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Obligacje przychodowe 

jako instrumenty finansowania inwestycji 

jednostek samorz du terytorialnego i podmiotów 

zale nych od jednostek samorz du terytorialnego

Streszczenie. Obligacje przychodowe s  specyficznymi instrumentami finansowania inwe-

stycji JST i podmiotów zale nych od JST, tj. przedsi biorstw komunalnych. S  wierzycielskimi pa-

pierami warto ciowymi, sp acanymi wy cznie z przychodów netto z okre lonego przedsi wzi cia 

lub z maj tku powsta ego w wyniku tego przedsi wzi cia. Artyku  po wi cony jest finansowym 

aspektom funkcjonowania obligacji przychodowych (w tym wp ywu obligacji przychodowych na 

samorz dowy d ug publiczny), a w szczególno ci przedstawia podstawowe cechy obligacji przy-

chodowych (ich ramy prawne), prawa, obowi zki i odpowiedzialno  emitenta oraz obligatariu-

szy obligacji przychodowych. W artykule wskazano te  perspektywy wzrostu popularno ci tego 

instrumentu finansowania w polskich realiach gospodarczych w wietle obowi zuj cego prawa. 

1. Wprowadzenie

Obligacje przychodowe nale  do grupy obligacji komunalnych i stanowi  
alternatyw  dla innych róde  finansowania inwestycji publicznych1. Zgodnie 
z polskim prawem, obligacje przychodowe mog  by  emitowane przez samorz -
dy lub przedsi biorstwa komunalne. Za pomoc  obligacji przychodowych mog  
by  finansowane inwestycje samorz dowe, które w ocenie emitenta powinny 
w niedalekiej przysz o ci przynie  dochód wystarczaj cy na wykup zaci gni -
tego d ugu wraz z oprocentowaniem. ród em zaspokojenia roszcze  mog  by  

1 Podstaw  prawn  dla emisji obligacji przychodowych w Polsce stanowi ustawa o obliga-
cjach z dnia 29 czerwca 1995 roku, Dz.U. nr 120, poz. 1300 z pó n. zm.
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przychody z okre lonego przedsi wzi cia, maj tek powsta y w wyniku finanso-
wanego (lub innego) przedsi wzi cia. 

W Polsce obligacje przychodowe s  dobrym rozwi zaniem na pozyskanie 
kapita u przez miejskie spó ki, których dzia alno  nie jest nastawiona na gene-
rowanie zysków, a one same nie posiadaj  wystarczaj cej zdolno ci kredytowej 
– w d u szej perspektywie – na pozyskiwanie zewn trznego finansowania na 
konieczne, kapita och onne, d ugoterminowe inwestycje. Dotyczy to wszystkich 
spó ek miejskich, których przedmiotem dzia alno ci jest zaspokajanie potrzeb 
u yteczno ci publicznej. Zabezpieczeniem zobowi za  tych spó ek z tytu u emi-
sji obligacji jest wówczas jedynie precyzyjnie okre lony i wyodr bniony strumie  
przychodów z inwestycji lub maj tek okre lony przez emitenta. Tak pozyskane 
finansowanie nie obci a ca o ci maj tku spó ek i ca o ci potencjalnych przycho-
dów, a przez to zmniejsza ryzyko ich dzia alno ci, a dla JST nie powoduje wzro-
stu samorz dowego d ugu publicznego. Dla przedsi biorstw komunalnych tego 
typu finansowanie dywersyfikuje te  ród a finansowania, przez co daje wi ksz  
swobod  i bezpiecze stwo pozyskiwania finansowania dla innych inwestycji. 

Tak e dla inwestorów (obligatariuszy) obligacje przychodowe stanowi  atrak-
cyjn  form  inwestycji. Na atrakcyjno  tych instrumentów wp yn y zmiany, 
jakie zasz y na polskim rynku d u nych papierów warto ciowych w ostatnich la-
tach, tj. spadek stóp procentowych, wzrost poda y papierów d u nych emitentów 
korporacyjnych o dobrej wiarygodno ci kredytowej oraz obni enie mar y kredy-
towej wskutek konkurencji na rynku bankowym. Zmiany te spowodowa y, e in-
westorzy instytucjonalni zacz li poszukiwa  mo liwo ci lokowania rodków na 
d u szy okres w aktywa o mo liwie niskim poziomie ryzyka. W ród instrumen-
tów nieskarbowych – dost pnych na rynku – pojawi y si  obligacje przychodowe, 
które spe niaj  te warunki, czyli oferuj  stosunkowo atrakcyjn  rentowno  oraz 
charakteryzuj  si  niskim poziomem ryzyka ze wzgl du na „zabezpieczenia” 
wynikaj ce z przepisów ustawy o obligacjach oraz oparciu na ryzyku jednostek 
samorz du terytorialnego. Dodatkowym atutem obligacji przychodowych dla ob-
ligatariuszy jest rating2. 

Przedmiotem artyku u b dzie przedstawienie specyfiki obligacji przychodo-
wych (finansowych aspektów funkcjonowania obligacji przychodowych, praw 
i obowi zków zarówno emitenta, jak i obligatariuszy obligacji przychodowych) 
oraz perspektyw wzrostu popularno ci obligacji przychodowych w polskich rea-
liach gospodarczych w wietle obowi zuj cego prawa. 

2 Ustalaj c rating obligacji przychodowych, analizuje si  kondycj  emitenta, projekt inwe-
stycyjny zarówno z punktu widzenia ryzyka realizacji przedsi wzi cia, jak i jego funkcjonowa-
nia w praktyce. Ponadto badany jest model finansowy przedsi wzi cia od emisji obligacji do ich 
ostatecznego wykupu oraz w jaki sposób zabezpieczono prawa obligatariuszy obligacji przycho-
dowych. Szerzej: Obligacje przychodowe w Polsce, w: Polska – raport specjalny, Fitch Ratings, 
pa dziernik 2008, s. 2.
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2. Obligacje przychodowe jako forma obligacji komunalnych

Obligacje komunalne s  papierami warto ciowymi w randze d ugu publiczne-
go, emitowanymi przez jednostki samorz du terytorialnego w celu finansowania 
zada , do wype niania których te jednostki zosta y ustawowo powo ane3. Cecha-
mi, które odró niaj  obligacje komunalne od pozosta ych rodzajów obligacji s  
w szczególno ci: niski stopie  ryzyka kredytowego (brak zdolno ci upad o cio-
wej), obligatoryjny wymóg oznaczenia celu emisji oraz ewentualne adresowanie 
obligacji wprost do mieszka ców wspólnoty samorz dowej4.

Obligacje komunalne mo na klasyfikowa  wed ug ró nych kryteriów. Ka dy 
rodzaj obligacji w danym kryterium ma swoj  specyfik . Podstawowy podzia  
obligacji komunalnych dokonywany jest ze wzgl du na ród o pokrycia wynika-
j cych z nich zobowi za . Mo na tu wyró ni  obligacje ogólne (zwykle, typo-
we) oraz obligacje przychodowe. Obligacje ogólne (wykup wraz z kosztami ich 
obs ugi) sp acane s  bezpo rednio z dochodów bud etowych danej jednostki sa-
morz dowej5. Natomiast obligacje przychodowe s u  finansowaniu inwestycji, 
z których przychody b d  stanowi  ród o sp aty emisji6. Do kryteriów ró nico-
wania obligacji samorz dowych zalicza si  te : podmiot emisji (gminy, powia-
ty, województwa, miasta na prawach powiatu), zasi g emisji (obligacje krajowe 
i mi dzynarodowe), okres zapadalno ci (obligacje krótkoterminowe, rednioter-
minowe, d ugoterminowe), klauzule przyznaj ce emitentowi i/lub inwestorowi 
okre lone prawa (np. klauzule przedterminowego wykupu), sposób oznaczenia 
obligatariuszy (obligacje imienne i na okaziciela), rodzaj wiadcze  przys ugu-
j cych inwestorowi (pieni ne, niepieni ne i mieszane), sposób oprocentowania 
(obligacje o sta ym oprocentowaniu, o zmiennym oprocentowaniu, indeksowane 
oraz zerokuponowe), form  obligacji (obligacje materialne i niematerialne), spo-
sób zabezpieczenia (obligacje zabezpieczone ca kowicie, cz ciowo lub niezabez-
pieczone)7. 

3 Zob. G. Kozu -Cie lak, Obligacje komunalne. Instrument d u ny dla jednostek samorz du 

terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 56. 
4 Szerzej: A. Wac awczyk, Obligacje komunalne, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Kraków 

2003, s. 23–26.
5 Zob. F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-Press, 

Warszawa 2000, s. 208; A. Wac awczyk, Obligacje..., wyd. cyt., s. 29.
6 Mo liwa jest tak e sp ata obligacji przychodowych z ca o ci lub cz ci maj tku przedsi -

wzi cia finansowanego emisj  lub sp ata przychodami z innych przedsi wzi  okre lonych przez 
emitenta. Emisj  obligacji przychodowych reguluj  zapisy ustawy o obligacjach, art. 23a–23c.

7 Szerzej: D ug lokalny w teorii i praktyce, red. M. Kosak-Wojnar, Wyd. Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, Kraków 2007, s. 161–165; A. Wac awczyk, Obligacje komunalne..., wyd. 
cyt., s. 26–30; Obligacje komunalne. Zagadnienia prawne, finansowe, praktyczne, red. P. liwi -
ski, M. St pniewski, Twigger, Warszawa 2009, s. 30–33; G. Kozu -Cie lak, Obligacje..., wyd. 
cyt., s. 57–61; Instrumenty d u ne w gospodarce..., wyd. cyt., s. 147–151.
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Mimo wi kszej popularno ci w Polsce obligacji ogólnych (zwyk ych, typo-
wych) na uwag  zas uguje tak e drugi rodzaj obligacji (wed ug kryterium ród a 
pokrycia zobowi za  z obligacji), tj. obligacje przychodowe8. Ich atrakcyjno  
dla finansowania inwestycji komunalnych wynika z efektywno ci (z punktu wi-
dzenia ogranicze  takich, jak limity formalnoprawne, koszty finansowania, czas 
pozyskiwania, wska niki zad u enia JST – o czym dalej) oraz elastyczno ci (do-
pasowanie sposobu finansowania do konkretnej inwestycji poprzez np. emisj  
w seriach z ró nymi terminami zapadalno ci).

Obligacje przychodowe s  instrumentem finansowania szerokiego zakresu 
inwestycji JST i podmiotów zale nych od JST, tj. przedsi biorstw komunalnych. 
W szczególno ci emitentami obligacji przychodowych mog  by 9:

– jednostki samorz du terytorialnego, zwi zki jednostek samorz du teryto-
rialnego, miasto sto eczne Warszawa,

– spó ki akcyjne, spó ki z ograniczon  odpowiedzialno ci  lub spó ki ko-
mandytowo-akcyjne, w których podmiot, o którym mowa w pkt 1 posiada tak  
liczb  akcji lub udzia ów, która zapewnia mu wi cej ni  50% ogólnej liczby g o-
sów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub zgromadzeniu wspólników, o ile 
jedynym przedmiotem dzia alno ci spó ki jest zaspokajanie potrzeb spo eczno ci 
lokalnych lub wykonywanie zada  z zakresu u yteczno ci publicznej,

– spó ki akcyjne lub spó ki z ograniczon  odpowiedzialno ci , których jedy-
nym przedmiotem dzia alno ci jest wykonywanie zada  z zakresu u yteczno ci 
publicznej i które zadania te b d  wykonywa  co najmniej przez okres równy 
okresowi zapadalno ci obligacji na podstawie umowy zawartej z jednostk  sa-
morz du terytorialnego, zwi zkiem jednostek samorz du terytorialnego lub mia-
stem sto ecznym Warszaw ,

– spó ki akcyjne, które na podstawie upowa nienia ustawowego albo na pod-
stawie koncesji, albo zezwolenia b d  wykonywa  zadania z zakresu u ytecz-
no ci publicznej lub wiadczy  us ugi w zakresie transportu czy komunikacji 
oraz utrzymania i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej czy transportowej co 
najmniej przez okres równy okresowi zapadalno ci obligacji.

8 W Polsce najcz ciej emitowanymi obligacjami s  obligacje ogólne, niematerialne, o okresie 
zapadalno ci od 1 roku do 10 lat, maj ce zasi g krajowy, przyjmuj ce posta  obligacji pieni nych, 
na okaziciela, oprocentowane wed ug zmiennej stopy procentowej, emitowane bez zabezpiecze-
nia. Zob. A. Pyka, Obligacje komunalne w finansowaniu jednostek samorz du terytorialnego na 

szczeblu lokalnym i regionalnym, w: Rozwój Euroregionu Beskidy – V, Determinanty wzrostu 

ekonomicznego potencja u regionu, red. J. Ostoj, Žilinská univerzita v Žiline Fakulta prevádzky 
a ekonomiky dopravy a spojov, Wy sza Szko a Bankowo ci i Finansów w Bielsku-Bia ej, Wy-
dawnictwo Wy szej Szko y Bankowo ci i Finansów w Bielsku-Bia ej, Žilina, Bielsko-Bia a 2008, 
s. 71–72.

9 Art. 23a, ust. 2 ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 roku, Dz.U. nr 83, poz. 420 
z pó n. zm., tekst jednolity Dz.U. z 2001 r., nr 120, poz. 1300.
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Nowelizacja ustawy o obligacjach dopuszcza mo liwo  emitowania obligacji 
przychodowych tak e przez pa stwowy Bank Gospodarstwa Krajowego, Krajo-
wy Fundusz Kapita owy SA, spó dzielcze kasy oszcz dno ciowo-kredytowe oraz 
Krajow  Spó dzielcz  Kas  Oszcz dno ciowo-Kredytow 10.

Obligacje przychodowe s  wierzycielskimi papierami warto ciowymi sp aca-
nymi wy cznie z wyra nie wyodr bnionych róde , wskazanych przez emiten-
ta11. Tym samym emitent mo e ograniczy  w tre ci obligacji swoj  odpowiedzial-
no  za zobowi zania wynikaj ce z ich emisji do kwoty przychodów lub warto ci 
maj tku powsta ego w wyniku tego przedsi wzi cia, to stanowi odst pstwo od 
ogólnie obowi zuj cej zasady w odniesieniu do wszystkich innych rodzajów 
obligacji, w przypadku których emitent odpowiada ca ym swoim maj tkiem za 
zobowi zania wynikaj ce z emisji12. W tym sensie obligacje przychodowe stano-
wi  rodzaj papierów warto ciowych z ograniczon  odpowiedzialno ci . Ta cecha 
odró nia obligacje przychodowe od obligacji ogólnych i wp ywa na zmniejszenie 
skali por cze  i gwarancji udzielanych przez JST. Specyfik  obligacji przycho-
dowych jest te  specjalnie wyodr bniony rachunek, na którym gromadzone s  
wszystkie przychody z inwestycji i z którego nie ma mo liwo ci wyp at na cele 
inne ni  zaspokojenie roszcze  z obligacji (chyba e warunki emisji stanowi  
inaczej). Bie ca kontrola wszelkich wp ywów i wydatków zwi zanych z przed-
si wzi ciem sprawia, e ta odmiana obligacji mo e uchodzi  za bezpieczniejsz  
od tradycyjnych. Obligacje przychodowe umo liwiaj  emitentom pozyskiwanie 
d ugoterminowego finansowania na okres 20–25 lat, podczas gdy przeci tnie ob-
ligacje korporacyjne na rynku krajowym emituje si  na 5–10 lat13. 

Podstawow  zalet  finansowania poprzez emisj  obligacji przychodowych 
jest fakt, e nie obci aj  one bud etów bie cych jednostek samorz du tery-
torialnego, poniewa  rodki na ich obs ug  nie pochodz  z bie cych dochodów 
(przede wszystkim podatkowych), ale z wp ywów z konkretnego przedsi wzi -
cia. Obowi zuj ca JST od 2011 roku zasada, zgodnie z któr  wydatki bie ce 
nie b d  mog y by  wy sze od bie cych dochodów, czyni wi c t  form  fi-
nansowania bardziej konkurencyjn  od np. partnerstwa publiczno-prywatnego 

10 Zob. art. 1, pkt 1–2 ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 roku o zmianie ustawy o obligacjach, 
Dz.U. nr 129, poz. 731.

11 Obligacje przychodowe s  podobne w swej specyfice do ameryka skich revenue bonds, 
czyli tzw. obligacji gwarantowanych dochodami, emitowanych przez w adze stanowe w celu bu-
dowy obiektów u yteczno ci publicznej, np. szpitali, uniwersytetów, portów lotniczych, przedsi -
biorstw u yteczno ci publicznej.

12 Zob. art. 8, ust. 1,2 oraz art. 23a, ust. 1 ustawy o obligacjach, wyd. cyt. 
13 Przy emisji obligacji przychodowych, podobnie jak i innych obligacji komunalnych, nie 

istnieje obowi zek stosowania czasoch onnej procedury okre lonej ustaw  Prawo zamówie  pub-
licznych, zatem emisja obligacji pozwala szybko i sprawnie pozyska  pieni dze na inwestycje.
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czy leasingu14. Nie mniej wa n  zalet  jest fakt, e zad u enie z tytu u emisji 
obligacji przychodowych obci a spó k  emitenta, dlatego nie jest ono zaliczane 
do ogólnego zad u enia JST i nie uwzgl dnia si  go przy ustalaniu limitu zad u-
enia regulowanego przez art. 243 ustawy z 27 sierpnia 2009 roku o finansach 

publicznych15. To sprawia, e zobowi zania z tytu u emisji tych obligacji nie maj  
odzwierciedlenia we wska niku cznej kwoty d ugu (mniej ni  60% dochodów 
JST w danym roku) oraz wska niku cznej kwoty obs ugi wraz z wykupem 
papierów (mniej ni  15% planowanych na dany rok dochodów JST)16. Obydwa 
wymienione wska niki zostan  od 2013 roku zast pione wska nikiem ustalanym 
dla ka dej JST indywidualnie i uzale nionym od wypracowanej, redniej z trzech 
wcze niejszych lat, nadwy ki bud etowej JST17. Taka pozytywna cecha obligacji 
przychodowych przez niektóre podmioty uznawana jest jako sposób na zwi k-
szenie emisji d ugu publicznego, który jest wyj ty poza statystyk  takiego d ugu 
(te papiery d u ne nie wymagaj  gwarancji ani Skarbu Pa stwa, ani emitenta). 
Nale y jednak pami ta , e cho  obligacje przychodowe nie powi kszaj  d ugu 
publicznego w rozumieniu krajowych przepisów, to ju  w rozumieniu Eurostatu 
obligacje przychodowe wliczane s  do d ugu publicznego.

14 Wynagrodzenia dla partnerów prywatnych przy inwestycjach realizowanych w ramach 
partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP) oraz raty leasingowe s  zaliczane do wydatków bie -
cych. Jednak PPP, podobnie jak obligacje przychodowe, nie obci a wska ników zad u enia pa -
stwa ani samorz dów. Szerzej: A. Pyka, Partnerstwo publiczno-prywatne jako forma realizacji 

potrzeb publicznych w wietle obowi zuj cych przepisów prawa, w: Ewaluacja rozwoju regionu 

w wymiarze spo ecznym, gospodarczym i rodowiskowym, red. K. Malik, Wydawnictwo Politech-
niki Opolskiej, Opole 2009, s. 233–243; A. Pyka, The potential of project finance for financing 

public tasks, „Economic and Environmental Studies” Vol. 10, nr 3 (15/2010), Sept. 2010, s. 11–19.
15 Art. 23b, ust. 7 ustawy o obligacjach stanowi, e rodków z okre lonego przedsi wzi cia 

oraz wiadcze  emitenta nale nych obligatariuszom od emitenta obligacji przychodowych w wy-
konaniu zobowi za  wynikaj cych z tych obligacji nie uwzgl dnia si  przy ustalaniu ogranicze  
zad u enia jednostek samorz du terytorialnego. Tak ustalone brzmienie ustawy o obligacjach obo-
wi zuje od 1 stycznia 2010 roku. Jednak postanowienia art. 243 ustawy z 27 sierpnia 2009 roku 
b d  mia y zastosowanie po raz pierwszy do uchwa  bud etowych jednostek samorz du teryto-
rialnego na 2014 rok, co przewiduje wyra nie art. 121 ustawy Przepisy wprowadzaj ce ustaw  
o finansach publicznych (Dz.U. nr 157, poz. 1241).

16 Nale y jednak pami ta , e zgodnie z ustaw  z 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicz-
nych zastosowanie przepisu o niewliczaniu do zad u enia JST zobowi za  dotycz cych obligacji 
przychodowych znajduje zastosowanie tylko wówczas, kiedy obligacje przychodowe s u  finan-
sowaniu projektów lub programów operacyjnych dofinansowanych z funduszy unijnych. 

17 Wska nik zad u enia wed ug ustawy z 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych za-
k ada, e relacja cznej kwoty d ugu powi kszonego o koszty jego obs ugi do planowanych do-
chodów ogó em w danym roku bud etowym nie przekroczy redniej arytmetycznej (z trzech lat 
poprzedzaj cych rok bud etowy) relacji dochodów bie cych powi kszonych o dochody ze sprze-
da y maj tku i pomniejszonych o wydatki bie ce do dochodów ogó em. Zob. A. Pyka, Problem 

doboru mierników zad u enia jednostek samorz du terytorialnego, w: Kontrowersje finansów 

w Polsce, red. T. Famulska, J. Nowakowski, Difin, Warszawa 2011.
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Dla emitenta zalet  jest elastyczno  finansowania w zakresie kwot i termi-
nów poszczególnych emisji, terminów zapadalno ci oraz ceny (rentowno ci), po 
jakiej pozyskuje si  finansowanie. Emisja obligacji mo e by  bardziej elastyczna 
i pe niej spe nia  wymagania emitenta ni  standardowy kredyt bankowy, zak a-
daj cy np. prowizj  od zaanga owania, prowizj  od wcze niejszej sp aty, koszty 
aneksów zmieniaj cych warunki kredytu itd. Ponadto mniejsze s  te  wymo-
gi i formalno ci nak adane na obligatariusza. Emitent, z uwagi na wy czenie 
emisji obligacji spod re imu ustawy Prawo zamówie  publicznych, unika ryzyka 
d ugotrwa ego i skomplikowanego procesu przetargowego, co pozwala na nie-
opó nianie inwestycji. Jest to szczególnie wa ne przy realizacji projektów wspó -
finansowanych przez Uni  Europejsk , gdzie istnieje konieczno  dochowania 
narzuconych procedurami unijnymi terminów uko czenia projektu. Przy emisji 
obligacji przychodowych dla emitenta wa ne s  te  niskie obci enia czasowe 
i kosztowe zwi zane z pozyskaniem finansowania. Emitent przenosi bowiem ci -
ar przygotowania i obs ugi procesu pozyskania finansowania na agenta emisji, 

ponadto mo e sobie zapewni  wp yw na sprawn  i terminow  realizacj  tego 
zadania. Przetarg na kredyt nie oferuje takich walorów. Wa ny jest te  fakt, e 
poprzez emisj  obligacji przychodowych mo liwe jest te  kreowanie pozytywne-
go wizerunku JST (spó ki zale nej od JST) jako emitenta na rynku kapita owym. 
Programy emisji obligacji przychodowych z uwagi na ich stosunkowo nowatorski 
charakter implikuj  pozytywny rozg os i promocj  emitenta. 

3. Obligacje przychodowe a prawa, 

obowi zki i odpowiedzialno  emitenta oraz obligatariuszy

Zgodnie z mechanizmem pozyskiwania i gromadzenia rodków z emisji ob-
ligacji przychodowych okre lonym w art. 23a–23c ustawy o obligacjach, wszyst-
kie przychody powinny wp ywa  na specjalnie wyodr bniony rachunek. Za na-
ruszenie obowi zku gromadzenia rodków na odr bnym rachunku emitentowi 
gro  sankcje karne. Rozwi zania te maj  na celu zapewnienie przejrzysto ci fi-
nansowej poprzez bie c  kontrol  wszelkich wp ywów i wydatków zwi zanych 
z przedsi wzi ciem18. Emitent mo e dokonywa  wyp at ze specjalnie wyodr b-
nionego rachunku, ale tylko gdy s u  one zaspokojeniu roszcze  obligatariuszy. 
Jedynym wyj tkiem od tej regu y jest sytuacja, któr  przewiduj  warunki emisji, 
a dodatkowo wysoko  ewentualnych wyp at przewy sza kwot  wystarczaj c  
do zaspokojenia roszcze  obligatariuszy, wynikaj cych z obligacji w okresie na-
st pnych 12 miesi cy. Dla specjalnie wyodr bnionego rachunku wy czona jest 

18 Instrumenty d u ne w gospodarce, red. D. Czechowska, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 149.
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egzekucja z tego rachunku (do wysoko ci kwoty zobowi zania emitenta wobec 
obligatariuszy)19. W przypadku egzekucji przeprowadzanej ze sk adników ma-
j tkowych przedsi wzi cia, zaj ciu nie podlega kwota w wysoko ci niezb dnej 
do zaspokojenia roszcze  obligatariuszy. Kwota ta przekazywana jest na odr bny 
rachunek bankowy i nie mo e by  wyp acana na inne cele ni  zaspokojenie rosz-
cze  obligatariuszy. Jednak w przypadku egzekucji wszcz tej celem zaspokoje-
nia roszcze  z obligacji przychodowych, powy szych przepisów nie stosuje si . 
W sytuacji otwarcia post powania upad o ciowego lub likwidacyjnego podmiotu 
b d cego emitentem obligacji przychodowych, zobowi zania z tytu u tych obli-
gacji staj  si  natychmiast wymagalne20.

Emitent w uchwale o emisji obligacji przychodowych powinien okre li  ro-
dzaj i cel przedsi wzi cia, sposób obliczenia przychodów z przedsi wzi cia, 
a tak e wskaza , do jakiej cz ci przychodów z przedsi wzi cia s u y obliga-
tariuszom prawo pierwsze stwa do zaspokojenia swoich roszcze  przed innymi 
wierzycielami. Powy sze dane powinny by  umieszczone w tre ci obligacji przy-
chodowej21.

W sytuacji, kiedy przychody oka  si  niewystarczaj ce, a nawet w ogóle nie 
wyst pi , konsekwencje tego ponosi wierzyciel, a nie emitent. Ponadto emitent 
zaci gaj c znacz ce zobowi zania bez obci ania ca o ci swojego maj tku i ca-
o ci potencjalnych przychodów, zmniejsza ryzyko odmowy udzielenia kredyto-

wania z banku w przypadku wyst pienia takiej konieczno ci w przysz o ci, np. 
pojawienia si  nowych wydatków inwestycyjnych. 

Emitent obligacji przychodowych nie mo e zbywa  ani obci a  sk adników 
maj tkowych sfinansowanych z uzyskanych w wyniku emisji obligacji przycho-
dowych rodków przedsi wzi cia, z wyj tkiem sytuacji, gdy dokonuje si  zbycia 
w ramach prawid owej gospodarki i nie przyczyni si  do uszczuplenia warto ci 
projektu oraz przychodów gromadzonych na rachunku przedsi wzi cia22. Ponad-
to wierzytelno ci tworz ce przychody, do których pierwsze stwo przys uguje 
obligatariuszom obligacji przychodowych, nie mog  by  przedmiotem zabezpie-
czenia zastawem ani te  przedmiotem cesji. 

Emitenci obligacji przychodowych s  zobowi zani do dostarczenia obligata-
riuszom takich samych informacji, jakie wymagane s  przy emisji niezabezpie-
czonych obligacji komunalnych oraz tych informacji, które w a ciwe s  tylko dla 

19 Art. 23c, ust. 1 ustawy o obligacjach, wyd. cyt.
20 Tak e w przypadku podj cia, w trybie wskazanym w a ciwymi przepisami, decyzji o po-

dziale jednostek samorz du terytorialnego, b d cych emitentami zobowi zania z tytu u obligacji 
przychodowych, staj  si  natychmiast wymagalne. Art. 23c, ust. 2 i 3 Ustawy o obligacjach, wyd. 
cyt.

21 Art. 23a, ust. 3 ustawy o obligacjach, wyd. cyt. 
22 Por. art. 23a, ust. 7 ustawy o obligacjach, wyd. cyt.



247Obligacje przychodowe jako instrumenty finansowania inwestycji...

obligacji przychodowych23. Po wyemitowaniu obligacji przychodowych emitent 
obowi zany jest te  og osi  w dwóch dziennikach, w tym w jednym dzienni-
ku ogólnopolskim, czn  wysoko  zad u enia z tytu u obligacji oraz wskaza  
przedsi wzi cie sfinansowane z emisji tych obligacji24. Informacja podawana 
przez emitentów powinna zapewni  inwestorom mo liwo  oceny kondycji fi-
nansowej emitenta, celu, wielko ci emisji, warto ci nominalnej i ceny emisyjnej. 
Powinna równie  dostarcza  szczegó owych informacji o warunkach wykupu, 
warunkach p atno ci odsetek oraz wysoko ci i formy ewentualnego zabezpiecze-
nia, a tak e wskazania podmiotu, który udzieli  tego zabezpieczenia25.

4. Perspektywy wzrostu popularno ci obligacji przychodowych 

w Polsce

Jak dot d przeprowadzono tylko trzy emisje obligacji przychodowych w ci -
gu ponad dziesi ciu lat, od kiedy istnieje taka mo liwo  w Polsce, co pokazuje 
tabela 1. 

Po raz pierwszy obligacje przychodowe wyemitowa a Spó ka Miejskie Wodo-
ci gi i Kanalizacja w Bydgoszczy w 2006 roku. Struktura transakcji traktowa a 
ogó  przychodów spó ki jako ród o zaspokojenia roszcze  obligatariuszy, przez 
co emisja zbli ona by a do typowej obligacji korporacyjnej. Dwie kolejne emisje 
by y odmienne od wy ej opisanej struktury transakcji, bowiem wyszczególniono 

23 Emitent udost pnia obligatariuszom co najmniej dwa tygodnie przed ka dym terminem 
wyp aty wiadcze  z obligacji, jednak e nie rzadziej ni  jeden raz w roku, sprawozdanie zawie-
raj ce dane o sumie przychodów z przedsi wzi cia, które wp yn y na odr bny rachunek, oraz 
o kwotach wyp acanych obligatariuszom oraz emitentowi z tego rachunku w okresie od poprzed-
niej wyp aty wiadcze , a tak e omówienie struktury przychodów z przedsi wzi cia oraz struk-
tury kosztów ponoszonych przez emitenta na utrzymanie przedsi wzi cia w tym okresie. Je eli 
emitentem jest jednostka samorz du terytorialnego, to wymagane jest udost pnianie ostatniego 
rocznego sprawozdania z wykonania bud etu jednostki samorz du terytorialnego wraz z opini  
regionalnej izby obrachunkowej oraz odpowiednio kolejnych rocznych sprawozda  z wykonania 
bud etu a  do wykupu obligacji wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowej. Je li emitentem 
jest spó ka akcyjna, musi ona udost pni  obligatariuszom roczne sprawozdania finansowe wraz 
z opini  bieg ego rewidenta za okres od rozpocz cia emisji do wykupu obligacji. Co najmniej na 
dwa tygodnie przed ka dym terminem wyp aty wiadcze  z obligacji przychodowych, jednak e 
nie rzadziej ni  raz w roku, emitent musi udost pni  obligatariuszom sprawozdanie zawieraj -
ce dane o sumie przychodów z przedsi wzi cia, które wp yn y na rachunek przedsi wzi cia, 
oraz o kwotach wyp aconych obligatariuszom lub emitentowi z tego rachunku w okresie od po-
przedniej wyp aty wiadcze . Musi równie  dostarczy  raport omawiaj cy struktur  przychodów 
z przedsi wzi cia oraz struktur  kosztów ponoszonych przez emitenta na utrzymanie przedsi -
wzi cia w tym okresie. Zob. art. 10 oraz art. 23a, ust. 5 ustawy o obligacjach, wyd. cyt.

24 Art. 23a, ust. 5 ustawy o obligacjach, wyd. cyt.
25 Obligacje przychodowe w Polsce..., wyd. cyt.
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ród o przychodów, z których maj  by  sp acane obligacje. Drugim emitentem ob-
ligacji przychodowych by o Miejskie Przedsi biorstwo Komunikacyjne w odzi. 
Dzi ki emisji uda o si  zapewni  wk ad w asny MPK- ód  do projektu „ ódzki 
tramwaj regionalny”, który jest wspó finansowany ze rodków Unii Europejskiej. 
Spó ka ma zagwarantowane pozyskanie kapita u w kwocie 166 mln z  poprzez 
emisj  obligacji przychodowych na bardzo atrakcyjnych warunkach. Warto  ca-
ej inwestycji to ok. 265 mln z . W przypadku Spó ki MPK – ód  atrakcyjno  

transakcji wynika z oparcia d ugoterminowego finansowania dla MPK na ryzyku 
miasta odzi, co mia o/ma pozytywne odbicie w koszcie finansowania dla spó ki 
oraz mo liwo ci efektywnego pozyskania rodków Unii Europejskiej bez bezpo-
redniego zaanga owania rodków bud etowych. Spó ka MPK ód  przenios a 

te  przygotowanie i przeprowadzenie transakcji na podmiot zewn trzny – bank 
Pekao SA. Trzeci program emisji przeprowadzono w 2010 roku na zlecenie ZKM 
Gda sk. rodki z emisji przeznaczono na zakup tramwajów (220 mln z ) oraz na 
zakup autobusów (60 mln z ). Dzi ki emisji pozyskano rodki na odpowiednio: 
20 (zakup tramwajów) i 6 lat (zakup autobusów). Emisje w odzi i Gda sku, oprócz 
realizacji potrzebnych inwestycji publicznych pozwoli y tak e optymalnie wyko-
rzysta  posiadane zasoby na wsparcie wizerunku miasta.

Tabela 1. Programy emisji obligacji przychodowych w Polsce

Nazwa spó ki
Wielko  programu

[mln z ]
Okres trwania 
emisji [lata]

Rating Agent emisji

Miejskie Wodoci gi i Kanaliza-
cja Bydgoszcz

600 2004–2024 BBB–
Pekao SA

Bank Handlowy
Miejskie Przedsi biorstwo 
Komunikacyjne ód

166 2006–2020 BBB– Pekao SA

Zak ad Komunikacji Miejskiej 
Gda sk
Zakup tramwajów
Zakup autobusów

220
60

2010–2030
2010–2016

A+
A+

Pekao SA
Nordea SA

ród o: opracowanie w asne. 

Podstawow  przyczyn  niskiej popularno ci obligacji przychodowych jest 
zdominowanie finansowania samorz dów przez banki. Jednak ta sytuacja mo e 
ulec zmianie z dwóch powodów. Pierwszy powód to konieczno  przeprowa-
dzenia wielu samorz dowych inwestycji (infrastrukturalnych, rodowiskowych, 
z zakresu u yteczno ci publicznej), które wymagaj  pot nych nak adów, a które 
banki niekoniecznie b d  ch tne finansowa . Drugi powód to sytuacja finansów 
publicznych, która k adzie nacisk na obni enie d ugu publicznego – finansowa-
nie poprzez obligacje przychodowe nie jest wliczane do wska ników zad u enia 
samorz du/d ugu publicznego.
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Wydaje si , e obligacje przychodowe mog  si  sta  wa nym ród em finan-
sowania miejskich przedsi biorstw komunalnych, które realizuj  b d  zamie-
rzaj  realizowa  znacz ce, pod wzgl dem nak adów, inwestycje, w tym równie  
inwestycje wspó finansowane ze rodków Unii Europejskiej. Wspomniane wy ej 
inwestycje to us ugi z zakresu u yteczno ci publicznej, takie jak dostarczanie 
wody, odprowadzanie cieków czy transport publiczny26. To co pozwala finanso-
wa  te inwestycje za pomoc  obligacji przychodowych, to udzia  JST w strukturze 
w asno ciowej tych spó ek oraz fakt, e us ugi te charakteryzuj  si  du  przewi-
dywalno ci  strumienia przychodów, niskim ryzykiem biznesowym. Szczególne 
wyzwania stawiane s  spó kom komunikacyjnym z uwagi na olbrzymie potrzeby 
inwestycyjne, d ugi okres ich zwrotu przy jednoczesnym problemie z planowa-
niem popytu na te us ugi w tak d ugiej perspektywie oraz niskimi stawkami roz-
liczeniowymi i krótkoterminowo ci  zawieranych umów na wiadczenie us ug 
komunikacyjnych pomi dzy spó kami a ich w a cicielami, czyli samorz dami. 
Ponadto obligacje przychodowe mog  finansowa  niektóre inwestycje z zakre-
su ochrony rodowiska oraz inwestycje komunalne w sektorze wodno-kanaliza-
cyjnym – s  bowiem tak e postrzegane przez kapita odawców jako inwestycje 
o niskim ryzyku kredytowym ze wzgl du na stabilny popyt na oferowane przez 
sektor us ugi (zaspokajanie podstawowych potrzeb ludno ci) oraz ustawowo re-
gulowany strumie  przychodów, uwzgl dniaj cy w kalkulacji taryf koszty in-
westycji oraz koszty zwi zane z finansowaniem. Niskie ryzyko kredytowe przy 
finansowaniu ww. spó ek wynika te  z faktu, e ewentualne podwy ki cen taryf, 
wynikaj cych z wydatków inwestycyjnych, roz o one s  na szerok  i zró nico-
wan  grup  odbiorców ko cowych.

Potencja  wykorzystania obligacji przychodowych tkwi tak e w inwestycjach 
infrastrukturalnych. Pomocna w tej kwestii mo e by  ustawa o zmianie usta-
wy o obligacjach, która w art. 2, pkt 1a oraz art. 23a, ust. 2 pkt 1a i 1b zak ada 
rozszerzenie katalogu podmiotów uprawnionych do emisji obligacji przychodo-
wych o27:

– Bank Gospodarstwa Krajowego, ze szczególnym wskazaniem na progra-
my zwi zane z finansowaniem budownictwa spo ecznego, systemów gwarancji 
i por cze  oraz transakcji eksportowych28,

26 W innych pa stwach, np. Wielkiej Brytanii, mechanizm ten stosuje si  w przypadku bu-
dowy o rodków opieki spo ecznej, placówek ochrony zdrowia czy nawet wi zie . Zarz dzaj ca 
takimi placówkami firma przekazuje okre lon  w emisji cz  dochodów na sp at  obligacji.

27 Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 roku o zmianie ustawy o obligacjach, Dz.U. nr 129, 
poz. 731.

28 Bank Gospodarstwa Krajowego jako bank pa stwowy o wysokiej wiarygodno ci oraz 
braku zdolno ci upad o ciowej, specjalizuje si  w obs udze sektora finansów publicznych oraz 
realizacji programów rz dowych, w tym infrastrukturalnych (np. programy zwi zane z finanso-
waniem budownictwa spo ecznego) lub w prowadzeniu obs ugi i organizacji finansowania Krajo-
wego Funduszu Drogowego.
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– Krajowy Fundusz Kapita owy SA, 
– spó dzielcze kasy oszcz dno ciowo-kredytowe, Krajow  Spó dzielcz  

Kas  Oszcz dno ciowo-Kredytow . 
Obecnie pieni dze na drogi rz d pozyskuje g ównie z papierów d u nych po-

r czanych przez Skarb Pa stwa, a emitowanych przez BGK na rzecz Krajowego 
Funduszu Drogowego (KFD). Skala emisji obligacji przychodowych mo e by  
znacz ca, je eli porówna  j  z obecn  skal  obligacji drogowych, która si gn a 
do sierpnia 2011 roku 15,87 mln z  oraz 200 000 tys. euro. Obligacje te mog y-
by si  sp aca  z dochodów generowanych przez inwestycje, na przyk ad z op at 
drogowych czy parkingowych29. Dzia alno  Banku Gospodarstwa Krajowego 
zwi zana jest równie  ze wspieraniem pa stwowych programów spo eczno-gos-
podarczych oraz samorz dowych programów rozwoju regionalnego30. 

Ustawa o zmianie ustawy o obligacjach przewiduje, e analogiczne do BGK 
mo liwo ci emisji obligacji przychodowych uzyska by tak e Krajowy Fundusz 
Kapita owy. Udziela on wsparcia finansowego funduszom kapita owym, inwe-
stuj cym w firmy, które maj  siedziby w Polsce, przede wszystkim innowacyj-
ne lub prowadz ce dzia alno  badawczo-rozwojow . Przepisy pozwalaj ce na 
emisj  obligacji przychodowych przez SKOK-i oraz Krajow  Spó dzielcz  Kas  
Oszcz dno ciowo-Kredytow  maj  na celu umo liwienie tym podmiotom zwi k-
szenie funduszy w asnych w ramach po yczek podporz dkowanych. Mo liwo  
emisji obligacji ma si  przyczyni  do poprawy p ynno ci tych instytucji finan-
sowych. 

Istnieje tak e potencja  wykorzystania obligacji przychodowych przez rz d 
do finansowania np. rozbudowy szpitali klinicznych. Szpitale takie generuj  
przychody z kontraktów z NFZ, realizacji zada  op acanych z bud etu pa stwa, 
bada  klinicznych. Cz  tych przychodów mog aby by  gromadzona i przeka-
zywana, przez wybranego w przetargu zarz dc , na rachunek, z którego b d  
sp acani posiadacze obligacji. 

5. Podsumowanie

W obecnej sytuacji rynkowej obligacje przychodowe wydaj  si  interesuj -
c  alternatyw  dla innych róde  finansowania inwestycji publicznych w Polsce 

29 Zob. Jest nowe ród o pieni dzy na drogi: obligacje przychodowe BGK, „Dziennik Gazeta 
Prawna”, 11.02.2011 r.

30 Zgodnie z art. 5, ust. 5 ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego w celu realizacji niektó-
rych programów rz dowych, Bank Gospodarstwa Krajowego mo e równie  pozyskiwa  rodki 
z innych róde , w szczególno ci zaci ga  kredyty i po yczki oraz emitowa  obligacje w kraju i za 
granic .
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realizowanych przez JST b d  podmioty zale ne od JST. Atrakcyjno  obligacji 
przychodowych wynika z ich specyfiki. T  specyfik  jest mo liwo  ograniczenia 
odpowiedzialno ci emitenta z tytu u wyemitowanych obligacji do kwoty okre-
lonych przychodów lub zdefiniowanego maj tku. Zabezpieczeniem zobowi za  

JST b d  podmiotu zale nego od JST, z tytu u emisji obligacji przychodowych, 
jest wówczas jedynie ci le okre lony i wyodr bniony strumie  przychodów z in-
westycji (np. wp ywy z tytu u zawartej z miastem umowy na wiadczenie us ug 
komunikacyjnych) lub maj tek okre lony przez te podmioty (np. tabor zakupio-
ny ze rodków pozyskanych z emisji). Emitent zaci gaj c znacz ce zobowi za-
nia bez obci ania ca o ci swojego maj tku i ca o ci potencjalnych przychodów, 
zmniejsza ryzyko swojej dzia alno ci i dodatkowo zabezpiecza dan  inwestycj . 
Tego typu dywersyfikacja róde  finansowania daje wi ksz  swobod  i bezpie-
cze stwo pozyskiwania kapita u dla nowych inwestycji oraz umo liwia lepsze 
dopasowanie sposobu finansowania do konkretnej inwestycji (np. emisja w se-
riach z ró nymi terminami zapadalno ci). 

Obligacje przychodowe staj  si  alternatyw  dla ograniczonych limitów ban-
kowych, wynikaj cych z oceny zdolno ci kredytowej przedsi biorstw komu-
nalnych. Si gaj c po obligacje przychodowe przedsi biorstwa te dywersyfikuj  
ród a finansowania, a dywersyfikacja implikuje wi ksz  swobod  oraz bezpie-

cze stwo w pozyskiwaniu i zarz dzaniu zewn trznymi ród ami finansowania 
oraz optymalizuje ich zdolno  kredytow . 

Wymogi ustawowe dla obligacji przychodowych nakazuj , aby przychody 
ze wskazanego przedsi wzi cia wp ywa y na specjalny rachunek bankowy. Usta-
wa o obligacjach zapewnia dodatkowe zabezpieczenie roszcze  obligatariuszy, 
które nie dotycz  obligatariuszy obligacji zwyk ych, którym jest pierwsze stwo 
zaspokojenia roszcze  z tytu u obligacji przychodowych z rachunku przedsi -
wzi cia oraz z maj tku przedsi wzi cia przed innymi wierzycielami. Rachunek 
przedsi wzi cia oraz aktywa przedsi wzi cia nie podlegaj  egzekucji prowadzo-
nej ze sk adników maj tkowych przedsi wzi cia. Zaj ciu nie podlega kwota do 
wysoko ci niezb dnej dla zaspokojenia roszcze  obligatariuszy obligacji przy-
chodowych. Ponadto obligacje przychodowe s  instrumentami bardzo elastycz-
nymi w stosunku do potrzeb struktury finansowanego przedsi wzi cia (mo liwa 
jest karencja obs ugi, amortyzacja, emisja w seriach z ró nymi terminami zapa-
dalno ci itp.), a ich emisja nie ma negatywnego wp ywu na limity zad u enia JST 
i samorz dowy d ug publiczny.
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