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MAEGORZATA WOJCIK

OBLIGACJE PRZYCHODOWE
JAKO ZRODEO FINANSOWANIA INWESTYCJI
JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Obligacje komunalne — pojecie i rodzaje

Emisja obligacji komunalnych jest jednym ze zrodet finansowania zadan inwesty-
cyjnych JST. Emitujg one obligacje komunalne na podstawie uprawnienia, jakie przyznaje
im art. 89 ust. 1 ustawy z 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych' (dalej: FPU),
ktora to mozliwo$¢ zostata doprecyzowana w art.18 ust. 2 pkt 9 lit. b ustawy o samorzadzie
gminnym z dnia 8 marca 1990 roku? (dalej: SGU), art. 12 pkt 8 lit. d ustawy z 5 czerwca
1998 roku o samorzadzie powiatowym? (dalej: SPU), art. 18 pkt 19 lit. b ustawy z 5 czerwca
1998 roku o samorzadzie wojewodztwa* (dalej: SWU). Zgodnie z tymi przepisami do whas-
ciwosci samorzadu gminy (powiatu, wojewddztwa) nalezy miedzy innymi podejmowanie
w trybie zwyktego zarzadu decyzji o emitowaniu obligacji oraz okreslania zasad ich zby-
wania, nabywania i wykupu. Pojecie ,,obligacje komunalne” nie jest terminem prawnym,
jako, ze ustawodawca w przywotanych powyzej aktach prawnych go nie zastosowat, ale po-
jeciem nominatywnym ze wzgledu na podmiot uprawniony do emisji obligacji. Tym samym
wigc do obligacji komunalnych maja zastosowanie przepisy ogolne o obligacjach zawarte
w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach® (ObligU). Obligacje komunalne majg
zatem wszystkie cechy dystynktywne obligacji w znaczeniu ogdlnym, a wigc spetniajg kry-
teria legalnej definicji obligacji, zawartej w art. 4 ust. 1 ObligU, zgodnie z ktora obligacja
to papier warto$ciowy emitowany w serii, w ktorym emitent stwierdza, iz jest dtuznikiem
wlasSciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslo-
nego §wiadczenia®.

Na gruncie obowiagzujacego prawa obligacje klasyfikuje si¢ na rézne sposoby. Z punk-
tu widzenia celéw niniejszego opracowania najwazniejszy jest podzial na obligacje ogolne

DzU 1990, nr 16 poz. 95 z pézn. zm.
Ibidem.
DzU 1998, nr 91 poz. 578 z pdzn. zm.
DzU 1998, nr 91 poz. 576 z pézn. zm.
DzU 1995, nr 83 poz. 420 z p6zn. zm.
¢ Szerzej na temat obligacji komunalnych patrz S. Huczek: Obligacje komunalne, ,,Biuletyn Informa-
cyjny Regionalnej Izby Obrachunkowej w Bydgoszczy” 2007, nr 4 (58), s. 13—-17.
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i przychodowe. Te drugie, ktérym w niniejszym opracowaniu poswigcimy glownag uwage,
sa implementacja do polskiego systemu prawnego amerykanskiej instytucji revenue bonds.
Sa to w warunkach amerykanskich obligacje, ,,ktorych obstuga i wykup sa finansowane
wylacznie z przychodéw generowanych przez sfinansowany z ich emisji projekt inwesty-
cyjny lub przez okreslong grupe innych obiektow, albo z réznych, niepodatkowych wpty-
woOw emitenta’. Inicjatywa implementacji revenue bonds do polskiego systemu prawne-
go zrodzita si¢ w kregach zwiazanych z byla Komisja Papierow Wartosciowych i Gietdy
(KPWiQ) i byta konsultowana z amerykanskimi ekspertami. To oni wtagnie wysuneli suge-
stig, aby mozliwos$¢ pozyskiwania srodkow w sposob, w jaki okresla to revenue bonds udo-
stepni¢ takze JST®. Na gruncie polskim model amerykanski znalazt swoje odzwierciedlenie
w interesujacej nas instytucji obligacji przychodowych. Aktualnie ich problematyka jest
szczegdtowo uregulowana w art. 23a ObligU°. Zgodnie z dyspozycja ust. 2 pkt 1 tego prze-
pisu prawo do ich emisji maja miedzy innymi jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzki
jednostek samorzadu terytorialnego, miasto stoteczne Warszawa.

Specyfika obligacji przychodowych

Istota réznicy mig¢dzy komunalnymi obligacjami ogdlnymi a przychodowymi jest
sposob ich zabezpieczenia. Obligacje ogolne zabezpieczone sg wszelkimi zasobami JST.
Obligacje przychodowe natomiast — tylko przysztymi wpltywami z inwestycji realizowanej
ze $rodkéw uzyskanych z ich emisji'®. Emitent obligacji przychodowych odpowiada zatem
nie catym swoim majatkiem, ale tylko do wysokosci wptywow uzyskanych ze sfinansowa-
nego przy ich pomocy przedsigwzigcia. Emisja obligacji przychodowych JST odbywa si¢ na
podstawie uchwaty organu stanowigcego JST i, zgodnie z dyspozycja art. 23a ust. 3 ObligU
powinna okres$la¢ w szczegolnosci: 1) rodzaj i cel tego przedsiewzigcia, 2) sposob obliczenia
przychodow z przedsigwzigcia; 3) wskazanie, do jakiej czgsci przychodow z przedsigwzig-
cia lub majatku z przedsigwzigcia stuzy obligatariuszom prawo pierwszenstwa. Uchwata,
o ktorej mowa, moze takze wskazywac na wigcej niz jedno przedsiegwzigcie jako zrodto
dochodow, ktore maja by¢ przeznaczone na obstuge obligacji''.

Zaznaczy¢ w tym miejscu nalezy, iz za obligacje komunalne nie s3 uwazane w doktry-
nie obligacje emitowane przez spoiki tworzone przez JST, jako, ze funkcjonujg one w rezi-

7 M. Swigcicki: Rynek obligacji komunalnych z perspektywy organizatora emisji, ,,Zeszyty BRE Ban-
ku” 2006, nr 84, Obligacje komunalne, s. 31. Tam szczegdlowe omowienie instytucji revenue bonds.

8 Ibidem, s. 31-35.

° Dodany do ObligU na podstawie ustawy z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach
i niektorych innych ustaw, art. 1 pkt 17, DzU 2000, nr 60, poz. 702. Od czasu tej nowelizacji obligacje
przychodowe funkcjonuja w polskim obiegu prawnym.

10 M. Wieckowska, J. Springer: Obligacje komunalne jako forma finansowania dziatalnosci jednostek
samorzqdu terytorialnego, s. 7, www.kancelaria-csw.pl/pl/pdf/Monografia.pdf.

' ObligU, art. 23a, ust. 3 in fine. Patrz takze M. Poslad, S. Thiel, T. Zwolinski: Akcje i obligacje korpo-
racyjne — oferta publiczna i rynek regulowany, Warszawa 2006, s. 90, www.knf.gov.pl/Images/akcje 06
tcm?75-2457.pdf.
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mie prawa handlowego, a tym samym pierwszorzednym ich celem jest osigganie zysku, nie
za$ realizacja istotnych zadan publicznych'?. Spo6iki, o ktorych mowa, $wiadczace ustugi na
rzecz spotecznosci lokalnych lub wykonujacych zadania z zakresu uzytecznos$ci publicznej,
emitujg obligacje okreslane jako obligacje korporacyjne®. Jako obligacje komunalne uznaje
si¢ zatem w §wietle doktryny tylko obligacje, ktorych emitentem sa bezposrednio organy
wladzy samorzadowej, tj. praktycznie rady samorzadowe gmin i powiatow oraz sejmiki
wojewodzkie lub zwiazki samorzadowe. Tylko te bowiem spetniaja, podnoszone w literatu-
rze jako decydujace dla odréznienia obligacji komunalnych od korporacyjnych, kryterium
bezposredniego zaangazowania JST w proces emisyjny. Tymczasem, w przypadku obliga-
cji emitowanych przez spotki komunalne i witadze samorzadowe wystepuje jedynie w roli
gwaranta't. Warto takze w konteks$cie rozwazanej kwestii wspomniec¢, iz wystgpuja réoznice
formalne miedzy obligacjami komunalnymi a korporacyjnymi: te ostatnie emitowane sg
na podstawie prospektu emisyjnego, podczas gdy obligacje komunalne emituje si¢ na pod-
stawie memorandum informacyjnego'.

Powyzsza kwestia terminologiczna wymaga rozstrzygniecia, gdyz jako obligacje
przychodowe sg tak w obiegu medialnym, jak i specjalistycznym przedstawiane réwniez
emisje obligacji prowadzone przez sp6tki komunalne'é. Te, zgodnie ze wspomnianym po-
wyzej stanowiskiem doktryny, powinny by¢ okreslane jako korporacyjne. Ten stan rzeczy
jest, jak mozna sadzi¢, wynikiem rozbieznosci wystgpujacych miedzy doktryna a orzeczni-
ctwem organ6ow wiasciwych w sprawach finanséw publicznych. Dopuszcza si¢ w nim jako
emitentow obligacji przychodowych takze spotki komunalne (akeyjne, spotki z 0.0.), w kto-
rych udziat JST, zwiazku JST lub miasta st. Warszawy, zapewnia im wigcej niz 50% ogol-
nej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspolnikow, o ile jedynym
przedmiotem dziatalnos$ci takiej spotki jest zaspokajanie potrzeb spolecznosci lokalnych
lub wykonywanie zadan z zakresu uzytecznos$ci publicznej. Za komunalnych emitentow
obligacji przychodowych organy wiasciwe w zakresie finansow publicznych uznajg takze
spotki akcyjne lub spotki z.0.0., ,,ktorych jedynym przedmiotem dziatalnosci jest wykony-
wanie zadan z zakresu uzytecznos$ci publicznej na podstawie umowy zawartej z JST, zwigz-
kiem lub miastem stotecznym Warszawa i ktoére zadania te bedg wykonywaé co najmniej

12 M. Wieckowska, J. Springer: op.cit., s. 6.

13 M. Poélad, S. Thiel, T. Zwolinski: op.cit., s. 90.

4 Por. K. Gorzelak: Oferta publiczna i dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym obligacji komu-
nalnych, www.finanse-publiczne.pl/artykul.php?view=447&part=1.

15 B. Wrdbel, K. Nakoneczny, M. Kapis, M. Pajkowska: Systemy rozrachunku papieréw wartosciowych
w Polsce i Unii Europejskiej, NBP, Warszawa 2009, s. 20.

16 Jako pierwszy w Polsce przypadek emisji obligacji przychodowych przedstawia si¢ casus Miejskich
Wodociagow i Kanalizacji w Bydgoszczy, ktore wyemitowaly wlasne obligacje na pokrycie czesci wy-
datkéw zwiazanych z realizacja projektu ,,Bydgoski System Wodny i Kanalizacyjny I1I”. Chociaz Gmina
Bydgoszcz wystepowata tu jako wilasciciel wymienionego przedsigbiorstwa oraz gwaranta interesow in-
westorow, nie zas jako emitent, co juz wowczas budzito watpliwosci natury interpretacyjnej, czy obligacje
wyemitowane w tym trybie istotnie mozna okresli¢ mianem komunalnych obligacji przychodowych. Por.
E. Szczepkowska 1. Jozwiak: Obligacje przychodowe srodkiem na inwestycje, ,,Wodociagi — Kanalizacja”
2006, nr 5, www.archiwum.komunalny.home.pl/archiwum/index.php?mod=tekst&id=6108.
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przez okres rowny okresowi zapadalnosci obligacji”’. Tym samym wi¢c zasadna jest inter-
pretacja, iz ,,konsumentem” uprawnienia, o ktorym jest mowa w art. 23a ust. 2 pkt 1 ObligU
mogg by¢ nie tylko wymienione tam podmioty samorzadowe, ale rowniez spotki komunal-
ne z przewazajacym udziatem JST oraz spotki wykonujace wylacznie zadania z zakresu
uzytecznos$ci publicznej na podstawie umowy wiagzacej ja z JST na okres co najmniej rowny
okresowi zapadalnosci obligacji. Chociaz wigc w dwoch ostatnich przypadkach organy sa-
morzadowe uprawnione mocg art. 23a ust. 1 pkt 1 do emisji obligacji przychodowych nie
sg ich bezposrednim emitentem, to takze i obligacje wyemitowane w tym trybie uznaje si¢
w praktyce za komunalne obligacje przychodowe.

Rola obligacji przychodowych w finansowaniu inwestycji JST

Jako pierwsze z mozliwosci emisji przychodowych w Polsce (byt to takze pierwszy
przypadek tego rodzaju w Europie Srodkowo-Wschodniej) skorzystaty, jak nadmieniano,
wladze samorzadowe w Bydgoszczy'®. Emitentem byly bedace wlasno$ciag Gminy Byd-
goszcz Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, ktdre operacje t¢ przeprowadzity
przy pomocy konsorcjum Banku Pekao SA i Citibank Handlowy'". Pozyskane ta droga
srodki zostaly przeznaczone na cz¢éciowe sfinansowanie przedsiewzigcia: ,,Bydgoski Sy-
stem Wodny i Kanalizacyjny 11, Na jego realizacje MWiK otrzymaty dotacje w wyso-
kos$ci ok. 100 mln euro z Funduszu Spojnosci Unii Europejskiej. Pierwsza seria obligacji
o wartosci 112 288 mln ztotych zostata wyemitowana w 2005 roku, z terminem wyma-
galnosci okreslonym na 2008 rok. Stanowito to 17,5% ogoélnych kosztow projektu w latach
2005-2008%'. Catkowita warto$¢ przedsiewziecia, roztozonego na 15-18 lat, oszacowana
zostata na ok. 400 mln ztotych. W tym czasie emitowane maja by¢ kolejne transze obligacji.
Jednym z partnerow omawianego programu byl Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju,

17" Tak w wyjasnieniu Regionalnej Izby Obrachunkowej we Wroctawiu w zakresie stosowania przepisow
o finansach publicznych z 6 kwietnia 2011 roku, www.wroclaw.rio.gov.pl/bip/dok wyjasnienia/73001111.
pdf.

18 Uchwata nr XXX/692/04 Rady Miasta Bydgoszczy z dnia 30 czerwca 2004 r., w sprawie ,,Bydgoskie-
go Programu Renowacji i Rekultywacji Istniejacego Systemu Wodno-Kanalizacyjnego” (dalej: Uchwata nr
XXX/692/04), www.bip.um.bydgoszcz.pl/binary/692_tcm30-17865.pdf.

9 M. Lewandowski: Finansowanie inwestycji poprzez emisje obligacji. Rating jako sposéb na uzyskanie
dostepudo rynku kapitatowego. Praktykarynkowanaprzykiadzie emisji obligacji przychodowych dla MWiK
w Bydgoszczy, lipiec 2005, s. 27-30, www.erdf.edu.pl/downloads/wwwupload/Maciej%20Lewandowski.
pdf.

2 Szczegbdtowy opis tego programu, tacznie ze specyfikacja zadan inwestycyjnych, realizowanych
w jego ramach patrz: ,,Bydgoski System Wodny i Kanalizacyjny 11 (Bydgoski Program Renowacji i Re-
kultywacji Istniejacego Systemu Wodno-Kanalizacyjnego) NR2004PL16CPE003, www.mwik.bydgoszcz.
pl/modules.php?name=program?.

2 Bydgoski Program Renowacji i Rekultywacji Istniejacego Systemu Wodno-Kanalizacyjnego”, za-
facznik do Uchwaty nr XXX/692/04 (dalej: Zatacznik do Uchwaty nr XXX/692/04), s. 11. Rola obligacji
przychodowych w realizacji projektu szczegétowo omowiono w: Zalacznik do Uchwaty nr XXX/692/04,
s. 60—62.
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ktéremu zagwarantowano prawo nabycia 40% emisji. Kolejne transze zaplanowano zbywac
w trybie oferty niepublicznej®.

Jako zabezpieczenia dla wyemitowanych w ramach omawianego programu obliga-
cji przyjeto prognozowane przychody emitenta z optat za wodg i $cieki w ciggu kolejnych
20 lat. Wdrozenie programu zostato poprzedzone audytem, w wyniku ktéorego MWiK jako
pierwsze w Polsce przedsigbiorstwo w branzy wodnokanalizacyjnej otrzymata w listopa-
dzie 2005 roku migdzynarodowy rating dtugoterminowy w walucie lokalnej na poziomie
BBB. Emisja pierwszej transzy obligacji przyniosta niewatpliwy sukces: chetnych do naby-
cia obligacji byto duzo wigcej niz emitent mogt zaoferowac?.

Gmina Bydgoszcz spetnita w jego realizacji rol¢ podwdjna: wilasciciela przedsigbior-
stwa emitujgcego obligacje oraz podmiotu regulujacego, tj. ksztattujacego taryfy za wode
i Scieki. Nie gwarantowata bezposrednio obligacji, ale podpisata podwdjng umowe wsparcia,
zabezpieczajacego interes emitenta oraz interes inwestorow?*. Bezposrednim beneficjentem
programu byt nie samorzad, ale MWiK. Byly w zwiazku z tym obawy, ze miasto straci
nad nim kontrolg. Nie tylko si¢ one nie potwierdzily, ale pojawity si¢ korzysci, ktorych nie
przewidywano. Jak stwierdzali komentatorzy ,,w Bydgoszczy nastgpito przetamanie pew-
nej bariery mentalnej, gdzie uznano, ze zapewnienie stabilnosci dla Zarzadu gwarantujace-
go profesjonalizm Spotki nie jest utrata kontroli przez Miasto nad Spotka, lecz elementem
zabezpieczajacym interesy inwestorow obejmujacych obligacje™?.

Oferte bydgoska uznano za modelowa dla warunkow polskich. Po ich wdrozeniu kilka
miast zapowiedzialo siegnigcie do bydgoskich do§wiadczen i pozyskanie ta droga Srodkéw
na sfinansowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych planowanych przez wlasne spotki komu-
nalne, albo tworzonych specjalnie z mysla o realizacji okreslonego celu, tzw. Wehikutami
Specjalnego Przeznaczenia (Special Investment Vehicle — SPV)?*. Kolejnym po Bydgoszczy
miastem, ktére siggneto po obligacje przychodowe byta £6dz. Srodki pozyskane w ten spo-
sob zostaly wykorzystane do realizacji, wspotfinansowanego z funduszy unijnych, projektu
pod nazwa ,,L.odzki Tramwaj Regionalny”, jak nazwano catkiem nowa lini¢ tramwajowa
Pabianice—1.6dZz—Zgierz, z mozliwoscia jej przedtuzenia do Ozorkowa. Obligacje zostaty
wyemitowane przez Miejskie Przedsigbiorstwo Komunikacyjne, ktore wladze samorzado-
we Lodzi upowaznily do zaciagniecia zobowigzan na realizacje przedsigwzi¢cia, oraz mia-
sto L.6dZ?". Catkowita warto$¢ przedsigwzigcia oszacowano na niemal 277 mln zl, z czego

22 M. Lewandowski: op.cit., s. 27-30.

2 E.Szczepkowska, I. Jozwiak: Obligacje przychodowe srodkiem na inwestycje, Wodociggi— Kana-
lizacja 2006, nr 5, www.archiwum.komunalny.home.pl/archiwum/index.php?mod=tekst&id=6108.

2+ Por. tre$¢ Uchwaty nr XXX/692/04.

2 E. Szczepkowska, I. Jozwiak: op.cit.

% M. Noel, J. Brzeski: Rynek obligacji samorzqdowych w Polsce. Stan, podstawowe problemy i najwigk-
sze wyzwania, Zeszyty BRE-Banku..., s. 10.

27 Uchwata Rady Miejskiej w Lodzi z dnia 30 kwietnia 2006 r., druk nr 202/2006, w sprawie realizacji
Projektu pod nazwa ,,£0dzki Tramwaj Regionalny Zgierz — £6dZ — Pabianice. Zadanie 1, Etap [ — £6dz”
(dalej: Uchwata z 30 kwietnia 2006 r.), §3, www.bip.uml.lodz.pl/_plik.php?id=2891&PHPSESSID=084d89
cel83¢5b2277b895591.
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z obligacji przychodowych zaplanowano pozyska¢ 166 mln zt. Na MPK przypadta emisja
obligacji na kwote 101 376 440 zI, a na miasto LodZ — 64 623 560 zI?®. Agentem emisji
zostal Bank Przemystowo-Handlowy®. Zabezpieczeniem obligacji, zgodnie z ich glowng
idea, sa przyszle zyski z eksploatacji LTR.

Przygotowywanych jest kilka dalszych projektow, ktdre majg by¢ czgsciowo finanso-
wane z emisji obligacji przychodowych. Rating upowazniajacy do emisji obligacji przycho-
dowych uzyskal w czerwcu 2011 roku Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku. Spotka
ta przygotowuje si¢ do emisji przychodowych obligacji tramwajowych na kwote 220 min zt
i autobusowych na kwotg 60 mln z*°. Na poczatku lutego biezacego roku poznanski od-
dzial Banku Gospodarstwa Krajowego podpisat z Zarzadem Przedsigbiorstwa Wodociagow
i Kanalizacji w Gnieznie umowe¢ o organizacj¢ emisji obligacji przychodowych o warto-
sci 20 mln zt na czgéciowe pokrycie wydatkow zwigzanych z realizacja wartego niemal
73 min zt projektu ,,Modernizacja Miejskiej Oczyszczalni Sciekow wraz z budowa kanali-
zacji sanitarnej w Gnieznie™*".

Dotychczasowe, ilosciowo dosy¢ skromne, dos§wiadczenia z emisja komunalnych ob-
ligacji przychodowych, pokazuja, iz przedsigwzigcie tego rodzaju sktada si¢ z dwoch cze-
$ci:

1. Przygotowanie emisji, obejmujace: 1) ustalenie struktury emisji (ustalenie osta-
tecznej wartosci emisji, daty zapadalnosci, ewentualnego podziatu na serie, opro-
centowania state lub zmienne, zastosowanie transakcji zamiany stop procentowych
—swap itd.); 2) zaangazowanie doradcy prawnego; 3) proces due diligence (dokona-
nie przegladu spotki oraz projektu pod wzglgdem m.in. ekonomiczno-finansowym,
prawnym i podatkowym, pozwalajacego okresli¢ wykonalno$¢ przedsigwzigcia);
3) uzyskania ratingu.

2. Oferowanie obligacji oraz ich obstuga: 1) marketing emisji; 2) spotkania z poten-
cjalnymi inwestorami; 3) oferty obligacji; 2) propozycja nabycia, przydziat obliga-
cji inwestorom, rozliczenie emisji; 4) obstuga transakcji do dnia wykupu; 5) moni-
toring transakcji, prowadzenie kont projektu, obstuga wyptaty odsetek.

Wady i zalety obligacji przychodowych

Komunalne obligacje przychodowe sg na ogét uwazane za atrakcyjna forme pozyski-
wania przez JST $§rodkow na inwestycje w infrastrukture publiczna, nie obcigzajace nadto

2 Uzasadnienie do Uchwaty z 30 kwietnia 2006 r...

¥ W. Jankowski: Przychodowe po raz drugi, ,Wspolnota” 2007, nr 23, www.wspolnota.org.pl/artykul/
4804,przychodowe-po-raz-drugi.

30 Komunikat prasowy FitchRatings, www.inwestycje.pl/resources/Attachment/2011/06_02/file10716.
pdf.

' Emisja obligacji wesprze modernizacj¢ oczyszczalni $ciekow, www.informacjelokalne.pl/index.
php?option=com_content&view=article&id=5658:emisja-obligacji-wesprze-modernizacj-oczyszczalni-
ciekow-&catid=2:miasto-gniezno&Itemid=10.

2 W. Jankowski: op.cit.
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limitowanych przez przypisy FPU mozliwosci zadluzania sie przez te jednostki®’. Wynika
to wprost z przepisu art. 23b, ust. 7, zgodnie z dyspozycja ktorego miedzy innymi $rodkéw
pozyskanych z emisji obligacji przychodowych nie uwzglednia si¢ przy ustalaniu ograni-
czen zadtuzenia jednostek samorzgdu terytorialnego, o ktorych mowa w art. 243 FPU. Jak

zwraca si¢ tez uwagg, emisja obligacji przychodowych jest jednym z instrumentdéw finan-

sowania projektow dtugoterminowych, o bardzo duzej skali i moze by¢ alternatywa dla

kredytu bankowego*. Na t¢ ostatnia okoliczno$¢ zwrocono uwage w uzasadnieniu projektu

finansowania LTR. W ujeciu perspektywicznym, jego autorzy wskazali oprocz faktu, iz
obligacje przychodowe sg dogodna alternatywa dla kredytu bankowego, takze na takie ko-
rzysci z ich emisji, jak:

wigksza zdolno$¢ zaciagania zobowigzan przez MPK,

mniejsze ryzyko odmowy udzielenia MPK kredytowania w przysztosci,

swoboda i bezpieczenstwo w pozyskiwaniu i zarzadzaniu zewngtrznymi zrodtami
finansowania,

racjonalne zarzadzanie finansami MPK.

Autorzy projektu LRK wsrdd korzysci z emisji obligacji dla biezacego zarzadzania

finansami spotki wskazali:

mozliwo$¢ planowania emisji w konkretnych przedziatach czasowych i uruchamia-
nie pod konkretne faktury,

eliminacja kosztow niewykorzystanych srodkow,

pewnos$¢ uzyskania §rodkoéw oraz zmniejszenie wymogow i formalnosci w pordw-
naniu do wymagan naktadanych na kredytobiorce,

wylaczenie emisji obligacji spod postanowien Ustawy Prawo zaméwien publicz-
nych, dzigki czemu redukowane sg ryzyka: dtugotrwatego i skomplikowanego pro-
cesu przetargowego oraz utraty kontroli nad realizacjg inwestycji poprzez zalez-
nos¢ od oferentow,

niskie obcigzenie kosztowe (cigzar przygotowania i obstugi przechodzi na agenta
emisji, tj. bank z zachowaniem wptywu Spotki na sprawna i terminowa realizacje
zadania,

atrakcyjnos¢ dla inwestorow poszukujacych dodatkowych $rodkéow finansowych,
przy umiarkowanych oczekiwaniach w zakresie przyszlej rentownosci projektu,
zwigkszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej regionu oraz jego promocja,

medialno$¢ projektu.

3 K. Markowski: Obligacje komunalne jako instrument koncentrowania kapitalu w celu finansowa-
nia inwestycji komunalnych, [w:] Zarzgdzanie finansami. Klasyczne zasady — nowoczesne narzedzia, red.
D. Zarzecki, t. I, Szczecin 2002, s. 478, przyp. 20. Patrz takze M. Jastrz¢bska: Zarzgdzanie diugiem jed-
nostek samorzqdu terytorialnego, Warszawa 2009, s. 63.

3% K. Ostrowska: Firmy komunalne stawiajg na obligacje przychodowe, www.rp.pl/artykul/264935.

html.
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Wsrod innych zalet komunalnych obligacji przychodowych podnoszonych w literatu-
rze warto wskazaé: 1) zwigkszony dostep do inwestorow instytucjonalnych; 2) mozliwosé
zbywania na rynku wtérnym; 3) wysoki poziom bezpieczenstwa dla inwestorow; 4) dtugi
okres zapadalno$ci; 5) elastyczno$¢ harmonogramu i sposobdw splaty®.

Pomimo wszakze wielu, przywotanych powyzej, zalet obligacji przychodowych, za-
uwazanych tak przez przedstawicieli doktryny, jak i przez praktykéw, ten sposodb pozy-
skiwania przez JST srodkdéw na inwestycje w infrastrukture publiczng, nie byt jak dotad
w warunkach polskich zbyt czgsto wykorzystywany. Od 2005 roku, tj. od czasu nowelizacji
ObligU, ktora umozliwita samorzadom emisj¢ obligacji przychodowych, odnotowano tylko
kilka, przedstawionych powyzej, przypadkéw tego rodzaju. A jest to wysoce efektywny
srodek pozyskiwania przez samorzady srodkow na inwestycje. Wystarczy tylko stwierdzic,
iz w warunkach amerykanskich, udziat srodkéw pochodzacych z revenue bonds, tamtejsze-
go — jak wspominano wczesniej — odpowiednika obligacji przychodowych, w finansowaniu
inwestycji komunalnych przekracza 60%. Kierowane sa one na przedsigwzigcia w ustugach
komunalnych, w ochronie zdrowia, szkolnictwie wyzszym, przedsigwzigciach non-profit,
mieszkalnictwie, transporcie publicznym przemysle itp.*¢ Niskie zainteresowanie polskich
JST obligacjami przychodowymi, pomimo zauwazanej atrakcyjnosci ich konstrukcji praw-
nej, wynika, jak si¢ wydaje, z niedojrzatosci tego segmentu rynku finansowego w Polsce,
znajdujacej wyraz w okreslonych trudno$ciach organizacyjnych oraz, niesprzyjajacych po-
wodzeniu tego rodzaju przedsigwzie¢ zachowan jego uczestnikow. Maria Jastrzebska wska-
zuje w tym konteks$cie na nastepujace wady obligacji przychodowych:

— zbyt dhugi okres zwrotu inwestycji finansowanych z obligacji przychodowych, ob-

nizajacy zainteresowanie potencjalnych inwestorow,

— niepewnos$¢ inwestorow co do powodzenia inwestycji i odzyskania zainwestowa-
nych $rodkow,

— oczekiwania inwestoréw dotyczace tworzenia funduszu rezerwowego, co moze
z kolei zniechgcac potencjalnych emitentow,

— wyzszy koszt niz w przypadku obligacji ogdlnych,

— obarczenie wymogami wynikajacymi z przepisow FPU: koniecznos¢ placenia od-
setek przynajmniej raz w roku i zakaz kapitalizacji, powodujace, ze w pierwszych
kilku latach przedsigwzigcie nie przynosi zadnych przychodow,

— niech¢¢ bankow do angazowania si¢ w emisj¢ obligacji przychodowych z powodu
duzo wyzszych kosztow emisji niz w przypadku obligacji ogélnych,

— liczne obowiazki informacyjne emitenta,

3 M. Jastrzebska: op.cit., s. 63—64.
% G. Kozun-Cieslak: Obligacje w Ameryce, ,,Wspdlnota” 2006, nr 37, www.wspolnota.org.pl/artykul/
3852,0bligacje-w-ameryce.
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— brak mozliwosci negocjacji warunkéw emisji, a tym samym brak mozliwo$ci pod-
wyzszenia zadtuzenia w przypadku, gdy potrzeby inwestycyjne nie zostaty osza-
cowane,

— konieczno$¢ uzyskania ratingu i podpisania umowy wsparcia, co podraza znacznie
koszt przedsiewzigcia.

W $wietle powyzszych uwag stwierdzi¢ mozna, iz praktyczna atrakcyjno$é¢ obligacji
przychodowych dla JST przegrywa z licznymi niedogodnosciami wynikajacymi z przesta-
nek formalnoprawnych i organizacyjnych, znacznie podnoszacych koszty emisji, a takze
z przestanek obiektywnych, tj. z niewatpliwego niedorozwoju tego segmentu rynku finan-
sowego. O ile wigc samych samorzadow nie trzeba przekonywac do atrakcyjnos$ci obligacji
przychodowych, jako sposobu pozyskiwania srodkéw na inwestycje, o tyle istnieje pilna
potrzeba dziatan legislacyjnych i organizacyjnych, ukierunkowanych na likwidacj¢ ciagle
licznych barier, na jakie napotykaja ich potencjalni emitenci.
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Streszczenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest ukazanie problematyki obligacji przychodowych
jako jednego ze zrodetl finansowania inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego. Konstrukcja
obligacji przychodowych oparta jest na przychodach z okreslonego zrddla, a celem ich emisji jest
pozyskanie srodkéw niezbednych do sfinansowania konkretnego przedsigwzigcia przynoszacego
przychody. Kazda jednostka samorzadu terytorialnego powinna bra¢ pod uwage fakt, iz siegajac po
obligacje przychodowe ma mozliwos$¢ zdywersyfikowania zrodet finansowania swojej dziatalnosci
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inwestycyjnej. Pomimo istniejacych niedogodnosci, obligacje przychodowe sa znakomita alternaty-
wa dla bankowych limitéow kredytowych.

REVENUE BONDS
AS A SOURCE OF FINANCING LOCAL GOVERNMENT UNITS’ INVESTMENTS

Summary

The purpose of this study is to present the issue of revenue bonds as one of the sources of
financing local governments’ investments. Revenue bonds construction is based on revenues from
a particular source, and the aim of their emission is to raise the necessary resources to finance a spe-
cific enterprise which is bringing revenues. Each unit of local government should take into considera-
tion the fact that while reaching for revenue bonds it has the possibility to diversify financing sources
of its investment activities. Despite the inconveniences, revenue bonds are an excellent alternative
a bank line of credit.






