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Funkcje obligacji

I. Pojecie obligacji

Proby zdefiniowania pojecia ,,obligacja” podejmowane sg zardowno w litera-
turze ekonomicznej, jak i prawniczej. Przyktadowo jeden z autorow stwierdza, ze
»obligacja to instrument dluzny, ktérego emitent (dtuznik) zobowigzuje si¢ wobec
inwestora (wierzyciela) do zwrotu pozyczonej kwoty wraz z odsetkami w $cisle
okreslonym terminie”!. Wedhug drugiego autora ,,obligacje przypominaja w pew-
nym stopniu rachunki oszcz¢dno$ciowe. [...] Glowng réznicg miedzy rachunka-
mi oszczgdnosciowymi a obligacjami stanowi fakt, ze obligacje inwestor moze
sprzedac przed terminem wykupu. [...] Dlatego tez, w odr6znieniu od depozytéw
bankowych, obligacje sa zbywalnymi skryptami dtuznymi”?2.

Niektorzy autorzy definiuja obligacje jako umowe finansowa zawierang mig-
dzy emitentem a pozyczkodawca (inwestorem), ktory, kupujac obligacje, zasila
tym samym emitenta w fundusze®, lub wprost jako instrument, dzigki ktoremu
emitent zacigga okreslong kwote pozyczki i zobowigzuje si¢ do jej zwrotu wierzy-
cielom w okre$lonym terminie oraz do zaptaty odsetek®.

Kolejny autor zauwaza, ze ,,obligacja jest instrumentem »plastycznym«. Po-
zwala zaspokaja¢ w optymalny sposob potrzeby finansowe zadluzajacych si¢ na

! F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Warszawa 2000, s. 1.

2 E. Faerber, Wszystko o obligacjach, Warszawa 1996, s. 4 n.

3 Tak M. Kosek-Wojnar, K. Suréwka, Podstawy finanséw samorzqdu terytorialnego, Warsza-
wa 2007, s. 104.

4 Tak W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Warszawa 2008, s. 31; D. Hajdys, Rozwdj
rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 1996—2000, £.6dz 2003, s. 11, oraz L. Lipiec-Wa-
rzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 56.
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rynku finansowym lub kapitatowym™>. Inny za$ autor dostrzega dychotomiczny
charakter obligacji — jest ona wedtug niego synonimem pozyczki dla emitenta,
a dla jej nabywcy dobrze premiowanym rachunkiem oszczednosciowym®.

Na podstawie powyzszych definicji mozna stwierdzi¢, ze kazdy z przytoczo-
nych autorow wskazuje na r6zne cechy obligacji. W jezyku polskim przyjeto si¢
natomiast, ze obligacja to ,,papier wartosciowy dajacy posiadaczowi prawo do
otrzymania statego, z gory okreslonego dochodu™”’.

Legalna definicja pojecia ,,obligacja” zostala sformutowana przez ustawo-
dawce w art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach® (dalej
,U.Obl.”), ktora okresla zasady emisji, zbywania, nabywania i wykupu obliga-
cji’. Zgodnie z tym przepisem obligacja jest papierem warto$ciowym emitowa-
nym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obli-
gacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego
$wiadczenia.

II. Wprowadzenie do funkcji obligac;i

Znaczenie obligacji wyraza si¢ w spetnianych przez nie funkcjach!?. Przez
funkcje obligacji nalezy z kolei rozumie¢ zadania czy tez role, jakie pelnig te
instrumenty finansowe'!. Funkcje obligacji wyznaczaja mozliwy zakres zasto-
sowania tych papieréw wartosciowych w praktyce obrotu!?, sg istotnym ele-
mentem wplywajacym na kierunki rozwoju emitenta'®>. Wskazano, ze funkcje
obligacji to funkcje ekonomiczne lub ekonomiczno-prawne, wazne zardéwno
w wymiarze makro-, jak i mikroekonomicznym!4. Problematyka funkcji obli-
gacji ma znaczenie zarowno dla emitentow, jak i obligatariuszy. Dzi¢ki znajo-

5 Tak L. Sobolewski, Obligacje, [w:] Prawo papieréw wartosciowych, red. S. Wiodyka,
Warszawa 2004, s. 341.

6 Tak W. Czapla, Obligacje komunalne i mieszkaniowe, Warszawa 1996, s. 17.

7 Stownik jezyka polskiego PWN, red. M. Szymczak, t. II, Warszawa 1995, s. 395.

8 Dz.U. 22001 r. Nr 120, poz. 1300, z pozn. zm.

9 Przepis art. 1 U.ObL.

10 M. Wréblewska, [w:] Leksykon prawa finansowego. 100 podstawowych pojeé, red.
A. Drwilto, D. Mas$niak, Warszawa 2009, s. 231.

U Stownik jezyka polskiego PWN, red. M. Szymczak, t. I, Warszawa 1995, s. 580.

12 A Janiak, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Zobowigzania — cze$¢ szczegblna, red.
A. Kidybea, t. III, Warszawa 2010, s. 1295.

13 W. Czapla, op. cit., s. 37.

14 Tak J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, Emisja obligacji komunalnych w teorii
i praktyce, Warszawa 2000, s. 34; M. Piotrowska, Uwarunkowania prawne emisji obligacji przy-
chodowych, ,Radca Prawny” 2002, nr 3, s. 34; L. Sobolewski, Obligacje i inne papiery dluzne,
Warszawa 1999, s. 4; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 357, oraz P. Sliwifiski, J. Ostrowski,
M. Stepniewski, Obligacje komunalne i ich rola w finansowaniu inwestycji, Warszawa 2005, s. 18.
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mosci funkcji obligacji emitenci moga lepiej zrealizowac swoje zamierzenia,
a obligatariusze mogg dokonac takiego wyboru rodzaju obligacji, ktore najlepie;j
spetig ich oczekiwanial>.

Podstawowa funkcja obligacji jest ich funkcja gospodarcza, ktdéra przejawia
si¢ W znaczeniu tego papieru wartosciowego w obrocie gospodarczym i zdolnosci
do realizacji celow podmiotu je wykorzystujacego!6. W tym miejscu wyrdznia
si¢ takze funkcj¢ zastawnicza obligacji — instrumenty te mogg bowiem shuzy¢
zabezpieczeniu terminowej splaty pozyczki!”.

W pierwszej kolejnosci funkcje obligacji mozna podzieli¢ na ogdlne i szcze-
golne ze wzgledu na to, czy sa one wlasciwe dla wszystkich typoéw obligacji, czy
jedynie dla niektérych!®.

III. Funkcje ogolne obligacji

Funkcje ogolne obligacji mozna réznicowac na podstawie kryterium podmio-
towego ze wzgledu na interes stron stosunku obligacyjnego, na funkcje odnoszace
sie tylko do emitentow lub tylko do obligatariuszy'°.

Jesli chodzi o funkcje ogblne obligacji spelniane wobec ich emitentow, to
punktem wyjscia w wypadku tej grupy jest motywacja, ktorg kieruja si¢ emitenci.
Emisja obligacji ma stuzy¢ pozyskaniu czy generowaniu alternatywnych zrodet
finansowania dziatalnosci tych podmiotéw, ktére to $rodki emitent moze z ko-

I5 1. Weiss, Funkcje obligacji, ,Prawo Spotek” 2003, nr 6, s. 37, oraz idem, Obligacje,
[w:] Prawo papierow wartosciowych, red. A. Szumanski, t. 19, Warszawa 2006, s. 399.

16 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku obligacji komunalnych w Polsce, [w:] Finansowanie gminnego
samorzqdu terytorialnego, red. D. Hataburda, Biatystok 2008, s. 156; S. Antkiewicz, Rynek dfuz-
nych papierow wartosciowych w Polsce, Gdansk 2006, s. 34; J. Kotacz, Prawo papierow wartos-
ciowych i rynku kapitatowego, Warszawa 2007, s. 63; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 42; B. Ptak,
Ustawa o obligacjach. Komentarz, Krakow 1996, s. 98 n., oraz A. Wactawczyk, Obligacje komu-
nalne, Krakow 2003, s. 34.

17 Tak W. Bien, op. cit., s. 17.

18 M. Al-Kaber, Rynek kapitalowy w Polsce, Bialystok 2003, s. 98; P. Jozwiak, Obligacje
przychodowe zZrodtem finansowania inwestycji spotek kapitatowych, ,,Finanse Komunalne” 2010,
nr 11, s. 26; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 43; 1. Weiss, Funkcje..., s. 29, oraz idem, Obligacje,
[w:] Prawo..., 2006, s. 399.

19 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku..., s. 156; idem, Rynek kapitatowy..., s. 98; G. Cern, Obligacje
gminne, Plock 2004, s. 7; M. Jastrzgbska, Zarzqdzanie dlugiem jednostek samorzqdu terytorial-
nego, Warszawa 2009, s. 57; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 43; J. Ostrowski, M. Stepniewski,
P. Sliwinski, op. cit., s. 34 n.; B. Ptak, op. cit., s. 98—101; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 4;
idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 357; P. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit.,
s. 18 n.; A. Wactawczyk, op. cit., s. 34, 44; 1. Weiss, Funkcje..., s. 29; idem, Obligacje, Warszawa
1997, s. 16; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2000, s. 399, oraz idem, Obligacje jako papiery wartos-
ciowe, [w:] M. Baczyk et al., Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 215.
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lei wykorzysta¢ na realizacje okreslonego przedsiewziecia’’. W zwigzku z tym
podstawowa funkcj¢ obligacji, jakg spelniajg one dla ich emitentow, okresla si¢
mianem funkcji pozyczkowej?!, zwanej tez funkcja kredytowa??, kredytowo-
-pozyczkowa??, pozyczkowo-rozwojowa?* badz pozyczkowo-inwestycyjng?>,
a w przypadku obligacji skarbowych takze pozyczkowo-budzetowa?®. Zwieksze-
nie kapitalow wlasnych emitenta w wyniku emisji obligacji nazwano takze funk-
cja kapitatowa?’.

W zaleznosci od kierunku wykorzystania uzyskanych przez emitenta srodkoéw
finansowych zauwazono ponadto funkcj¢ rozwojowa (pozyczkowo-rozwojowa),
restrukturyzacyijna (pozyczkowo-restrukturyzacyijna) i stabilizacyjng obligacji®.

20 M. Al-Kaber, Rozwéj rynku..., s. 156; idem, Struktura funkcjonowania rynku kapitatowe-
go i jego sprawnos¢ w gospodarce wspolczesnej (na przyktadzie rynku kapitatowego w Polsce),
Biatystok 2004, s. 121; G. Cern, op. cit., s. 7; A. Janiak, op. cit., s. 1295; M. Jastrzgbska, op. cit.,
s. 57; J. Kotacz, op. cit., s. 63; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 43; J. Mojak, Prawo papieréw wartos-
ciowych. Zarys wyktadu, Warszawa 2010, s. 19; J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, op. cit.,
s. 34; B. Ptak, op. cit., s. 98; L. Sobolewski, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 357; P. Sliwinski,
J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 19; A. Waclawczyk, op. cit., s. 34 n.; I. Weiss, Obligacje,
[w:] Prawo..., 2006, s. 400; idem, Obligacje jako..., s. 215, oraz M. Wrdblewska, op. cit., s. 232.

21 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku..., s. 156; idem, Rynek kapitalowy..., s. 98; idem, Struktura...,
s. 121; S. Antkiewicz, op. cit., s. 34; G. Cern, op. cit., s. 7; M. Jastrzebska, op. cit., s. 57; P. Jozwiak,
op. cit., s. 26 n.; J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwifiski, op. cit., s. 34; L. Sobolewski, Obligacje
i inne..., s. 4; P. Sliwifiski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 19; A. Wactawczyk, op. cit.,
s. 34 nn.; 1. Weiss, Funkcje..., s. 29; idem, Obligacje..., s. 16; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006,
s. 400; idem, Obligacje jako..., s. 215 n., oraz M. Wrdblewska, op. cit., s. 232.

22 8. Antkiewicz, op. cit., s. 34; A. Babczuk, Emisje obligacji komunalnych w Polsce pod
rzqdami ustawy z 1995 r., ,,Finanse Komunalne” 1998, nr 3, s. 26; idem, Rozwdj rynku obligacji
komunalnych w Polsce w latach 1993—1997, [w:] Funkcjonowanie samorzqdu terytorialnego — do-
Swiadczenia i perspektywy, red. S. Dolata, t. I, Opole 1998, s. 257; D. Hajdys, Obligacje komunalne
Jako zrodto zasilania budzetow gmin na przyktadzie Lodzi, [w:] Funkcjonowanie samorzqdu tery-
torialnego — diagnoza i perspektywy. Miedzynarodowa konferencja naukowa Opole-Pokrzywna
17-19 maja 1997 r., red. S. Dolata, Opole 1997, s. 344; A. Janiak, op. cit., s. 1295; M. Jastrzebska,
op. cit., s. 57; J. Kotacz, op. cit., s. 63; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 43; J. Mojak, op. cit., s. 19;
J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, op. cit., s. 34; B. Ptak, op. cit., s. 99; K. Smolny, Zasady
pozyskiwania instrumentow dluznych przez jednostki samorzqdu terytorialnego jako zZrodet wspot-
finansowania projektow realizowanych przy wspotudziale funduszy unijnych, [w:] Podsektor samo-
rzgdowy w sektorze finansow publicznych w warunkach akcesji Polski do Unii Europejskiej, red.
L. Patrzatek, Poznan-Wroctaw 2006, s. 132; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 4; idem, Obli-
gacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 357, oraz P. Sliwifiski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 19.

23 L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 45, 50.

24 B. Ptak, op. cit., s. 99.

25 S. Antkiewicz, op. cit., s. 34.

26 L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 80.

27 M. Al-Kaber, Struktura..., s. 100.

28 Tak A. Babczuk, Rozwdj..., s. 258; D. Hajdys, Obligacje..., s. 344; J. Kotacz, op. cit., s. 63;
L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 43; 1. Weiss, Funkcje..., s. 29 n.; idem, Obligacje, [w:] Prawo...,
2006, s. 400 n., oraz idem, Obligacje jako..., s. 216.
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Funkcj¢ rozwojowa dla emitenta obligacje spetniajg, gdy uzyskane w drodze emi-
sji §rodki przeznacza on na swdj rozwoj, na inwestycje. Jesli emitent wykorzy-
sta te Srodki na restrukturyzacje swojej dziatalnos$ci, to funkcji rozwojowej moze
towarzyszy¢ funkcja restrukturyzacyjna. Jesli z kolei uzyskane $rodki emitent
przeznaczy na odzyskanie rownowagi ekonomicznej czy zdolnosci kredytowej,
sptate swoich zobowiazan i na dalsze kontynuowanie dziatalnosci gospodarczej,
to mozna mowi¢ o funkcji stabilizacyjnej obligacji.

Jeden z autoréw wyodrebnia w tym miejscu takze funkcje pozyczkowo-kre-
dytowa, gdy emitentem obligacji sa banki, ktore poprzez emisje obligacji rozsze-
rzaja swoja dziatalnoéé kredytowa?®. Inni autorzy wymieniaja tu ponadto funkcije
refinansowg ,,polegajaca na emisji obligacji stuzacych refinansowaniu zapadaja-
cych zobowigzan™30.

W literaturze wskazuje sie¢, ze emisja obligacji moze stanowi¢ element strate-
gii rynkowej emitenta, moze przynie$s¢ mu korzysci marketingowe, uksztattowaé
i wzmocnic¢ jego pozytywny wizerunek i wptyna¢ na jego wiarygodnos¢, a bez-
ptatna reklama moze ulatwi¢ znalezienie potencjalnych inwestorow?!. Obligacje
zamienne’? i obligacje z prawem pierwszenstwa>, ze wzgledu na specyficzny
przedmiot $wiadczenia obligacyjnego, moga dodatkowo pociagnac za soba zmia-
ny w strukturze kapitatowej 1 osobowej spotki akcyjnej bedacej emitentem obli-
gacji>*.

Z punktu widzenia obligatariuszy obligacje sg jedna z form inwestowania
wolnych $rodkéw pienigznych. W zwigzku z tym podstawowg funkcja obligacji
dla obligatariuszy jest funkcja lokacyjna®>, nazywana tez funkcja pozyczkowo-

29 Tak I. Weiss, Obligacje jako..., s. 216.

30 Tak A. Babczuk, Emisje..., s. 25; idem, Rozwdj ..., s. 258, oraz M. Jastrzebska, op. cit., s. 58.

31 Tak B. Ptak, op. cit., s. 99 n.; A. Wactawczyk, op. cit., s. 37 n., oraz M. Wréblewska, op. cit.,
s. 232.

32 Rodzaj obligacji, uregulowanych w art. 20 oraz art. 23 U.Obl., ktére uprawniaja obligata-
riuszy do objecia akcji emitowanych przez spotke w zamian za wyemitowane przez nig obligacje.

33 Rodzaj obligacji, uregulowanych w art. 22-23 U.Obl., ktore uprawniaja obligatariuszy —
oprocz innych $wiadczen — do subskrybowania akcji spotki bedacej emitentem z pierwszenstwem
przed jej akcjonariuszami.

34 B. Ptak, op. cit., s. 100.

35 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku..., s. 156; idem, Rynek..., s. 98; idem, Struktura..., s. 121;
S. Antkiewicz, op. cit., s. 34; G. Cern, op. cit., s. 7; A. Janiak, op. cit., s. 1295; M. Jastrzgbska,
op. cit., s. 57; P. Jozwiak, op. cit., s. 27; J. Kotacz, op. cit., s. 63; L. Lipiec-Warzecha, op. cit.,
s. 45; J. Mrowicki, Emisja obligacji komunalnych — rozwigzywanie waznych spolecznie proble-
mow samorzqgdowych za pomocq papierow wartosciowych, ,,Finanse Komunalne” 2002, nr 5, s. 72;
J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, op. cit., s. 34; B. Ptak, op. cit., s. 100 n.; K. Smolny,
op. cit., s. 132; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 4; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 357,
P. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 18; A. Wactawczyk, op. cit., s. 44 nn.; 1. Weiss,
Funkcje..., s. 30; idem, Obligacje..., s. 16; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 20006, s. 410; idem,
Obligacje jako..., s. 216, oraz M. Wroblewska, op. cit., s. 232.
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-lokacyjna®® czy inwestycyjna’’. Zauwazono, ze w przypadku gdy obligacje
opiewaja ,,na wierzytelnosci, ktorych przedmiotem jest okre§lone $wiadczenie
niepieni¢zne [...] uzyskanie tego $wiadczenia nie oznacza »prostego« zwrotu go-
towkowego [...], lecz jest w zasadzie formg surogatu takiego zwrotu”, a wigc
funkcja lokacyjna obligacji moze by¢ szersza niz funkcja lokacyjna innych sposo-
bow lokowania kapitatu’®.

Funkcji lokacyjnej obligacji moze towarzyszy¢ funkcja bonifikacyjna, gdy
emitenci, chcgc wptynaé na motywacje obligatariuszy, zobowigzujg si¢ do $wiad-
czen dodatkowych o charakterze niepienigznym na warunkach preferencyjnych’.

Funkcja pozyczkowa i funkcja lokacyjna wynikajg wprost z normatywnej de-
finicji obligacji okreslonej w art. 4 ust. 1 U.Obl.4*

36 L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 45.

37 A. Janiak, op. cit., s. 1295, oraz L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 50.

38 Tak B. Ptak, op. cit., s. 100.

39 A. Wactawezyk, op. cit., s. 44 nn.; 1. Weiss, Funkcje..., s. 30, oraz idem, Obligacje,
[w:] Prawo..., 2006, s. 401. Swiadczeniem niepieni¢znym moze by¢: prawo do udziatu w przy-
sztych zyskach emitenta (obligacje partycypacyjne, art. 19 U.Obl.), prawo do zamiany obligacji na
akcje spotki bedacej ich emitentem (obligacje zamienne), prawo pierwszenstwa do objecia emitowa-
nych w przysztosci akeji spotki bedacej emitentem obligacji (obligacje z prawem pierwszenstwa),
potaczone z prawem pierwszenstwa inne prawa, prawo do zaspokojenia przez obligatariuszy swoich
roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta z calosci albo z czgsci przychodoéw
lub z catosci albo czesci majatku przedsigwziec, ktore zostaty sfinansowane ze srodkow uzyskanych
z emisji obligacji, lub z catosci albo z czesci przychodow z innych przedsiewzigé okreslonych przez
emitenta (obligacje przychodowe, art. 23a—23¢ U.Obl.), zapewnienie dostaw wyrobow lub §wiadcze-
nia ustug pochodzacych z przedsigwzigcia finansowanego ze srodkéw pozyskanych z emisji obliga-
¢ji na rzecz obligatariuszy bedacych kooperantami emitenta, prawo do wymiany obligacji na akcje
emitowane przez podmiot inny niz emitent obligacji (obligacje wymienne), preferencje i bonifikaty
przystugujace obligatariuszom nabywajacym sktadniki mienia komunalnego (obligacje mieszkanio-
we wlasnos$ciowe, zamienne na wiasnos¢ lokalu mieszkalnego lub obligacje dzierzawcze, zamienne
na prawo do wieloletniego uzytkowania lokalu mieszkalnego) mozliwos¢ realizowania zobowigzan
obligatariuszy wobec emitenta za pomocg obligacji z tytutu podatkow, optat lokalnych lub optacania
wykupionych mieszkan komunalnych czy uzyskanie okreslonych przywilejéow honorowych (M. Al-
-Kaber, Struktura..., s. 118; S. Antkiewicz, op. cit., s. 30; W. Bien, op. cit., s. 66; M. Bitner, Gmina
na rynku kapitatowym. Podstawy zarzqdzania diugiem komunalnym, Warszawa 1999, s. 103 n;
G. Cern, op. cit., s. 26, 154 nn.; W. Czapla, op. cit., s. 20, 37, 84; J. Kotacz, op. cit., s. 70 n.;
L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 25, 106 n.; J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, op. cit., s. 25;
M. Poniatowicz, Rola obligacji municypalnych w finansowaniu potrzeb budzetowych gmin polskich,
[w:] Funkcjonowanie samorzqdu terytorialnego — doswiadczenia i perspektywy, red. S. Dolata,
t. I, Opole 1998, s. 230; B. Ptak, op. cit., s. 98; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 12 i 88 nn.;
idem, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 1997, s. 42 n.; idem, Obligacje, [w:] Prawo...,
2004, s. 350, 428, 434 n.; A. Wactawczyk, op. cit., s. 25 n., 49; 1. Weiss, Funkcje..., s. 38; idem,
Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 413 n.; Z. Wojdylak-Sputowska, A.J. Sputowski, Wydatki jednost-
ki samorzqdu terytorialnego, Gdansk 2008, s. 518 n., oraz P. Zawadzka, Diug publiczny w sektorze
finansow publicznych, [w:] Prawo finansowe, red. R. Mastalski, E. Fojcik-Mastalska, Warszawa
2011, s. 120).

40 1. Weiss, Funkcje..., s. 30, oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 401.
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Analizowani przedstawiciele doktryny wyrdzniajg rowniez funkcje ptatnicza,
obiegowa (obrotowa) i gwarancyijna obligacji*!. Jeden z autoréw zalicza te funk-
cje do funkcji obligacji spetianych dla obligatariuszy*?, inni za$ stwierdzaja, ze
grupa ta jest niezalezna od odniesienia do emitentow czy obligatariuszy, a wiec
uniwersalna®3. Kolejny autor uwaza, ze funkcja platnicza moze wystepowac za-

réwno po stronie emitenta, jak i obligatariusza, natomiast funkcja obiegowa nie

jest $cisle zwiazana ani z emitentem, ani z obligatariuszem®**.

Funkcje zardwno ,,obiegowa, jak i platnicza wiazg si¢ z przeniesieniem wtas-

nosci obligacji na inng osobg”*’. Dzieki nim obligatariusz ma mozliwo$¢ zaspo-

kajania roszczen swoich wierzycieli obligacjami®®.

Funkcja platnicza wyraza si¢ w mozliwosci regulowania stosunku zobowig-
zaniowego w drodze przeniesienia obligacji przez obecnego wiasciciela na jego
wierzyciela i za zgodg tegoz, w miejsce spetnienia Swiadczenia w formie pie-

nieznej, jako surogatu pienigdza®’. Jak zauwazono, realnym $rodkiem patniczym

moga byé zwlaszcza obligacje przychodowe?®,

Funkcja obiegowa obligacji polega na mozliwosci dokonywania wtornego
obrotu tymi papierami warto§ciowymi, przenoszenia obligacji i inkorporowa-
nych w nich praw przez wiasciciela na inny podmiot**. W przypadku obligacji

41 Tak M. Al-Kaber, Rozwéj rynku..., s. 156; idem, Rynek kapitatowy..., s. 98; idem,
Struktura..., s. 121 n., S. Antkiewicz, op. cit., s. 34; A. Janiak, op. cit., s. 1295 n.; M. Jastrzebska,
op. cit., s. 57 n.; P. Jozwiak, op. cit., s. 27 n.; J. Kotacz, op. cit., s. 63 n.; L. Lipiec-Warzecha, op. cit.,
s. 43,47 nn.; J. Mojak, op. cit., s. 19 n.; J. Ostrowski, M. Stgpniewski, P. Sliwinski, op. cit.,s.34n;
B. Ptak, op. cit., s. 101; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 4 nn.; idem, Obligacje, [w:] Prawo...,
2004, s. 357 n.; P. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 19 n.; A. Wactawczyk,
op. cit., s. 49 nn.; 1. Weiss, Obligacje..., s. 17; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 402 n.; idem,
Obligacje jako..., s. 217 n., oraz M. Wroblewska, op. cit., s. 232.

42 Tak B. Ptak, op. cit., s. 101.

43 Tak 1. Weiss, Funkcje..., s. 30 n.; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 399, oraz idem,
Obligacje jako..., s. 215.

4 J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, op. cit., s. 34 n., oraz P. Sliwinski, J. Ostrowski,
M. Stepniewski, op. cit., s. 19.

45 A. Wactawezyk, op. cit., s. 49.

46 M. Al-Kaber, Struktura..., s. 121.

47 M. Al-Kaber, Rozwéj rynku..., s. 157; idem, Struktura..., s. 121; S. Antkiewicz, op. cit.,
s. 34; A. Janiak, op. cit., s. 1296; M. Jastrzebska, op. cit., s. 57; P. Jozwiak, op. cit., s. 27; J. Kotacz,
op. cit., s. 63; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 47; J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, op. cit.,
s. 34; M. Piotrowska, op. cit., s. 34; B. Ptak, op. cit., s. 101; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 5;
idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 357; P. Sliwifiski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit.,
s. 19; A. Wactawczyk, op. cit., s. 54; 1. Weiss, Funkcje..., s. 30 n.; idem, Obligacje..., s. 17; idem,
Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 402; idem, Obligacje jako..., s. 217, oraz M. Wroblewska, op. cit.,
s. 232.

48 P, Jozwiak, op. cit., s. 27.

49 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku..., s. 156 n.; idem, Rynek kapitalowy..., s. 98; idem,
Struktura..., s. 121; S. Antkiewicz, op. cit., s. 34; M. Jastrzebska, op. cit., s. 58; P. Jozwiak, op. cit.,
s. 27; J. Kotacz, op. cit., s. 63; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 48; J. Ostrowski, M. Stepniewski,
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na okaziciela, zgodnie z art. 921'? ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny>? (dalej ,,KC”), przeniesienie praw nastepuje przez wydanie dokumentu,
a w przypadku obligacji imiennych, jak stanowi art. 9218 KC, dodatkowo przez
przelew wierzytelnosci. W przypadku obligacji niemajacych formy dokumentu,
na podstawie art. 5a ust. 2 U.Obl., funkcja obiegowa realizuje si¢ poprzez odpo-
wiednie zapisy w ewidencji (elektronicznym rejestrze). Zgodnie z art. 16 ust. 2
U.Obl. emitent moze, w warunkach emisji, wprowadzi¢ zakaz lub ograniczenie
zbywania obligacji imiennych, przez co zachowuje on kontrole nad podmiotowa
strukturg obligatariatu — ksztaltuje pierwotny krag obligatariuszy i zachowuje
wplyw na jego zmiany w obrocie wtornym?!, co jest nieprzyjazne dla ptynnosci
i intensywnosci obrotu obligacjami, poniewaz obiegowos¢ jest pozadang cecha
konstrukcyjng papieréw wartosciowych>2.

W doktrynie istniejg rozbieznosci co do zwigzkow migdzy funkcjg obiego-
wa a platnicza, a takze miedzy funkcja obiegowa i innymi funkcjami obligacji.
Niektorzy autorzy uwazaja, ze ,,istnienie funkcji obiegowej stanowi warunek ko-

nieczny realizacji przez obligacje [...] funkcji ptatniczej3. Istnieje jednak po-

glad, zgodnie z ktérym to z funkcji platniczej wywodzi sie funkcja obiegowa™*.
Kolejny autor wskazuje, ze funkcja obiegowa ma ,,charakter wtoérny i uzupetnia-
jacy wzgledem funkcji lokacyjnej i ptatniczej>>. Wreszcie trzech autoréw uznaje
funkcje obiegowa za funkcje pomocnicza i nierdwnorzedna wobec funkcji po-
zyczkowej i1 lokacyjnej, ktora umozliwia prawidlowe spetianie przez obligacje
obu tych funkcji>®, co podaje w watpliwos¢ inny autor, ktéry dodatkowo zauwaza,
ze ,,potaczenie funkcji obiegowej z funkcja ptatnicza pozwala obligatariuszowi na
zaspokojenie tg droga roszczen jego wierzycieli, wyrazajacych zgode w danym
przypadku na traktowanie obligacji jako surogatu pienigdza, bedacego obowigzu-
jacym $rodkiem platniczym na terenie panstwa’’.

P. Sliwinski, op. cit., s. 35; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 4; idem, Obligacje, [w:] Prawo...,
2004, s. 357; P. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 19; A. Wactawczyk, op. cit.,
s. 50; 1. Weiss, Funkcje..., s. 31; idem, Obligacje..., s. 17; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006,
s. 402; idem, Obligacje jako..., s. 217, oraz M. Wroblewska, op. cit., s. 232.

30 Dz.U. Nr 16, poz. 93, z pdzn. zm.

SU L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 224; B. Ptak, op. cit., s. 444 nn.; A. Wactawczyk, op. cit.,
s. 50, oraz 1. Weiss, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 402.

52 A Janiak, op. cit., s. 1295, oraz L. Sobolewski, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 358.

53 Tak M. Al-Kaber, Rozwéj rynku...,s. 157; S. Antkiewicz, op. cit., s. 34, oraz A. Wactawczyk,
op. cit., s. 54.

34 Tak P. Jozwiak, op. cit., s. 27.

55 Tak L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 48.

%6 Tak S. Antkiewicz, op. cit., s. 34; J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwifiski, op. cit., s. 35;
L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 4 n.; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 357 n., oraz
P. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 19.

57 Tak 1. Weiss, Obligacje..., s. 17; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 402, oraz idem,
Obligacje jako..., s. 218.
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Funkcja gwarancyjna moze by¢ rozwazana w aspekcie materialnym i formal-
nym>%. W ujeciu materialnym jest to stopien pewnosci, za ktérym idzie takze
stopien ryzyka, ze zobowigzania emitenta wynikajace z obligacji zostana zrea-
lizowane. Na funkcje gwarancyjng w tym ujeciu wplywa osoba emitenta, jego
niezalezno$¢ finansowa, okreslenie celu emisji, zakres i forma zabezpieczenia®®.
Formalna gwarancja realizacji zobowigzan przejawia si¢ w mozliwosci docho-
dzenia przez obligatariuszy przystugujacych im roszczen na drodze przymuso-
wej w postaci postepowania nakazowego, uregulowanego w rozdziale 2 dzialu V
ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego®® (dalej
»KPC”), na podstawie art. 485 § 1 pkt 3 KPC, przy czym pojawit si¢ postulat, aby
uzupehi¢ art. 485 § 2 KPC, przez dodanie obligacji jako dokumentu, na podsta-
wie ktorego sad wydaje nakaz zaptaty®!. Funkcja gwarancyjna obligacji wspoma-
ga prawidtowe funkcjonowanie funkcji pozyczkowej i lokacyjnej®?.

,Wszystkie te funkcje — lokacyjna, pozyczkowa, gwarancyjna, platnicza
i obiegowa — sa ze soba bardzo silnie powigzane i oddzialuja na siebie, bedac
czynnikami wptywajacymi na to, ktore obligacje nalezy kupié¢”63.

Czterech autor6w wymienia takze funkcj¢ zabezpieczajgcg obligacji, naj-
prawdopodobniej jako rodzaj funkcji ogolnej®*, jednak dwoch z tych autorow
funkcje zabezpieczajaca uwaza za tozsama z funkcja gwarancyjna®. Funkcja ta
wigze si¢ z niskim poziomem ryzyka oraz ptynnoS$cig tego instrumentu finanso-
wego i ,,polega na dopuszczalno$ci wykorzystania obligacji jako instrumentu za-

bezpieczajacego inne wierzytelnosci, np. w formie zastawu%°,

58 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku..., s. 157; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 48 n.; L. Sobolewski,
Obligacje i inne..., s. 5 n., oraz A. Wactawczyk, op. cit., s. 54 nn.

39 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku..., s. 157; idem, Rynek kapitalowy..., s. 98; idem, Struktura...,
s. 122; A. Janiak, op. cit., s. 1296; J. Kotacz, op. cit., s. 64; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 49;
B. Ptak, op. cit., s. 101; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 5 n.; A. Wactawczyk, op. cit., s. 55 n.;
1. Weiss, Funkcje..., s. 31; idem, Obligacje..., s. 17; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 402 n.,
oraz idem, Obligacje jako..., s. 218.

%0 Dz.U. Nr 43, poz. 296, z pdzn. zm.

61 M. Al-Kaber, Rozwdj rynku..., s. 157; S. Antkiewicz, op. cit., s. 34; M. Jastrzebska, op. cit.,
s. 58; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 48 n.; J. Ostrowski, M. Stgpniewski, P. Sliwinski, op. cit., s. 35;
B. Ptak, op. cit., s. 101; L. Sobolewski, Obligacje i inne..., s. 5; idem, Obligacje, [w:] Prawo...,2004,
s. 358; P. Sliwinski, J. Ostrowski, M. Stepniewski, op. cit., s. 19; A. Wactawczyk, op. cit., s. 54 n.;
I. Weiss, Funkcje..., s. 31; idem, Obligacje..., s. 17; idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 403;
idem, Obligacje jako..., s. 218, oraz M. Wrdblewska, op. cit., s. 232.

2 L. Sobolewski, Obligacje, [w:] Prawo..., 2004, s. 358.

63 J. Ostrowski, M. Stepniewski, P. Sliwinski, op. cit., s. 35, oraz P. Sliwiniski, J. Ostrowski,
M. Stepniewski, op. cit., s. 20.

%4 Tak M. Al-Kaber, Struktura..., s. 122; A. Janiak, op. cit., s. 1296; L. Lipiec-Warzecha,
op. cit., s. 50, oraz J. Mojak, op. cit., s. 20.

5 Tak A. Janiak, op. cit., s. 1295 n., oraz J. Mojak, op. cit., s. 20.

66 1. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 50.
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Wsrod funkeji ogdlnych wymienia si¢ tez funkcje legitymacyjna obligacji,
polegajaca na utatwieniu identyfikacji osoby uprawnionej do odebrania inkorpo-

rowanego w nich $wiadczenia®’.

I'V. Funkcje szczego6lne obligac;i

Doktryna dokonata proby zestawienia niektorych rodzajow obligacji spetnia-
jacych szczego6lne funkcje, ktore moga wynikaé z przepisow U.Obl. lub innych
ustaw®®. Obligacje komunalne®® i przychodowe moga spetnia¢ funkcje budze-
towa (podobnie jak obligacje emitowane przez Skarb Panstwa), aktywizacyjna,
konsolidacyjna, promocyjna i prywatyzacyjng. Obligacje emitowane przez Naro-
dowy Bank Polski petnig funkcje regulacyjng. Natomiast obligacje zamienne na
akcje 1 z prawem pierwszenstwa mogg spetnia¢ funkcje zasilania kapitalowego
emitenta. Ponadto obligacje notowane na rynku kapitalowym moga petni¢ funk-
cje spekulacyjna.

Funkcja budzetowa polega na mozliwosci pokrycia przez emitentow swo-
jego deficytu budzetowego, w przypadku obligacji komunalnych i emitowanych
przez Skarb Panstwa lub na mozliwosci sfinansowania zadan wykraczaja-
cych poza dochody budzetowe emitentow okreslonych w art. 23a ust. 2 pkt 1
U.Obl. (jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki tych jednostek oraz miasto
stoteczne Warszawa) w przypadku obligacji przychodowych. Obligacje komu-
nalne w przeciwienstwie do obligacji przychodowych podlegaja ograniczeniom
zadluzania jednostek samorzadu terytorialnego przewidzianych w art. 169—170
ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych’?, obowigzujacych
do konca 2013 r.”!

Funkcja aktywizacyjna ma na celu mobilizacje podmiotéw gospodarczych,
a takze ludno$ci zamieszkatej na danym terenie. Obligacje poprzez funkcje kon-
solidacyjna maja zjednoczy¢ obligatariuszy wokot oznaczonej idei inwestycyj-

67 M. Al-Kaber, Struktura..., s. 100; A. Janiak, op. cit., s. 1295; J. Kotacz, op. cit., s. 63;
L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 43, oraz J. Mojak, op. cit., s. 20.

%8 Tak L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 52 n.; 1. Weiss, Funkcje..., s. 31 nn., oraz idem,
Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 403 nn.

% Obligacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki tych jednostek
oraz miasto stoteczne Warszawa (art. 2 pkt 2 U.Obl.).

70 Dz.U. Nr 249, poz. 2104, z pézn. zm.

71 J. Kotacz, op. cit., s. 64; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 52; 1. Weiss, Funkcje..., s. 32 1.,
35 n., oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 404, 406. Zgodnie z art. 121 ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. — Przepisy wprowadzajace ustawe o finansach publicznych (Dz.U. Nr 157,
poz. 1241, z pdézn. zm.), w latach 2010-2013 w zakresie limitowania poziomu zadtuzenia jedno-
stek samorzadu terytorialnego i ich zwiazkow stosowane beda postanowienia art. 169 i 170 ustawy
z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych.

Prawo 315/1, 2013
© for this edition by CNS



Funkcje obligacji 85

nej. Funkcja promocyjna polega zas$ na popularyzowaniu emitenta i przycigganiu

uwagi inwestorow’2.

Funkcja prywatyzacyjna ma miejsce, gdy emisja obligacji komunalnych i ob-
ligacji przychodowych (przez podmioty wymienione w art. 23a ust. 2 pkt 112
U.0bl.73) jest potgczona z prywatyzacja mienia komunalnego lub z prywatyzacja
przedsiebiorstw komunalnych’. Dwoch autoréw wskazato, Ze cecha prywatyza-
cyjna ma szczegdlne znaczenie w przypadku emisji obligacji zamiennych i z pra-

wem pierwszenstwa’>.

Funkcja regulacyjna to szczegdlna funkcja obligacji emitowanych przez Naro-
dowy Bank Polski, ktory w ten sposob ,,$ciaga z rynku nadmiar pieniadza, co stanowi
réwnowaznie systemu bankowego i regulowanie plynnosci finansowej bankow™7°.

Funkcja zasilania kapitalowego emitenta powstaje wskutek przeksztatcenia
funkcji pozyczkowej obligacji, gdy obligatariusz dokona zamiany obligacji na ak-

cje lub gdy obligatariusz wybierze prawo pierwszenstwa do nabycia akcji, a emi-

tent nie bedzie musial wykupié¢ obligacji wraz z oprocentowaniem’”.

Funkcja spekulacyjna obligacji notowanych na rynku kapitalowym pozwala ob-

ligatariuszom na osigganie dodatkowych zyskéw zwigzanych ze zmianami ich cen’®.

V. Modyfikacje funkcji ogdlnych obligacji

W literaturze pojawita si¢ idea wyrdznienia modyfikacji funkcji ogdlnych
obligacji, co ,,moze wyrazac si¢ w rézny sposob, w szczegdlnosci w okreslonym
ukierunkowaniu funkcji ogdlnej, w jej ostabieniu lub wzmocnieniu albo nawet
w zastapieniu danej funkcji ogélnej przez funkcje szczegdlna™’.

72 A.Babczuk, Emisje..., s. 24 n.; idem, Rozwdj ..., s.258; W. Czapla, op. cit.,s. 38; M. Jastrzgbska,
op. cit., s. 58; P. Jozwiak, op. cit., s. 28; K. Smolny, op. cit., s. 132; 1. Weiss, Funkcje..., s. 33, oraz idem,
Obligacje, [w:] Prawo..., 2000, s. 404.

73 Zgodnie z art. 23a ust. 2 pkt 2 U.Obl., emitentami obligacji przychodowych moga by¢
spotki akcyjne albo spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, w ktorych jednostki samorzadu tery-
torialnego, zwiazki tych jednoste klub miasto stoteczne Warszawa posiadajg taka liczbe akeji albo
udziatow, ktora zapewnia im wigeej niz 50% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub
zgromadzeniu wspdlnikow, o ile jedynym przedmiotem dziatalno$ci tych spotek jest zaspokajanie
potrzeb spotecznosci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzyteczno$ci publiczne;.

74 M. Al-Kaber, Obligacje komunalne jako forma zasilania budzetu gminy, ,,Samorzad Tery-
torialny” 2000, nr 12, s. 27; A. Babczuk, Emisje..., s. 24; idem, Rozwdj..., s. 257; M. Jastrzgbska,
op. cit., s. 58; J. Kotacz, op. cit., s. 64; L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 52; K. Smolny, op. cit., s. 132;
1. Weiss, Funkcje..., s. 33, oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 404.

75 Tak M. Al-Kaber, Obligacje..., s. 27, oraz W. Czapla, op. cit., s. 37.

76 1. Weiss, Funkcje..., s. 37.

77 Ibidem, s. 35 n., oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 407 n.

J. Kotacz, op. cit., s. 64, oraz L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 53.
79 Tak 1. Weiss, Funkcje..., s. 37, oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 403.
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W przypadku obligacji komunalnych modyfikacjom podlegaja funkcje: roz-
wojowa, restrukturyzacyjna, lokacyjna, bonifikacyjna oraz gwarancyjna. Pierw-
sze dwie modyfikacje wynikaja z tego, ze emitenci tych instrumentéw finanso-
wych nie moga prowadzi¢ dziatalnosci gospodarczej, wigc pozyskane z emisji
srodki ,,przeznaczane sa na rozwdj restrukturyzacji lokalnej infrastruktury tech-
nicznej i spotecznej”®’. Ze wzgledu na zaliczanie obligacji komunalnych do ka-
tegorii obligacji o niskim ryzyku oraz ze wzgledu na potaczenie z tymi papierami
wartosciowymi korzystnych warunkéw nabywania elementéw mienia komunal-
nego wzmocnieniu ulega funkcja lokacyjna i bonifikacyjna. Ze wzgledu na regu-
lacje dotyczace obligatoryjnego oznaczenia celu emisji i zakazu przeznaczania
srodkow pochodzacych z emisji obligacji na inne cele (art. 28 ust. 1 oraz art. 41
U.Obl.), ograniczen zadtuzania jednostek samorzadu terytorialnego (art. 169—170
ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych), ograniczen udzielania
zabezpieczen przez jednostki samorzadu terytorialnego (art. 6 U.Obl.) oraz regu-
lacje zwiazane z podziatem lub zniesieniem jednostek samorzadu terytorialnego
(art. 24 ust. 3 U.Obl.) wzmocnieniu ulega réwniez funkcja gwarancyjna®’.

Jesli chodzi o obligacje przychodowe, to modyfikacjom podlegaja funkcje:
pozyczkowa, restrukturyzacyjna, lokacyjna oraz gwarancyjna. Pierwsze dwie
modyfikacje wiaza si¢ z przeznaczeniem srodkoéw uzyskanych z emisji tych ob-
ligacji na realizacje ,,przedsiewzie¢ z zakresu lokalnej infrastruktury technicznej
i spotecznej oraz restrukturyzacji tej infrastruktury”®?, w zwiazku z czym cheé
uczestniczenia w finansowaniu tych przedsiewzig¢ moze takze odpowiednio
ukierunkowac funkcj¢ lokacyjng. Wplyw na funkcj¢ gwarancyjng ma mozliwos¢
ograniczania odpowiedzialnosci emitentow (art. 8 ust. 2 U.Obl.), nakaz okreslenia
rodzaju i celu przedsiewzigcia (art. 23a ust. 3 U.ODbl.), ewentualnego obligato-
ryjnego oznaczenia celu emisji i zakazu przeznaczania srodkéw pochodzacych
z emisji obligacji na inne cele (art. 28 ust. 1 oraz art. 41 U.Obl.) oraz specjalne
unormowania dotyczace postepowania egzekucyjnego i upadtosciowego®?.

Gdy obligatariusz dokona zamiany obligacji (wierzytelnosci) na akcje (pra-
wa udziatowe) lub wykona prawo pierwszenstwa do nabycia akcji emitenta (uzy-
skujac prawa udziatowe), wowczas modyfikacji ulegnie funkcja lokacyjna obli-
gacji®*.

Uregulowania art. 19 U.Obl., dotyczace obligacji partycypacyjnych, kon-
kretyzuja funkcje gwarancyjng. Emitent, przyznajac obligatariuszowi prawo do
udziatu swoim przysztym zysku, modyfikuje funkcje pozyczkowa, a obligatariu-

80 A. Babczuk, Emisje..., s. 25; M. Jastrzebska, op. cit., s. 58; 1. Weiss, Funkcje..., s. 32, oraz
idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 405.

81, Weiss, Funkcje..., s. 32, oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 404 n.

82 1. Weiss, Funkcje..., s. 34, oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 406.

83 1. Weiss, Funkcje..., s. 34 ., oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 406 n.

84 1. Weiss, Funkcje..., s. 35 n., oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 407 n.
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sze, liczac na uzyskanie odpowiedniego zysku, ukierunkowujg tym samym funk-
cje lokacyjna®.

Unormowania dotyczace obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa i Na-
rodowy Bank Polski wzmacniajg ogélng funkcje gwarancyjng tych obligaciji®®.

VI. Podstawowe 1 uboczne funkcje obligacji

Funkcje obligacji moga wystepowac pojedynczo lub tacznie z innymi funk-
cjami (funkcja rozwojowa, restrukturyzacyjna i stabilizacyjna czy funkcja loka-
cyjna i bonifikacyjna), co moze mie¢ charakter alternatywny, gdy dana funkcja
wystepuje zamiennie zamiast innej®’.

Wskazano, ze podstawowymi, zasadniczymi funkcjami obligacji sg: funkcja
pozyczkowa, lokacyjna (inwestycyjna), ptatnicza, obiegowa oraz funkcja gwaran-
cyjna (gwarancyjna i zabezpieczajaca)®s.

Oprocz funkcji podstawowych, wystepujacych zawsze, odnoszacych sie
do ekonomicznego aspektu emisji papierow wartosciowych, mozna tez wyrdz-
ni¢ funkcje dodatkowe czy uboczne, wystepujace fakultatywnie, spelniane przy
okazji®.

Za funkcje dodatkowa uznano funkcje bonifikacyjna obligacji, wobec funk-
cji lokacyjnej”’. Wedhug innej klasyfikacji do funkcji ubocznych, rozbudowanych
zwlaszcza wobec obligacji komunalnych, zaliczono: funkcje kolekcjonerska
(zwlaszcza w odniesieniu do obligacji emitowanych w przesztosci), funkcje pro-
mocyjna (majaca na celu zwigkszenie zainteresowania emitentem ze strony in-
westorow 1 mediow), funkcje prywatyzacyjng (gdy obligatariusz moze wymieni¢
obligacje na akcje przedsigbiorstw komunalnych lub inne sktadniki mienia komu-
nalnego, np. mieszkania komunalne), funkcje preferencyjna (skutkujaca uprzywi-
lejowaniem wybranej grupy inwestorow), funkcje aktywizacyjna lub integracyjna
(majaca zmobilizowa¢ lokalng spoteczno$¢ do wspoldziatania i partycypowa-
nia w kosztach inwestycji, a takze rozwija¢ poczucie wspolnoty i tozsamosci),
funkcje przyciggania kapitatu (przez pozyskiwanie pozabankowych inwestorow,
jak réwniez implikowanie kolejnych inwestycji), a takze funkcje dywersyfikacji
wierzycieli (przejawiajaca si¢ w preferowaniu wielu drobniejszych inwestoréw
w miejsce jednego o charakterze instytucjonalnym)’!.

85 1. Weiss, Funkcje..., s. 36, oraz idem, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 409.

86 1. Weiss, Funkcje..., s. 36 .

87 1. Weiss, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 399, 401.

88 Tak L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 45, 50, oraz A. Wactawczyk, op. cit., s. 34.

89 L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 43, oraz 1. Weiss, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 399.
90 1. Weiss, Obligacje, [w:] Prawo..., 2006, s. 401.

ol Tak L. Lipiec-Warzecha, op. cit., s. 50 n.
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Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze inni autorzy funkcje prywatyzacyjna, pre-
ferencyjna, przyciagania kapitatu, rozdrobnienia wierzycieli, aktywizacyjna, pro-
mocyjna, jak tez konsolidacyjng sklasyfikowali jako podstawowe, najwazniejsze
funkcje obligacji komunalnych®?.

VII. Wnioski koncowe

Obligacje to do$¢ znany i popularny rodzaj papieréw wartosciowych. W tym
instrumencie dtuznym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia z géry okreslonego
$wiadczenia.

Nie ulega watpliwosci, ze znaczenie obligacji wyraza si¢ w spetnianych przez
nie funkcjach, ktore z kolei wskazuja na zadania tych instrumentéw finansowych.

Zarowno w literaturze prawniczej, jak i ekonomicznej liczni autorzy dokony-
wali proby podziatu i klasyfikacji funkcji obligacji. Niektore idee sa zbiezne, inne
za$ stanowig pewnego rodzaju novum, indywidualny wktad autora.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢ na funkcj¢ gospodarcza obligacii,
ktora wynika bezposrednio ze znaczenia tego papieru wartosciowego w obrocie
gospodarczym. Z tego tez wzgledu w literaturze stusznie podkreslany jest podziat
funkcji obligacji na funkcje odnoszace si¢ tylko do emitentéw lub tylko do obli-
gatariuszy.

Za bezsporne nalezy uznaé to, ze emisja obligacji ich emitentom ma przede
wszystkim przynies¢ dodatkowe $rodki finansowe (funkcja pozyczkowa), ktore
beda mogtly by¢ wykorzystane na rozwoj emitenta (funkcja rozwojowa), restruk-
turyzacje jego dziatalnosci (funkcja restrukturyzacyjna) lub na odzyskanie row-
nowagi ekonomicznej i dalsze kontynuowanie dziatalnosci (funkcja stabilizacyj-
na). Z punktu widzenia obligatariuszy obligacje stanowig z kolei jedng z form
inwestowania wolnych $rodkéw pienigznych (funkcja lokacyjna), przy czym
emitenci, chcac wplyna¢ na zainteresowanie popytem na obligacje, zobowiazuja
si¢ nierzadko do $wiadczen dodatkowych, o charakterze niepienieznym (funkcja
bonifikacyjna).

Ze wskazanymi wyzej funkcjami: pozyczkowa i lokacyjna, $cisle wigzg si¢
trzy inne funkcje obligacji: ptatnicza, obiegowa i gwarancyjna. Obligacje moga
by¢ bowiem atrakcyjnym przedmiotem obrotu, poniewaz inkorporowane w nich
prawa mogg by¢ przenoszone przez aktualnego wlasciciela na inny podmiot (funk-
cja platnicza i obiegowa). W zwiazku z tym, musi by¢ zapewniony pewien stopien
pewnosci, ze zobowigzania emitenta wynikajace z obligacji zostang zrealizowane
(funkcja gwarancyjna), na co wplyw ma osoba emitenta, jego niezalezno$¢ fi-

92 Tak A. Babczuk, Emisje..., s. 24 n.; idem, Rozwdj ..., s., 257 n.; W. Czapla, op. cit., s. 37 n.,
oraz M. Jastrzebska, op. cit., s. 57.
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nansowa, cel emisji, zakres i forma zabezpieczenia oraz mozliwo$¢ dochodzenia
przez obligatariuszy przyshugujacych im roszczen na drodze przymusowej w po-
staci postepowania nakazowego. Funkcja gwarancyjna z pewnoscig wspomaga
wiec prawidlowe funkcjonowanie funkcji pozyczkowej i lokacyjne;.

Przytoczone funkcje ogdlne obligacji konkretyzowane sa przez funkcje
szczegolne, ktore stusznie zostaty wyodrebnione przez doktryng. Funkcje te sa
charakterystyczne zwlaszcza dla obligacji komunalnych, przychodowych i emito-
wanych przez Skarb Panstwa czy Narodowy Bank Polski, a odnosza si¢ zar6wno
do emitentdw, jak i obligatariuszy.

W literaturze pojawita si¢ idea wyrdznienia modyfikacji funkcji ogdlnych
obligacji, ktora wyraza si¢ w okre§lonym ukierunkowaniu funkcji ogdlnej, jej
ostabieniu lub wzmocnieniu albo nawet w zastgpieniu danej funkcji ogolnej przez
funkcje szczegolng. Oczywiste jest jednak, ze w zaleznosci od rodzaju obliga-
cji, znaczenie niektorych funkcji wzrosnie, a innych zmaleje. W zwiazku z tym
wskazana idea moze prowadzi¢ do odwrdcenia uwagi od istoty funkcji ogdlnych
obligacji.

Funkcje obligacji, co zrozumiate, moga wystepowac pojedynczo lub tacznie.
Ponadto, oprocz funkcji podstawowych, wystepujacych zawsze, odnoszacych sie
do ekonomicznego aspektu emisji papierow warto§ciowych, mozna tez naturalnie
wyrézni¢ funkcje dodatkowe czy uboczne, wystepujace fakultatywnie, spelniane
przy okazji.

Functions of bonds

Summary

Here is a coherent juxtaposition of theses concerning the functions of bonds which appeared in
achievements of law and economics doctrine. Functions implemented by bonds doubtlessly indicate
serious tasks provided by these financial instruments.

Firstly, the importance of this security in economy circulation must be presented (economy
function). Next, it is necessary to indicate, as it is rightly emphasised in the literature, a division of
bonds functions into those referring only to issuers or only to bondholders.

Indisputable is the fact that the emission of bonds is to bring the additional financial resources
to their issuers (loan function), which can be used on issuer’s development (development function),
restructuring of their activities (reconstructing function) or an economy balance retrieving and fur-
ther business continuation (stability function). From the issuers’ point of view, bonds are perceived
as one of the forms of free resources investment (investment function).

Nonetheless, bonds can be an attractive rotation of goods, as laws incorporated in them may
be carried from the actual owner to another subject (paying and circulation function). According to
this, a certain level of reliability must be provided that issuers’ obligations resulting from bonds will
be realised (guaranty function).

In the present article, special functions of bonds were enlisted as well as common bonds modi-
fications and the basic and side functions of bonds.

Keywords: bonds, functions of bonds, security, issuer, bondholder
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