not
the only subject of the market transactions on the Catalyst Bond Market.
This simplification may be due to social communication and marketing
requirements.

Besides bonds issued by companies (corporate bonds) and co-operative
banks (co-operative bonds), other kinds of debt securities are listed on this
market (i.e. issued by mortgage banks, cities, or even the State Treasury).
Thus it would be more accurate to call Catalyst an organised debt securities
market.

Debt securities can be much more attractive for an issuer than equity
securities. The issuer may for some reason wish to discourage the buyer
of securities from exercising his ownership rights, e.g. by voting at the
shareholders” general meeting.

The aim of this article is to describe this kind of organised debt securities
market from the legal perspective, taking into consideration the growth of
the debt market in the modern economy.



