POGLADY

Obligacje wieczyste jako przyktad
nowego typu obligaciji

Mozliwos¢ emitowania obligacji wieczystych, wprowadzona uchwa-
long 15.01.2015 r. nowg ustawg o obligacjach, ma zachecic¢ przed-
siebiorcoéw do pozyskiwania finansowania w oparciu o dtuzne papiery
wartosciowe. W ocenie autorow jakos¢ nowych regulaciji moze jednak
zniecheca¢ emitentdw do korzystania z nowego typu obligacii.

LESZEK KOZIOROWSKI
WOJCIECH NOWOSAD

N owa ustawa o obligacjach' wprowadzila do polskiego porzadku praw-
nego instytucje nieznane na gruncie poprzedniej ustawy o obligacjach?
— obligacje wieczyste (ang. perpetual bonds). Celem wprowadzenia tej zmia-
ny bylo danie impulsu do rozwoju segmentu diugoterminowych papieréw
dluznych polskiego rynku kapitalowego. Stusznie bowiem ustawodawca
zauwazyl, ze charakteryzuje si¢ on niezadowalajacym poziomem rozwoju,
a jedng z barier dla niego jest niedostosowanie przepiséw u.o. z 1995 r.
do realiéw polskiego rynku kapitalowego®. Remedium na to stanowi¢ mialo
miedzy innymi zaproponowanie emitentom nowego, powszechnie znane-
go na rozwinietych rynkach kapitalowych typu obligacji. Wprowadzone
rozwigzanie nalezy poddaé ocenie i rozwazy¢, czy jego obecny ksztalt moze
stanowi¢ zachete do wickszego zaangazowania spélek na rynku dlugu.

Geneza i zastosowanie instytucji obligacji wieczystych na Swiecie
Historia instytucji przypominajacych swoja strukturg obligacje wieczy-
ste siega poczatkéw XIX w. Przyjmuje si¢, ze pierwsze obligacje wieczy-
ste zostaly wyemitowane przez rzad brytyjski na potrzeby sfinansowania
wojny z Francja na poczatku XIX w.*. Ten rodzaj zobowigzania umownego
znany byl réwniez w XIX w. na ziemiach polskich, pod pojgciem renty
wiekuistej. Mechanizm ten opieral si¢ na instytucji pozyczki, w ramach
ktérej ,rzad co do zwrotu kapitalu Zadnego zobowigzania nie przyjmuje,
sam tylko procent uméwiony najregularniej wyplaca¢ przyrzeka. Procent

1 Ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (Dz.U. poz. 238), dalej: ,u.0.”.
2 Ustawa z 29.06.1995 r. o obligacjach (t.j. Dz.U. z 2014 r., poz. 730, ze zm.), dalej: ,u.0. z 1995 r.”.

3 Uzasadnienie do projektu ustawy o obligacjach (druk sejmowy nr 2735 z 8.09.2014 r.), www.sejm.gov.pl,
s. 1, dalej: ,Uzasadnienie”.

4 M. Dyl [w:] Ustawa o obligacjach. Komentarz (red. M. Wierzbowski), Warszawa 2015, s. 111 i przywo-
tana tam literatura.
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