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Po uchwaleniu ustawy z 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem
nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (,ustawie z 9 listopada”),
w dniu 8 marca br. opublikowany zostat projekt z 6 marca 2019 r. zmiany ustawy o ofercie publicznej.
Projekt ten pozostawia bez zmian zasadnicze zapisy wprowadzone ustawg z 9 listopada tj.:

— obowigzek rejestracji obligacji wyemitowanych po 1 lipca 2019 r w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych (rejestracja przez agenta emisji w ciggu 2 dni roboczych od emisji)

— obowigzek zawarcia umowy z agentem emisji, ktory bedzie posredniczyt w rejestracji obligacji
w KDPW oraz bedzie odpowiadat za zgodnos¢ z prawem dziatart emitenta zwigzanych z emisja.

Ponadto projekt z 6 marca br. stuzy stosowaniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu (...), i w ramach wdrozenia tego rozporza-
dzenia wprowadza zasade, ze kazda oferta sprzedazy papieréw wartosciowych jest oferta publiczna.
Jednoczesnie zachowuje zapisy zawarte bezposrednio w rozporzadzeniu, zwalniajgce oferty JST z wy-
mogow sporzgdzania prospektu lub memorandum informacyjnego.

Konsekwencjg powyzszego jest to, ze emisja obligacji (POZYSKANIE SRODKOW Z EMISJI DANEJ
SERIlI OBLIGACII) na dotychczasowych zasadach moze nastgpi¢ nie pdzniej niz 28 CZERWCA BR.
Emisja obligacji po tej dacie musi uwzgledniaé¢ zmiany wprowadzone przez ustawe z 9 listopada tj:

— zawarcie umowy z agentem emisji i poniesienie kosztéw z tym zwigzanych,

— obligatoryjna rejestracje obligacji w KDPW i poniesienie kosztéw z tym zwigzanych,

— zmiane podstawy prawnej emisji z art. 33 ust 2 ustawy o obligacjach na art. 33 ust. 1 ustawy
o obligacjach co wymaga zamiany uchwaty emisyjnej podjete] przed lipcem 2019 r.

Zmiana ustawy o ofercie publicznej ma wejs¢ w zycie od 21 lipca 2019 r., zatem w 2019 r. bedq
obowigzy-waty 3 stany prawne w zakresie sposobu przeprowadzenia emisji obligacji. Powyzsze oznacza,
ze od 1 lipca 2019 r., a wiec w trakcie roku budzetowego, przeprowadzenie emisji obligacji przez JST
stanie sie znacznie bardziej skomplikowane i drozsze. W budzetach na 2019 r. emisje obligacji jako Zrédto
finansowania ujeto co najmniej 327 gmin, powiatéw i wojewddztw, a tgczna planowana wartos¢ emis;ji
przekracza 3,2 mid zt.

Wprowadzenie w lipcu br. opisanych zmian sprawi, ze duza liczba JST zostanie zmuszona do poniesienia
dodatkowych kosztéw, co odbedzie sie ze szkodg dla zasady racjonalnego wydawania S$rodkéw
publicznych. W ub. r. JST wyemitowaty ponad 3.000 serii obligacji — sam koszt rejestracji tych papieréw w
KDPW wyniéstby 6 min zt, a koszt obstugi wyptaty swiadczen przez KDPW ok. 7,5 min zt. W obecnym
modelu prowadzenia ewidencji obligacji i obstugi $wiadczen przez banki, samorzady nie ponoszg kosztéw
z tym zwigzanych.

W zwigzku z faktem, ze miasta planujg w budzecie na 2019 r. emisje obligacji i wprowadzane zmiany
bezposrednio wptyng na wzrost kosztow ponoszonych w zwigzku z planowang emisjg, zgtaszamy
nastepujgce propozycje zmian w projekcie:

Najwazniejszy postulat to utrzymanie do korca 2019 r. mozliwosci przeprowadzenia emisji na dotych-
czasowych zasadach tj. zachowanie mozliwosci prowadzenia ewidencji obligacji przez banki (wymaga
opdznienia wejscia w zycie zmiany art. 8 ustawy o obligacjach w odniesieniu do JST) i braku koniecznosci
zawierania umowy z agentem emisji (wymaga opdZnienia wejscia w Zycie nowego art. 7a ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi w odniesieniu do jednostek samorzadu terytorialnego). Zmiana taka
umozliwi realizacje zaplanowanych w budzetach na 2019 r. emisji w sposdb racjonalny z punktu finanséw
publicznych.
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Optymalne bytoby natomiast utrzymanie dotychczasowego modelu emisji obligacji przez JST takze dla
emisji przeprowadzanych w roku 2020 i pézniej, co wymagatoby trwatej zmiany:
- art. 8 ustawy o obligacjach, umozliwiajgcej prowadzenie ewidencji obligacji wyemitowanych
przez JST przez banki i domy maklerskie, z jednoczesnym rozszerzeniem obowigzku raportowania
przez powyzsze podmioty do KDPW o takich emisjach po 1 lipca 2019 r.
- zmiany art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wytgczajacej obowigzek powotania
agenta emisji dla obligacji emitowanych przez JST.

Podsumowujac nalezy podkresli¢, ze obligacje JST sg wyjatkowo bezpiecznym papierem wartosciowym,
a w dotychczasowej praktyce emisyjnej przewidujgcej obejmowanie emisji i prowadzenie ewidencji przez
banki nie dochodzito do zadnych nieprawidtowosci. Podmiotami aktywnymi na rynku obligacji sg przy tym
banki w wiekszosci kontrolowane przez Skarb Parstwa (ponad 80% rynku). Banki te obejmujac obligacje
ponoszg petne ryzyko kredytowe inwestycji, a obligacje te trafiajg na rynek wtérny w minimalnej skali.

Pozbawienie samorzadéw od potowy 2019 r. mozliwosci szybkiego i konkurencyjnego do kredytéw spo-
sobu finansowania moze wywotaé perturbacje w realizacji uchwalonych budzetéw na 2019 r. a zwtasz-
cza absorpcji srodkéw unijnych, szczegdlnie, ze zblizajgcy sie koniec unijnej perspektywy finansowej
(2020 r.) implikuje rosnace zapotrzebowanie na finansowanie. Emisje obligacji stuzg bowiem przede
wszystkim finansowaniu wydatkéw inwestycyjnych, umozliwiajgc ptynne zapewnienie wspétfinanso-
wania projektom finansowanym ze srodkéw z budietu UE. W razie potrzeby emisja moze zostaé
przeprowadzona bardzo szybko (w ramach zawartych uméw emisyjnych emisja odbywa sie w ciggu
dwach dni), co jest istotne przy rozliczaniu projektéw inwestycyjnych w samej korncéwece roku.
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