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Obligacje przychodowe
jako instrumenty finansowania inwestycji
jednostek samorzadu terytorialnego i podmiotow
zaleznych od jednostek samorzadu terytorialnego

Streszczenie. Obligacje przychodowe sq specyficznymi instrumentami finansowania inwe-
stycji JST i podmiotow zaleznych od JST, tj. przedsigbiorstw komunalnych. Sq wierzycielskimi pa-
pierami wartosciowymi, sptacanymi wylgcznie z przychodow netto z okreslonego przedsigwziecia
lub z majgtku powstatego w wyniku tego przedsiewziecia. Artykut poswiecony jest finansowym
aspektom funkcjonowania obligacji przychodowych (w tym wplywu obligacji przychodowych na
samorzqgdowy diug publiczny), a w szczegolnosci przedstawia podstawowe cechy obligacji przy-
chodowych (ich ramy prawne), prawa, obowigzki i odpowiedzialnos¢ emitenta oraz obligatariu-
szy obligacji przychodowych. W artykule wskazano tez perspektywy wzrostu popularnosci tego
instrumentu finansowania w polskich realiach gospodarczych w swietle obowigzujgcego prawa.

1. Wprowadzenie

Obligacje przychodowe nalezg do grupy obligacji komunalnych i stanowig
alternatywe dla innych zZrédet finansowania inwestycji publicznych!. Zgodnie
z polskim prawem, obligacje przychodowe mogg by¢ emitowane przez samorza-
dy lub przedsigbiorstwa komunalne. Za pomocg obligacji przychodowych moga
by¢ finansowane inwestycje samorzadowe, ktdére w ocenie emitenta powinny
w niedalekiej przysztosci przynies¢ dochod wystarczajacy na wykup zaciagnig-
tego dtugu wraz z oprocentowaniem. Zrodtem zaspokojenia roszczef moga byé

' Podstawe prawna dla emisji obligacji przychodowych w Polsce stanowi ustawa o obliga-
cjach z dnia 29 czerwca 1995 roku, Dz.U. nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.
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przychody z okreslonego przedsiewzigcia, majatek powstaty w wyniku finanso-
wanego (lub innego) przedsiewzigcia.

W Polsce obligacje przychodowe sa dobrym rozwigzaniem na pozyskanie
kapitalu przez miejskie spotki, ktorych dziatalno$¢ nie jest nastawiona na gene-
rowanie zyskow, a one same nie posiadaja wystarczajacej zdolnosci kredytowej
— w dluzszej perspektywie — na pozyskiwanie zewnetrznego finansowania na
konieczne, kapitatochtonne, dtugoterminowe inwestycje. Dotyczy to wszystkich
spotek miejskich, ktorych przedmiotem dziatalno$ci jest zaspokajanie potrzeb
uzytecznos$ci publicznej. Zabezpieczeniem zobowigzan tych spotek z tytutu emi-
sji obligacji jest wowczas jedynie precyzyjnie okre§lony i wyodrgbniony strumien
przychodéw z inwestycji lub majatek okreslony przez emitenta. Tak pozyskane
finansowanie nie obciaza cato$ci majatku spotek i catosci potencjalnych przycho-
dow, a przez to zmniegjsza ryzyko ich dziatalnosci, a dla JST nie powoduje wzro-
stu samorzadowego dtugu publicznego. Dla przedsi¢biorstw komunalnych tego
typu finansowanie dywersyfikuje tez zrodta finansowania, przez co daje wicksza
swobodg i bezpieczenstwo pozyskiwania finansowania dla innych inwestycji.

Takze dla inwestorow (obligatariuszy) obligacje przychodowe stanowia atrak-
cyjna forme¢ inwestycji. Na atrakcyjno$¢ tych instrumentow wptynelty zmiany,
jakie zaszty na polskim rynku dtuznych papierow wartosciowych w ostatnich la-
tach, tj. spadek stop procentowych, wzrost podazy papierdéw dtuznych emitentow
korporacyjnych o dobrej wiarygodnosci kredytowej oraz obnizenie marzy kredy-
towej wskutek konkurencji na rynku bankowym. Zmiany te spowodowaty, ze in-
westorzy instytucjonalni zacze¢li poszukiwa¢ mozliwosci lokowania srodkow na
dtuzszy okres w aktywa o mozliwie niskim poziomie ryzyka. Wérdd instrumen-
tow nieskarbowych — dostepnych na rynku — pojawity si¢ obligacje przychodowe,
ktore spetniaja te warunki, czyli oferujg stosunkowo atrakcyjna rentowno$¢ oraz
charakteryzuja si¢ niskim poziomem ryzyka ze wzglgdu na ,,zabezpieczenia”
wynikajace z przepisow ustawy o obligacjach oraz oparciu na ryzyku jednostek
samorzadu terytorialnego. Dodatkowym atutem obligacji przychodowych dla ob-
ligatariuszy jest rating?.

Przedmiotem artykutu bedzie przedstawienie specyfiki obligacji przychodo-
wych (finansowych aspektow funkcjonowania obligacji przychodowych, praw
1 obowigzkéw zardwno emitenta, jak i obligatariuszy obligacji przychodowych)
oraz perspektyw wzrostu popularnosci obligacji przychodowych w polskich rea-
liach gospodarczych w $wietle obowigzujacego prawa.

* Ustalajac rating obligacji przychodowych, analizuje si¢ kondycj¢ emitenta, projekt inwe-
stycyjny zaréwno z punktu widzenia ryzyka realizacji przedsigwzigcia, jak i jego funkcjonowa-
nia w praktyce. Ponadto badany jest model finansowy przedsigwzigcia od emisji obligacji do ich
ostatecznego wykupu oraz w jaki sposob zabezpieczono prawa obligatariuszy obligacji przycho-
dowych. Szerzej: Obligacje przychodowe w Polsce, w: Polska — raport specjalny, Fitch Ratings,
pazdziernik 2008, s. 2.
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2. Obligacje przychodowe jako forma obligacji komunalnych

Obligacje komunalne sg papierami warto§ciowymi w randze dtugu publiczne-
go, emitowanymi przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu finansowania
zadan, do wypetniania ktorych te jednostki zostaty ustawowo powotane’. Cecha-
mi, ktore odrozniajg obligacje komunalne od pozostatych rodzajow obligacji sa
w szczegolnosci: niski stopien ryzyka kredytowego (brak zdolno$ci upadtoscio-
wej), obligatoryjny wymodg oznaczenia celu emisji oraz ewentualne adresowanie
obligacji wprost do mieszkancéw wspolnoty samorzadowej*.

Obligacje komunalne mozna klasyfikowa¢ wedtug réznych kryteriow. Kazdy
rodzaj obligacji w danym kryterium ma swoja specyfike. Podstawowy podziat
obligacji komunalnych dokonywany jest ze wzgledu na zrédto pokrycia wynika-
jacych z nich zobowigzan. Mozna tu wyrozni¢ obligacje ogolne (zwykle, typo-
we) oraz obligacje przychodowe. Obligacje ogélne (wykup wraz z kosztami ich
obstugi) splacane sg bezposrednio z dochodéw budzetowych danej jednostki sa-
morzadowej’. Natomiast obligacje przychodowe stuza finansowaniu inwestycji,
z ktorych przychody beda stanowi¢ zrédlo sptaty emisji®. Do kryteriow roznico-
wania obligacji samorzadowych zalicza si¢ tez: podmiot emisji (gminy, powia-
ty, wojewodztwa, miasta na prawach powiatu), zasi¢g emisji (obligacje krajowe
i migdzynarodowe), okres zapadalnosci (obligacje krotkoterminowe, $rednioter-
minowe, dlugoterminowe), klauzule przyznajace emitentowi i/lub inwestorowi
okreslone prawa (np. klauzule przedterminowego wykupu), sposéb oznaczenia
obligatariuszy (obligacje imienne i na okaziciela), rodzaj $wiadczen przystugu-
jacych inwestorowi (pieni¢zne, niepieni¢zne i mieszane), sposob oprocentowania
(obligacje o statym oprocentowaniu, o zmiennym oprocentowaniu, indeksowane
oraz zerokuponowe), forme obligacji (obligacje materialne i niematerialne), spo-
sob zabezpieczenia (obligacje zabezpieczone catkowicie, czgsciowo lub niezabez-
pieczone)’.

* Zob. G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne. Instrument dtuzny dla jednostek samorzqgdu
terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 56.

* Szerzej: A. Wactawczyk, Obligacje komunalne, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow
2003, s. 23-26.

5 Zob. F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-Press,
Warszawa 2000, s. 208; A. Wactawczyk, Obligacje..., wyd. cyt., s. 29.

¢ Mozliwa jest takze sptata obligacji przychodowych z cato$ci lub czg$ci majatku przedsie-
wzigcia finansowanego emisja lub sptata przychodami z innych przedsigwzig¢ okreslonych przez
emitenta. Emisj¢ obligacji przychodowych reguluja zapisy ustawy o obligacjach, art. 23a—23c.

" Szerzej: Diug lokalny w teorii i praktyce, red. M. Kosak-Wojnar, Wyd. Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, Krakow 2007, s. 161-165; A. Wactawczyk, Obligacje komunalne..., wyd.
cyt., s. 26-30; Obligacje komunalne. Zagadnienia prawne, finansowe, praktyczne, red. P. Sliwin-
ski, M. Stepniewski, Twigger, Warszawa 2009, s. 30-33; G. Kozun-Cies$lak, Obligacje..., wyd.
cyt., s. 57-61; Instrumenty dtuzne w gospodarce..., wyd. cyt., s. 147-151.
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Mimo wigkszej popularnosci w Polsce obligacji ogoélnych (zwyktych, typo-
wych) na uwage zastuguje takze drugi rodzaj obligacji (wedtug kryterium zrodla
pokrycia zobowigzan z obligacji), tj. obligacje przychodowe®. Ich atrakcyjnos¢
dla finansowania inwestycji komunalnych wynika z efektywnosci (z punktu wi-
dzenia ograniczen takich, jak limity formalnoprawne, koszty finansowania, czas
pozyskiwania, wskazniki zadtuzenia JST — o czym dalej) oraz elastycznosci (do-
pasowanie sposobu finansowania do konkretnej inwestycji poprzez np. emisj¢
w seriach z réznymi terminami zapadalnosci).

Obligacje przychodowe sg instrumentem finansowania szerokiego zakresu
inwestycji JST 1 podmiotow zaleznych od JST, tj. przedsigbiorstw komunalnych.
W szczegblnosei emitentami obligacji przychodowych moga by¢’:

— jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzki jednostek samorzadu teryto-
rialnego, miasto stoteczne Warszawa,

— spoltki akcyjne, spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spotki ko-
mandytowo-akcyjne, w ktorych podmiot, o ktérym mowa w pkt 1 posiada taka
liczbe akcji lub udzialow, ktéra zapewnia mu wigcej niz 50% ogolnej liczby gto-
sOw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub zgromadzeniu wspolnikow, o ile
jedynym przedmiotem dziatalnosci spotki jest zaspokajanie potrzeb spoteczno$ci
lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publiczne;j,

— spolki akeyjne lub spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktorych jedy-
nym przedmiotem dziatalnosci jest wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci
publicznej i ktére zadania te beda wykonywaé¢ co najmniej przez okres rowny
okresowi zapadalno$ci obligacji na podstawie umowy zawartej z jednostka sa-
morzadu terytorialnego, zwigzkiem jednostek samorzgdu terytorialnego lub mia-
stem stotecznym Warszawa,

— spolki akeyjne, ktore na podstawie upowaznienia ustawowego albo na pod-
stawie koncesji, albo zezwolenia beda wykonywac zadania z zakresu uzytecz-
nosci publicznej lub $wiadczy¢ ustugi w zakresie transportu czy komunikacji
oraz utrzymania i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej czy transportowej co
najmniej przez okres rowny okresowi zapadalnosci obligacji.

8 W Polsce najczesciej emitowanymi obligacjami sg obligacje ogdlne, niematerialne, o okresie
zapadalnos$ci od 1 roku do 10 lat, majace zasi¢g krajowy, przyjmujace postac obligacji pieni¢znych,
na okaziciela, oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, emitowane bez zabezpiecze-
nia. Zob. A. Pyka, Obligacje komunalne w finansowaniu jednostek samorzqdu terytorialnego na
szczeblu lokalnym i regionalnym, w: Rozwoj Euroregionu Beskidy — V, Determinanty wzrostu
ekonomicznego potencjatu regionu, red. J. Ostoj, Zilinska univerzita v Ziline Fakulta prevadzky
a ekonomiky dopravy a spojov, Wyzsza Szkota Bankowosci i Finansow w Bielsku-Bialej, Wy-
dawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowosci i Finansow w Bielsku-Biatej, Zilina, Bielsko-Biata 2008,
s. 71-72.

 Art. 23a, ust. 2 ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 roku, Dz.U. nr 83, poz. 420
z pozn. zm., tekst jednolity Dz.U. z 2001 r., nr 120, poz. 1300.
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Nowelizacja ustawy o obligacjach dopuszcza mozliwo$¢ emitowania obligacji
przychodowych takze przez panstwowy Bank Gospodarstwa Krajowego, Krajo-
wy Fundusz Kapitalowy SA, spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz
Krajowa Spotdzielczg Kasg¢ Oszczgdnosciowo-Kredytowa'”.

Obligacje przychodowe sg wierzycielskimi papierami warto$ciowymi splaca-
nymi wylgcznie z wyraznie wyodrebnionych zrodet, wskazanych przez emiten-
ta!l. Tym samym emitent moze ograniczy¢ w tresci obligacji swojg odpowiedzial-
nos$¢ za zobowigzania wynikajace z ich emisji do kwoty przychodow lub wartosci
majatku powstalego w wyniku tego przedsiewziecia, to stanowi odstepstwo od
ogblnie obowigzujacej zasady w odniesieniu do wszystkich innych rodzajow
obligacji, w przypadku ktérych emitent odpowiada calym swoim majatkiem za
zobowigzania wynikajace z emisji'2. W tym sensie obligacje przychodowe stano-
wig rodzaj papierow wartosciowych z ograniczong odpowiedzialnoscig. Ta cecha
odroznia obligacje przychodowe od obligacji ogolnych i wptywa na zmniejszenie
skali porgczen i gwarancji udzielanych przez JST. Specyfika obligacji przycho-
dowych jest tez specjalnie wyodrebniony rachunek, na ktéorym gromadzone sa
wszystkie przychody z inwestycji i z ktorego nie ma mozliwosci wyptat na cele
inne niz zaspokojenie roszczen z obligacji (chyba Zze warunki emisji stanowig
inaczej). Biezaca kontrola wszelkich wptywow i wydatkéw zwigzanych z przed-
sigwzigciem sprawia, ze ta odmiana obligacji moze uchodzi¢ za bezpieczniejsza
od tradycyjnych. Obligacje przychodowe umozliwiajg emitentom pozyskiwanie
dtugoterminowego finansowania na okres 20-25 lat, podczas gdy przecigtnie ob-
ligacje korporacyjne na rynku krajowym emituje si¢ na 510 lat'.

Podstawowa zaleta finansowania poprzez emisj¢ obligacji przychodowych
jest fakt, ze nie obcigzaja one budzetéw biezacych jednostek samorzadu tery-
torialnego, poniewaz $rodki na ich obstugg nie pochodzg z biezacych dochodow
(przede wszystkim podatkowych), ale z wptywow z konkretnego przedsiewzie-
cia. Obowiazujaca JST od 2011 roku zasada, zgodnie z ktéra wydatki biezace
nie beda mogly by¢ wyzsze od biezacych dochodow, czyni wige t¢ forme fi-
nansowania bardziej konkurencyjng od np. partnerstwa publiczno-prywatnego

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

' Obligacje przychodowe sa podobne w swej specyfice do amerykanskich revenue bonds,
czyli tzw. obligacji gwarantowanych dochodami, emitowanych przez wtadze stanowe w celu bu-
dowy obiektéw uzytecznosci publicznej, np. szpitali, uniwersytetow, portow lotniczych, przedsie-
biorstw uzytecznos$ci publicznej.

12 Zob. art. 8, ust. 1,2 oraz art. 23a, ust. | ustawy o obligacjach, wyd. cyt.

13 Przy emisji obligacji przychodowych, podobnie jak i innych obligacji komunalnych, nie
istnieje obowiazek stosowania czasochtonnej procedury okreslonej ustawa Prawo zamoéwien pub-
licznych, zatem emisja obligacji pozwala szybko i sprawnie pozyskac pienigdze na inwestycje.
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czy leasingu'*. Nie mniej wazng zaletg jest fakt, ze zadtuzenie z tytulu emisji
obligacji przychodowych obcigza spotke emitenta, dlatego nie jest ono zaliczane
do ogolnego zadtuzenia JST i nie uwzglednia si¢ go przy ustalaniu limitu zadtu-
zenia regulowanego przez art. 243 ustawy z 27 sierpnia 2009 roku o finansach
publicznych®. To sprawia, ze zobowiazania z tytutu emisji tych obligacji nie maja
odzwierciedlenia we wskazniku tacznej kwoty dtugu (mniej niz 60% dochodow
JST w danym roku) oraz wskazniku tacznej kwoty obstugi wraz z wykupem
papierow (mniej niz 15% planowanych na dany rok dochoddéw JST). Obydwa
wymienione wskazniki zostang od 2013 roku zastapione wskaznikiem ustalanym
dla kazdej JST indywidualnie i uzaleznionym od wypracowanej, §redniej z trzech
wezesniejszych lat, nadwyzki budzetowej JST". Taka pozytywna cecha obligacji
przychodowych przez niektore podmioty uznawana jest jako sposob na zwigk-
szenie emisji dlugu publicznego, ktory jest wyjety poza statystyke takiego dtugu
(te papiery dluzne nie wymagaja gwarancji ani Skarbu Panstwa, ani emitenta).
Nalezy jednak pamigtac, ze cho¢ obligacje przychodowe nie powigkszajg dtugu
publicznego w rozumieniu krajowych przepiséw, to juz w rozumieniu Eurostatu
obligacje przychodowe wliczane sg do dtugu publicznego.

¥ Wynagrodzenia dla partneréw prywatnych przy inwestycjach realizowanych w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP) oraz raty leasingowe sg zaliczane do wydatkow biezg-
cych. Jednak PPP, podobnie jak obligacje przychodowe, nie obcigza wskaznikéw zadtuzenia pan-
stwa ani samorzadow. Szerzej: A. Pyka, Partnerstwo publiczno-prywatne jako forma realizacji
potrzeb publicznych w swietle obowigzujgcych przepisow prawa, w: Ewaluacja rozwoju regionu
w wymiarze spotecznym, gospodarczym i srodowiskowym, 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, ze srodkéw z okreslonego przedsigwzigcia
oraz $wiadczen emitenta naleznych obligatariuszom od emitenta obligacji przychodowych w wy-
konaniu zobowigzan wynikajacych z tych obligacji nie uwzglednia si¢ przy ustalaniu ograniczen
zadltuzenia jednostek samorzadu terytorialnego. Tak ustalone brzmienie ustawy o obligacjach obo-
wiazuje od 1 stycznia 2010 roku. Jednak postanowienia art. 243 ustawy z 27 sierpnia 2009 roku
beda miaty zastosowanie po raz pierwszy do uchwat budzetowych jednostek samorzadu teryto-
rialnego na 2014 rok, co przewiduje wyraznie art. 121 ustawy Przepisy wprowadzajace ustawe
o finansach publicznych (Dz.U. nr 157, poz. 1241).

16 Nalezy jednak pamigtaé, ze zgodnie z ustawa z 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicz-
nych zastosowanie przepisu o niewliczaniu do zadtuzenia JST zobowiazan dotyczacych obligacji
przychodowych znajduje zastosowanie tylko wowczas, kiedy obligacje przychodowe stuza finan-
sowaniu projektow lub programoéw operacyjnych dofinansowanych z funduszy unijnych.

7 Wskaznik zadluzenia wedtug ustawy z 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych za-
ktada, ze relacja tacznej kwoty dtugu powiekszonego o koszty jego obstugi do planowanych do-
chodow ogdétem w danym roku budzetowym nie przekroczy $redniej arytmetycznej (z trzech lat
poprzedzajacych rok budzetowy) relacji dochodow biezacych powigkszonych o dochody ze sprze-
dazy majatku i pomniejszonych o wydatki biezace do dochoddéw ogdtem. Zob. A. Pyka, Problem
doboru miernikow zadtuzenia jednostek samorzqdu terytorialnego, w: Kontrowersje finansow
w Polsce, red. T. Famulska, J. Nowakowski, Difin, Warszawa 2011.
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Dla emitenta zaletg jest elastyczno$¢ finansowania w zakresie kwot i termi-
néw poszczegolnych emisji, terminow zapadalnosci oraz ceny (rentownosci), po
jakiej pozyskuje si¢ finansowanie. Emisja obligacji moze by¢ bardziej elastyczna
i petniej spelnia¢ wymagania emitenta niz standardowy kredyt bankowy, zakta-
dajacy np. prowizj¢ od zaangazowania, prowizj¢ od wczesniejszej splaty, koszty
anekséw zmieniajagcych warunki kredytu itd. Ponadto mniejsze sg tez wymo-
gi 1 formalnos$ci naktadane na obligatariusza. Emitent, z uwagi na wylaczenie
emisji obligacji spod rezimu ustawy Prawo zamdwien publicznych, unika ryzyka
dtugotrwatego i skomplikowanego procesu przetargowego, co pozwala na nie-
opoOznianie inwestycji. Jest to szczegolnie wazne przy realizacji projektow wspot-
finansowanych przez Uni¢ Europejska, gdzie istnieje konieczno$¢ dochowania
narzuconych procedurami unijnymi terminéw ukonczenia projektu. Przy emisji
obligacji przychodowych dla emitenta wazne sg tez niskie obcigzenia czasowe
i kosztowe zwigzane z pozyskaniem finansowania. Emitent przenosi bowiem cig-
zar przygotowania i obstugi procesu pozyskania finansowania na agenta emisji,
ponadto moze sobie zapewni¢ wplyw na sprawng i terminowa realizacje tego
zadania. Przetarg na kredyt nie oferuje takich walorow. Wazny jest tez fakt, ze
poprzez emisj¢ obligacji przychodowych mozliwe jest tez kreowanie pozytywne-
go wizerunku JST (spotki zaleznej od JST) jako emitenta na rynku kapitatowym.
Programy emisji obligacji przychodowych z uwagi na ich stosunkowo nowatorski
charakter implikujg pozytywny rozglos i promocj¢ emitenta.

3. Obligacje przychodowe a prawa,
obowiazki i odpowiedzialnos¢ emitenta oraz obligatariuszy

Zgodnie z mechanizmem pozyskiwania i gromadzenia srodkow z emisji ob-
ligacji przychodowych okreslonym w art. 23a—23c ustawy o obligacjach, wszyst-
kie przychody powinny wptywac na specjalnie wyodrebniony rachunek. Za na-
ruszenie obowigzku gromadzenia $rodkow na odrgbnym rachunku emitentowi
groza sankcje karne. Rozwigzania te majg na celu zapewnienie przejrzystosci fi-
nansowej poprzez biezaca kontrole wszelkich wptywow 1 wydatkow zwigzanych
z przedsiewzieciem's. Emitent moze dokonywac wyplat ze specjalnie wyodreb-
nionego rachunku, ale tylko gdy stuza one zaspokojeniu roszczen obligatariuszy.
Jedynym wyjatkiem od tej reguty jest sytuacja, ktora przewiduja warunki emisji,
a dodatkowo wysokos$¢ ewentualnych wyplat przewyzsza kwote wystarczajaca
do zaspokojenia roszczen obligatariuszy, wynikajacych z obligacji w okresie na-
stepnych 12 miesigcy. Dla specjalnie wyodrebnionego rachunku wylaczona jest

18 Instrumenty diuzne w gospodarce, red. D. Czechowska, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 149.



246 Anna Pyka

egzekucja z tego rachunku (do wysokosci kwoty zobowigzania emitenta wobec
obligatariuszy)”. W przypadku egzekucji przeprowadzanej ze sktadnikéw ma-
jatkowych przedsiewziecia, zajeciu nie podlega kwota w wysoko$ci niezbedne;j
do zaspokojenia roszczen obligatariuszy. Kwota ta przekazywana jest na odregbny
rachunek bankowy i nie moze by¢ wyplacana na inne cele niz zaspokojenie rosz-
czen obligatariuszy. Jednak w przypadku egzekucji wszczgtej celem zaspokoje-
nia roszczen z obligacji przychodowych, powyzszych przepiséw nie stosuje sig.
W sytuacji otwarcia postgpowania upadtosciowego lub likwidacyjnego podmiotu
bedacego emitentem obligacji przychodowych, zobowigzania z tytutu tych obli-
gacji stajg si¢ natychmiast wymagalne®.

Emitent w uchwale o emisji obligacji przychodowych powinien okresli¢ ro-
dzaj i cel przedsigwzigcia, sposob obliczenia przychodow z przedsigwzigcia,
a takze wskaza¢, do jakiej czg$ci przychodow z przedsiewzigcia stuzy obliga-
tariuszom prawo pierwszenstwa do zaspokojenia swoich roszczen przed innymi
wierzycielami. Powyzsze dane powinny by¢ umieszczone w tresci obligacji przy-
chodowej*'.

W sytuacji, kiedy przychody okaza si¢ niewystarczajace, a nawet w ogole nie
wystapia, konsekwencje tego ponosi wierzyciel, a nie emitent. Ponadto emitent
zaciggajac znaczace zobowigzania bez obcigzania catosci swojego majatku i ca-
tosci potencjalnych przychodéw, zmniejsza ryzyko odmowy udzielenia kredyto-
wania z banku w przypadku wystgpienia takiej koniecznosci w przysztosci, np.
pojawienia si¢ nowych wydatkoéw inwestycyjnych.

Emitent obligacji przychodowych nie moze zbywac ani obcigza¢ sktadnikow
majatkowych sfinansowanych z uzyskanych w wyniku emisji obligacji przycho-
dowych $rodkow przedsigwzigcia, z wyjatkiem sytuacji, gdy dokonuje si¢ zbycia
w ramach prawidtowej gospodarki i nie przyczyni si¢ do uszczuplenia warto$ci
projektu oraz przychodéw gromadzonych na rachunku przedsiewzigcia*’. Ponad-
to wierzytelno$ci tworzace przychody, do ktoérych pierwszenstwo przystuguje
obligatariuszom obligacji przychodowych, nie moga by¢ przedmiotem zabezpie-
czenia zastawem ani tez przedmiotem cesji.

Emitenci obligacji przychodowych sa zobowigzani do dostarczenia obligata-
riuszom takich samych informacji, jakie wymagane sa przy emisji niezabezpie-
czonych obligacji komunalnych oraz tych informacji, ktore wiasciwe sg tylko dla

9 Art. 23c, ust. 1 ustawy o obligacjach, wyd. cyt.

20 Takze w przypadku podjecia, w trybie wskazanym wiasciwymi przepisami, decyzji o po-
dziale jednostek samorzadu terytorialnego, bedacych emitentami zobowigzania z tytutu obligacji
przychodowych, staja si¢ natychmiast wymagalne. Art. 23c, ust. 2 i 3 Ustawy o obligacjach, wyd.
cyt.

2l Art. 23a, ust. 3 ustawy o obligacjach, wyd. cyt.

22 Por. art. 23a, ust. 7 ustawy o obligacjach, wyd. cyt.
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obligacji przychodowych?. Po wyemitowaniu obligacji przychodowych emitent
obowigzany jest tez oglosi¢ w dwoch dziennikach, w tym w jednym dzienni-
ku ogolnopolskim, taczng wysokos$¢ zadtuzenia z tytutu obligacji oraz wskazac
przedsigwzigcie sfinansowane z emisji tych obligacji**. Informacja podawana
przez emitentdw powinna zapewni¢ inwestorom mozliwo$¢ oceny kondycji fi-
nansowej emitenta, celu, wielko$ci emisji, wartosci nominalnej i ceny emisyjne;j.
Powinna réwniez dostarczac¢ szczegdétowych informacji o warunkach wykupu,
warunkach ptatnosci odsetek oraz wysokosci 1 formy ewentualnego zabezpiecze-
nia, a takze wskazania podmiotu, ktory udzielit tego zabezpieczenia®.

4. Perspektywy wzrostu popularnosci obligacji przychodowych
w Polsce

Jak dotad przeprowadzono tylko trzy emisje obligacji przychodowych w cig-
gu ponad dziesieciu lat, od kiedy istnieje taka mozliwos¢ w Polsce, co pokazuje
tabela 1.

Po raz pierwszy obligacje przychodowe wyemitowata Spotka Miejskie Wodo-
ciaggi i Kanalizacja w Bydgoszczy w 2006 roku. Struktura transakcji traktowata
0g6t przychodow spotki jako zrodto zaspokojenia roszczen obligatariuszy, przez
co emisja zblizona byta do typowej obligacji korporacyjnej. Dwie kolejne emisje
byly odmienne od wyzej opisanej struktury transakcji, bowiem wyszczego6lniono

2 Emitent udostepnia obligatariuszom co najmniej dwa tygodnie przed kazdym terminem
wyplaty §wiadczen z obligacji, jednakze nie rzadziej niz jeden raz w roku, sprawozdanie zawie-
rajace dane o sumie przychoddéw z przedsigwzigcia, ktore wptynety na odrebny rachunek, oraz
o kwotach wyptacanych obligatariuszom oraz emitentowi z tego rachunku w okresie od poprzed-
niej wyptaty $wiadczen, a takze omowienie struktury przychodow z przedsigwzigcia oraz struk-
tury kosztow ponoszonych przez emitenta na utrzymanie przedsigwzigcia w tym okresie. Jezeli
emitentem jest jednostka samorzadu terytorialnego, to wymagane jest udostepnianie ostatniego
rocznego sprawozdania z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorialnego wraz z opinia
regionalnej izby obrachunkowej oraz odpowiednio kolejnych rocznych sprawozdan z wykonania
budzetu az do wykupu obligacji wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowe;j. Jesli emitentem
jest spotka akcyjna, musi ona udostepni¢ obligatariuszom roczne sprawozdania finansowe wraz
z opinig bieglego rewidenta za okres od rozpoczgcia emisji do wykupu obligacji. Co najmniej na
dwa tygodnie przed kazdym terminem wyplaty §wiadczen z obligacji przychodowych, jednakze
nie rzadziej niz raz w roku, emitent musi udostepnic¢ obligatariuszom sprawozdanie zawieraja-
ce dane o sumie przychodéw z przedsiewzigcia, ktore wptynely na rachunek przedsigwzigcia,
oraz o kwotach wyptaconych obligatariuszom lub emitentowi z tego rachunku w okresie od po-
przedniej wyptaty swiadczen. Musi réwniez dostarczy¢ raport omawiajacy strukture przychodéw
z przedsiewzigcia oraz strukture kosztow ponoszonych przez emitenta na utrzymanie przedsie-
wzigcia 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.

3 Obligacje przychodowe w Polsce..., wyd. cyt.
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zrodto przychodow, z ktdrych maja by¢ sptacane obligacje. Drugim emitentem ob-
ligacji przychodowych byto Miejskie Przedsigbiorstwo Komunikacyjne w Lodzi.
Dzieki emisji udato si¢ zapewni¢ wktad wlasny MPK-£.6dZ do projektu ,,L.odzki
tramwaj regionalny”, ktory jest wspotfinansowany ze srodkéw Unii Europejskie;.
Spotka ma zagwarantowane pozyskanie kapitatu w kwocie 166 mln zt poprzez
emisj¢ obligacji przychodowych na bardzo atrakcyjnych warunkach. Warto$¢ ca-
lej inwestycji to ok. 265 mln zt. W przypadku Spoétki MPK — £.6dz atrakcyjnosé
transakcji wynika z oparcia dtugoterminowego finansowania dla MPK na ryzyku
miasta L.odzi, co miato/ma pozytywne odbicie w koszcie finansowania dla spotki
oraz mozliwosci efektywnego pozyskania §rodkow Unii Europejskiej bez bezpo-
sredniego zaangazowania srodkow budzetowych. Spotka MPK L.6dz przeniosta
tez przygotowanie i przeprowadzenie transakcji na podmiot zewngtrzny — bank
Pekao SA. Trzeci program emisji przeprowadzono w 2010 roku na zlecenie ZKM
Gdansk. Srodki z emisji przeznaczono na zakup tramwajéw (220 mln z}) oraz na
zakup autobuséw (60 mln zt). Dzigki emisji pozyskano $rodki na odpowiednio:
20 (zakup tramwajow) i 6 lat (zakup autobuséw). Emisje w £.odzi i Gdansku, oprocz
realizacji potrzebnych inwestycji publicznych pozwolity takze optymalnie wyko-
rzysta¢ posiadane zasoby na wsparcie wizerunku miasta.

Tabela 1. Programy emisji obligacji przychodowych w Polsce

L Wielko$¢ programu | Okres trwania . -

Nazwa spoiki [mln 71] emisji [lata] Rating | Agent emisji
Miejskie Wodociagi i Kanaliza- B _ Pekao SA
cja Bydgoszcz 600 2004-2024 | BBB Bank Handlowy
Micjskie Przedsiebiorstwo 166 2006-2020 | BBB— | Pekao SA
Komunikacyjne £L6dz
Zaktad Komunikacji Miejskiej
Gdansk
Zakup tramwajow 220 2010-2030 A+ Pekao SA
Zakup autobuséw 60 2010-2016 A+ Nordea SA

Zroédto: opracowanie wlasne.

Podstawowa przyczyna niskiej popularnosci obligacji przychodowych jest
zdominowanie finansowania samorzaddéw przez banki. Jednak ta sytuacja moze
ulec zmianie z dwoch powodéw. Pierwszy powdd to koniecznos¢ przeprowa-
dzenia wielu samorzadowych inwestycji (infrastrukturalnych, srodowiskowych,
z zakresu uzytecznos$ci publicznej), ktére wymagaja poteznych naktadéw, a ktore
banki nieckoniecznie beda chetne finansowac. Drugi powdd to sytuacja finansow
publicznych, ktora ktadzie nacisk na obnizenie dtugu publicznego — finansowa-
nie poprzez obligacje przychodowe nie jest wliczane do wskaznikéw zadtuzenia
samorzadu/dtugu publicznego.
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Wydaje sie, ze obligacje przychodowe moga si¢ sta¢ waznym zroédtem finan-
sowania miejskich przedsigbiorstw komunalnych, ktére realizuja badz zamie-
rzajg realizowac znaczace, pod wzgledem naktadow, inwestycje, w tym rowniez
inwestycje wspotfinansowane ze srodkéw Unii Europejskiej. Wspomniane wyzej
inwestycje to ustugi z zakresu uzyteczno$ci publicznej, takie jak dostarczanie
wody, odprowadzanie $ciekow czy transport publiczny*. To co pozwala finanso-
wac te inwestycje za pomoca obligacji przychodowych, to udziat JST w strukturze
wlasnosciowej tych spotek oraz fakt, ze ustugi te charakteryzuja si¢ duzg przewi-
dywalno$cig strumienia przychodéw, niskim ryzykiem biznesowym. Szczegolne
wyzwania stawiane sg spétkom komunikacyjnym z uwagi na olbrzymie potrzeby
inwestycyjne, dtugi okres ich zwrotu przy jednoczesnym problemie z planowa-
niem popytu na te ustugi w tak dtugiej perspektywie oraz niskimi stawkami roz-
liczeniowymi 1 krotkoterminowoscig zawieranych umow na $wiadczenie ustug
komunikacyjnych pomigdzy spoétkami a ich wiascicielami, czyli samorzadami.
Ponadto obligacje przychodowe moga finansowaé niektore inwestycje z zakre-
su ochrony $rodowiska oraz inwestycje komunalne w sektorze wodno-kanaliza-
cyjnym — sg bowiem takze postrzegane przez kapitatodawcow jako inwestycje
o niskim ryzyku kredytowym ze wzgledu na stabilny popyt na oferowane przez
sektor ustugi (zaspokajanie podstawowych potrzeb ludnosci) oraz ustawowo re-
gulowany strumien przychodéw, uwzgledniajacy w kalkulacji taryf koszty in-
westycji oraz koszty zwigzane z finansowaniem. Niskie ryzyko kredytowe przy
finansowaniu ww. spotek wynika tez z faktu, ze ewentualne podwyzki cen taryf,
wynikajacych z wydatkow inwestycyjnych, roztozone sg na szeroka i zrdznico-
wang grupe¢ odbiorcéw koncowych.

Potencjat wykorzystania obligacji przychodowych tkwi takze w inwestycjach
infrastrukturalnych. Pomocna w tej kwestii moze by¢ ustawa o zmianie usta-
wy o obligacjach, ktéra w art. 2, pkt la oraz art. 23a, ust. 2 pkt la i 1b zaktada
rozszerzenie katalogu podmiotéw uprawnionych do emisji obligacji przychodo-
wych o?:

— Bank Gospodarstwa Krajowego, ze szczegdlnym wskazaniem na progra-
my zwigzane z finansowaniem budownictwa spolecznego, systemow gwarancji
i poreczen oraz transakcji eksportowych?,

26'W innych panstwach, np. Wielkiej Brytanii, mechanizm ten stosuje si¢ w przypadku bu-
dowy osrodkow opieki spotecznej, placowek ochrony zdrowia czy nawet wigzien. Zarzadzajaca
takimi placowkami firma przekazuje okreslona w emisji czg$¢ dochodow na sptlate obligacji.

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

2 Bank Gospodarstwa Krajowego jako bank panstwowy o wysokiej wiarygodnosci oraz
braku zdolnosci upadlosciowej, specjalizuje si¢ w obstudze sektora finanséw publicznych oraz
realizacji programow rzadowych, w tym infrastrukturalnych (np. programy zwiazane z finanso-
waniem budownictwa spotecznego) lub w prowadzeniu obstugi i organizacji finansowania Krajo-
wego Funduszu Drogowego.
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— Krajowy Fundusz Kapitalowy SA,

— spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, Krajowa Spotdzielcza
Kase Oszczednosciowo-Kredytowa.

Obecnie pienigdze na drogi rzad pozyskuje gtéwnie z papieréw dtuznych po-
reczanych przez Skarb Panstwa, a emitowanych przez BGK na rzecz Krajowego
Funduszu Drogowego (KFD). Skala emisji obligacji przychodowych moze by¢
znaczaca, jezeli porownac ja z obecng skalg obligacji drogowych, ktora siggneta
do sierpnia 2011 roku 15,87 mln zt oraz 200 000 tys. euro. Obligacje te mogty-
by si¢ sptaca¢ z dochodow generowanych przez inwestycje, na przyktad z optat
drogowych czy parkingowych?. Dziatalno$¢ Banku Gospodarstwa Krajowego
zwigzana jest rowniez ze wspieraniem panstwowych programow spoteczno-gos-
podarczych oraz samorzadowych programoéw rozwoju regionalnego™

Ustawa o zmianie ustawy o obligacjach przewiduje, ze analogiczne do BGK
mozliwosci emisji obligacji przychodowych uzyskalby takze Krajowy Fundusz
Kapitalowy. Udziela on wsparcia finansowego funduszom kapitatowym, inwe-
stujagcym w firmy, ktore maja siedziby w Polsce, przede wszystkim innowacyj-
ne lub prowadzace dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Przepisy pozwalajace na
emisj¢ obligacji przychodowych przez SKOK-i oraz Krajowa Spotdzielczg Kase
Oszczgdnosciowo-Kredytowa majg na celu umozliwienie tym podmiotom zwigk-
szenie funduszy wlasnych w ramach pozyczek podporzadkowanych. Mozliwos¢
emisji obligacji ma si¢ przyczyni¢ do poprawy ptynnosci tych instytucji finan-
sowych.

Istnieje takze potencjat wykorzystania obligacji przychodowych przez rzad
do finansowania np. rozbudowy szpitali klinicznych. Szpitale takie generujg
przychody z kontraktow z NFZ, realizacji zadan optacanych z budzetu panstwa,
badan klinicznych. Cze$¢ tych przychodéw mogtaby by¢ gromadzona i przeka-
zywana, przez wybranego w przetargu zarzadce, na rachunek, z ktérego beda
sptacani posiadacze obligacji.

5. Podsumowanie

W obecnej sytuacji rynkowej obligacje przychodowe wydaja si¢ interesuja-
ca alternatywa dla innych zrdédet finansowania inwestycji publicznych w Polsce

¥ Zob. Jest nowe zrodlo pienigdzy 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 niektd-
rych programéw rzadowych, Bank Gospodarstwa Krajowego moze rowniez pozyskiwaé srodki
z innych zrodet, w szczegdlnosci zaciggac kredyty i pozyczki oraz emitowac obligacje w kraju i za
granica.
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realizowanych przez JST badz podmioty zalezne od JST. Atrakcyjnos¢ obligacji
przychodowych wynika z ich specyfiki. Ta specyfika jest mozliwo$¢ ograniczenia
odpowiedzialnosci emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji do kwoty okre-
$lonych przychodow lub zdefiniowanego majatku. Zabezpieczeniem zobowigzan
JST badz podmiotu zaleznego od JST, z tytutu emisji obligacji przychodowych,
jest wowczas jedynie $cisle okreslony i wyodrebniony strumien przychodow z in-
westycji (np. wptywy z tytutu zawartej z miastem umowy na $wiadczenie ustug
komunikacyjnych) lub majatek okreslony przez te podmioty (np. tabor zakupio-
ny ze srodkéw pozyskanych z emisji). Emitent zaciggajac znaczace zobowigza-
nia bez obciazania catosci swojego majatku i catosci potencjalnych przychodow,
zmniejsza ryzyko swojej dziatalno$ci i dodatkowo zabezpiecza dang inwestycje.
Tego typu dywersyfikacja zrodel finansowania daje wigksza swobode i1 bezpie-
czenstwo pozyskiwania kapitatu dla nowych inwestycji oraz umozliwia lepsze
dopasowanie sposobu finansowania do konkretnej inwestycji (np. emisja w se-
riach z r6znymi terminami zapadalnosci).

Obligacje przychodowe staja si¢ alternatywa dla ograniczonych limitéw ban-
kowych, wynikajacych z oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw komu-
nalnych. Siggajac po obligacje przychodowe przedsigbiorstwa te dywersyfikujg
zrodla finansowania, a dywersyfikacja implikuje wigksza swobod¢ oraz bezpie-
czenstwo w pozyskiwaniu i zarzadzaniu zewng¢trznymi zrodtami finansowania
oraz optymalizuje ich zdolno$¢ kredytowa.

Wymogi ustawowe dla obligacji przychodowych nakazuja, aby przychody
ze wskazanego przedsigwzi¢cia wplywaty na specjalny rachunek bankowy. Usta-
wa o obligacjach zapewnia dodatkowe zabezpieczenie roszczen obligatariuszy,
ktore nie dotycza obligatariuszy obligacji zwyklych, ktorym jest pierwszenstwo
zaspokojenia roszczen z tytulu obligacji przychodowych z rachunku przedsig-
wziecia oraz z majatku przedsigwzigcia przed innymi wierzycielami. Rachunek
przedsiewziecia oraz aktywa przedsigwziecia nie podlegaja egzekucji prowadzo-
nej ze sktadnikow majatkowych przedsigwzigcia. Zajeciu nie podlega kwota do
wysokosci niezbednej dla zaspokojenia roszczen obligatariuszy obligacji przy-
chodowych. Ponadto obligacje przychodowe sg instrumentami bardzo elastycz-
nymi w stosunku do potrzeb struktury finansowanego przedsigwzigcia (mozliwa
jest karencja obstugi, amortyzacja, emisja w seriach z réznymi terminami zapa-
dalnosci itp.), a ich emisja nie ma negatywnego wplywu na limity zadtuzenia JST
i samorzadowy dtug publiczny.
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