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Zastosowanie obligacji przychodowych
w finansowaniu rozwoju infrastruktury w Polsce

Michat Jan Banak

STRESZCZENIE

Artykut prezentuje metody finansowania inwestycji infrastrukturalnych przez samorzady i spotki komunalne.
Najwiekszy nacisk potozony zostat na instrumenty finansowania zewnetrznego. Szczegdlna uwage zwrdcono na wy-
korzystanie obligacji, zaréwno przez jednostki samorzadu terytorialnego, jak spotki komunalne, przy czym szerzej
omdwiono mozliwosci wykorzystania rzadko stosowanego w Polsce instrumentu finansowego, jakim sa obligacje
przychodowe. Zaprezentowano rowniez przyktady polskich przedsiebiorstw komunalnych, w szczegdlnosci przedsie-
biorstw komunikacji miejskiej, ktore skorzystaly z tego typu obligagji.

Wstep

Rozw¢j infrastruktury technicznej stanowi wazny czynnik stymulujacy zaréwno popra-
we warunkéw zycia ludnosci, jak i podnoszacy atrakcyjnos¢ danej jednostki samorzadowej
dla inwestoréw. Z tego tez wzgledu finansowanie inwestycji infrastrukturalnych jest jednym
z wazniejszych probleméw, przed jakim stoja samorzady. Nieodzowne cechy infrastruktu-
ry, takie jak jej brylowatos¢!, wysoka kapitatochtonnos¢ i dtugotrwato$é procesu inwesty-
cyjnego powoduja koniecznos$¢ okreslenia zrddet finansowania zaréwno catosci inwestycji
jednostki samorzadu terytorialnego (jst), jak i poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych.
Finansowanie inwestycji z biezacych dochodéw budzetowych, jakkolwiek jest jedna z po-
wszechniejszych metod, nie jest metodq optymalng ze wzgledu na konieczno$¢ jednoczesne-
go ograniczania wydatkéw biezacych (np. na o$wiate, bezpieczenistwo), co obniza standard
zycia mieszkancow. Z infrastruktury zbudowanej obecnie korzysta¢ beda tez nastepne po-
kolenia, dlatego rowniez one powinny partycypowac w kosztach inwestycji. Sposobem osia-
gniecia tej ,miedzypokoleniowej sprawiedliwosci” jest finansowanie rozwoju infrastruktury
za pomoca kredytdw, pozyczek badz emisji papieréw dtuznych; rozlozenie kosztéw inwe-
stycji w czasie, dzieki m.in. wykorzystaniu zmiany wartoéci pieniadza, czyni je relatywnie
mniej ucigzliwymi dla podatnikow.

Emisja obligacji komunalnych przez jst jest jedna z metod pozyskania kapitatu, ktéra
dzieki swoim licznym zaletom jest stosowana coraz czesciej. Wciaz stabo rozpowszechnione
jest finansowanie sie przedsigbiorstw komunalnych przez emisje papieréw diuznych, szcze-
golnie jesli chodzi o obligacje przychodowe. Dokonane juz emisje pozwalaja jednak wigzac
nadzieje z rozwojem tego instrumentu.

! Brylowatos¢ to cecha infrastruktury oznaczajaca technologiczna i ekonomiczng koniecznos¢ tworzenia catych obiek-
tow, brak mozliwosci budowania ich fragmentarycznie.
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Opracowanie niniejsze ma na celu wykazanie prawdziwosci powyzszych tez, jak réw-
niez zwrdcenie uwagi na istotno$¢ wykorzystania obligacji komunalnych w ksztattowaniu
polityki inwestycyjnej, a przez to polityki przestrzennej gmin.

Metody finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa komunalne

Przedsiebiorstwo komunalne moze finansowac¢ swoja dziatalnos¢ inwestycyjna trzema
metodami: wytacznie ze Srodkéw wiasnych, ze srodkow wiasnych w potaczeniu ze srodka-
mi budzetowymi jednostki samorzadowej oraz sSrodkami zewnetrznymi.

Srodki wlasne przedsigbiorstwo komunalne czerpie z dwéch zasadniczych zrédet: zy-
sku netto oraz odpisdw amortyzacyjnych. Rentownos¢ netto nie jest mozliwa we wszystkich
obszarach dziatalnosci przedsiebiorstw komunalnych (np. w komunikacji miejskiej), jednak
tam, gdzie mozliwe jest wygospodarowanie nadwyzek, mozna wykorzystac je do finanso-
wania inwestycji. Odpisy amortyzacyjne moga by¢ stosowane do finansowania inwestycji
rozwojowych. Zasadniczo powinny by¢ jednak przeznaczone na finansowanie inwestycji
odtworzeniowych. Te sposoby finansowania moga by¢ wykorzystywane w przedsiebior-
stwach komunalnych jedynie jako finansowanie uzupelniajace, co powodowane jest duza
kapitatochtonnosciag inwestycji.

Srodki whasne przedsigbiorstwa lub komunalnej jednostki sektora finanséw publicznych
moga zosta¢ uzupelnione $rodkami z budzetu jst. Takimi srodkami moga by¢ dotacje na
dofinansowanie kosztéw realizacji inwestycji dla zaktadéw budzetowych. Przedsigebiorstwa
moga roéwniez otrzymywacé dotacje celowe na realizacje przedsiewzig¢ inwestycyjnych
w sferze infrastruktury technicznej i ochrony srodowiska o szczegdlnym znaczeniu dla go-
spodarki narodowej, nie wiecej jednak niz 50% wartosci kosztorysowej inwestycji.

Znacznie szersza game mozliwosci pozyskania kapitalu inwestycyjnego stwarzaja ze-
wnetrzne zrodia finansowania inwestycji. Do takich zrédet zaliczy¢ mozna kredyty i pozycz-
ki, emisje akgcji przedsiebiorstw komunalnych i papieréw diuznych [Jarosinski 2003, 177].

Do wspdlnych cech charakteryzujacych zewnetrzne zrédia finansowania naleza: diug
zwracany jest w okreslonym czasie z odsetkami, ktérych wielkos$¢, wraz z wielkoscia rat
kapitatlowych, ustalana jest uprzednio, a wielkos¢ srodka zwrotnego i warunki jego zacia-
gniecia zaleza od kondydji finansowej jednostki samorzadu. W przypadku kredytow i pozy-
czek jedynym wierzycielem jest bank i on ksztattuje warunki udzielenia kredytu, natomiast
mozliwosci ich negocjowania przez jst sq niewielkie. Warunki sptaty mozna w tym przypad-
ku renegocjowacd, ale rGwnoczesnie mozliwe jest zazadanie przez bank wczesniejszej sptaty
badZ ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia. Swiadczenia na rzecz kredytodawcy sa
wylacznie pieniezne, a czas pozyskania srodkéw stosunkowo krotki. W przypadku finanso-
wania inwestycji kredytem nalezy liczy¢ sie z krétszym terminem splaty niz bytby mozliwy
do uzyskania w przypadku emisji obligacji. Finansowanie kredytem jest elastyczne: kolejne
transze mozna uruchamia¢ w miare wystepowania realnych potrzeb. Do zalet kredytu moz-
na zaliczy¢ rowniez mozliwo$¢ zamiany zadluzenia kredytowego na obligacyjne, w przy-
padku, gdy oprocentowanie kredytu znacznie przewyzsza rentownos$¢ obligacji.
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W przypadku duzych przedsiewzie¢ inwestycyjnych pojedynczy bank moze nie mie¢
mozliwoéci udzielenia kredytu, ze wzgledu na ograniczenia kapitatowe i wspoétczynniki
koncentracji. W takiej sytuacji tworzone sa konsorcja bankowe dla sfinansowania inwestycji
o wysokiej kapitatochtonnosci. Stworzenie konsorcjum bankowego ma jednak istotng wade
z punktu widzenia kredytobiorcy. Ze wzgledu na brak konkurencji miedzy potencjalnymi
kredytodawcami mozliwe jest ksztaltowanie przez nich warunkéw kredytu przy réwnocze-
$nie znacznym ostabieniu pozycji podmiotu ubiegajacego sie o srodki finansowe.

Charakterystyka obligacji komunalnych jako zrédta finansowania zewnetrznego

Obligacje komunalne sa to dtuzne papiery wartosciowe, emitowane przez jst lub spotki
prawa handlowego tworzone przez te jednostki w celu prowadzenia gospodarki komunalne;j.
Niektdre zrédta negujq zasadnos¢ wilaczania obligacji spotek komunalnych do obligacji mu-
nicypalnych, klasyfikujac je jako podgrupe obligacji korporacyjnych [Wactawczyk 2003, 22]2.
Papiery komunalne od innych typéw obligacji odréznia zestaw wtasciwosci takich jak: niskie
ryzyko, stosunkowo niewielki koszt pozyskania kapitatu, wymog zawarcia w tresci walo-
réw celu, na realizacje ktdrego Srodki z emisji zostang przeznaczone. Dodatkowo papiery
komunalne moga zobowiagzywac do realizacji $wiadczeni zaréwno pienigznych, jak tez nie-
pienieznych zwigzanych z charakterem emitenta komunalnego. W poréwnaniu do kredytu,
obligacje municypalne charakteryzujq sie zespotem cech, czyniacych zen atrakcyjna forme
pozyskiwania kapitatu przez jst, ze wzgledu na jej stosunkowo duzg role w ksztattowaniu
instrumentu i warunkow emisji.

Ryzyko obligacji komunalnych jest niskie, czego przyczyna jest kilka czynnikdw: emitent
jest wspdlnota samorzadowa, a co za tym idzie — ma szeroka i zréznicowana baze docho-
dowa (mato podatna na wahania koniunktury) oraz dysponuje wyodrebnionym majatkiem
(mieniem komunalnym). Wartos¢ samego mienia komunalnego stanowi zabezpieczenie
dodatkowe. Brak zdolnosci upadlosciowej przez jst powoduje, ze jedynym potencjalnym
ryzykiem moze by¢ nieterminowos¢ realizacji zobowiazan lub niemoznos$¢ realizacji zobo-
wigzania niepienieznego. Dzigki tym cechom obligacje komunalne jako papiery bezpieczne
stanowig atrakcyjna lokate m.in. dla funduszy emerytalnych i inwestycyjnych.

Na koszt pozyskania kapitatu przez jst, w przypadku emisji, sklada si¢ oprocentowanie
obligacji i koszty samej emisji. Oprocentowanie zalezne jest od sytuacji gospodarczej kraju
i jednostki samorzadowej. W przypadku obligacji krotkoterminowych oprocentowanie
(przy zatozeniu stabilnej sytuacji na rynku i niskiej inflacji) jest state, natomiast w przypadku
obligacji srednio- i dlugoterminowych preferowane jest oprocentowanie zmienne (w prakty-
ce stosuje si¢ najczesciej oprocentowanie rowne rentownosci 52-tygodniowych bonéw skar-
bowych zwigkszone o marze) lub indeksowanie obligacji. Oprocentowanie obligacji ustalane
jest z reguly jako wartos¢ posrednia miedzy oprocentowaniem lokat i pozyczek bankowych,
tak aby stanowilo atrakcyjng oferte zaréwno dla obligatariuszy, jak i bylo oplacalne dla emi-
tenta. Dodatkowaq zaletq obligacji dla jst jest mozliwo$¢ ustalenia corocznej ptatnosci odsetek,

2 Podobny poglad prezentuja biuletyny Rating&Rynek Fitch Polska S.A.
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natomiast w przypadku kredytu ptatnos¢ jest najczesciej miesieczna, co przyczynia sie do
zwigkszenia efektywnej stopy oprocentowania kredytu i, przy jednakowym oprocentowa-
niu obu zrédet finansowania, czyni emisje obligacji efektywnie tansza [Kruszynski 1999, 13].
Na koszty emisji sktada sie wiele wydatkéw poprzedzajacych sama emisjeg, tj. opracowanie
ostatecznej koncepgji emisji, doradztwo finansowe, plasowanie obligacji na rynku pierwot-
nym, gwarantowanie emisji, sporzadzenie ratingu oraz promocja. Emisje publiczne gene-
ruja dodatkowe koszty wiazace si¢ z przygotowaniem prospektu emisyjnego i publikacja
okresowych sprawozdan finansowych oraz wypetnieniem pozostatych wymogéw emi-
sji waloréw na publicznym rynku papierow warto$ciowych. Nie wszystkie wymienione
koszty emisji musza by¢ praktycznie ponoszone, np. jst nie jest zobowigzana do zlecenia
nadania ratingu (oprocz emisji obligacji na rynek zagraniczny), chociaz w praktyce stano-
wi on gwarancje wiarygodnosci emitenta dla obligatariuszy i moze wptynac na obnizenie
kosztu finansowania przez emisje obligacji. Z tego tez wzgledu na rozwinigtych rynkach
finansowych kazda jst, ktora chce zaciagnac¢ dtug, stara sie otrzymac ocene swojej wiarygod-
nosci kredytowej. Rowniez koszty zwigzane z doradztwem moga obnizy¢ sie, szczegolnie
w przypadku, gdy dana jst juz wczesniej dokonywata emisji i dysponuje kadrami zazna-
jomionymi z procedura emisyjna. Jest to jedna z przyczyn powodujacych wieksza sklon-
no$¢ do emisji papieréw dtuznych przez samorzady, ktore pozyskiwaty juz ta droga kapitat
[Gonet 2006, 139].

Wazna cechg pozyskiwania kapitatu droga emisji obligacji jest rozproszenie podmiotéw
zglaszajacych popyt na te instrumenty. Zaleznie od typu emisji obligatariuszami moga sta¢
sie zaréwno banki, jak tez fundusze inwestycyjne, emerytalne, a niekiedy osoby fizyczne.
W tym ostatnim przypadku pozadane jest zwrdcenie uwagi mieszkancéw danejjednostki na
mozliwo$¢ nabycia jej obligagji, tak aby nie tylko posrednio (poprzez podatki), ale rowniez
bezposrednio finansowali dany projekt inwestycyjny. Dodatkowa zacheta moga okazac sie
$wiadczenia niepieniezne wynikajace z wprowadzenia przez emitenta przywilejéw dla na-
bywcow obligacji, np. bonifikat w zakupie mienia komunalnego (w tym w wykupie miesz-
kan komunalnych) lub udziatéw w prywatyzowanych spoétkach gminnych. Czesto korzysé
ze $wiadczenia niepienigznego jest relatywnie wieksza niz ze swiadczen pienieznych, z tego
wzgledu obligacje powiagzane ze $wiadczeniem niepienieznym moga by¢ nizej oprocentowa-
ne niz obligacje ze zobowigzaniem o charakterze stricte pienieznym. Obligacje moga by¢ sto-
sowane rowniez do regulowania zobowigzan obligatariusza wobec jst. Przyktadem korzysci
ptynacych z wykorzystania Swiadczenia niemajacego formy pienieznej byta emisja obligacji
we Wroctawiu w 1998 roku. Obligacjami (oprocentowanymi na 7%) mozna bylo uiszczaé
optate przy wykupie mieszkania komunalnego. Osoby korzystajace z tej formy ptatnosci
otrzymywaly 60-procentowq bonifikate, wobec czego nieoptacalne byto zatrzymanie przez
nie obligacji az do momentu wykupu [Kulik 1998, 42].

Istotnym czynnikiem przemawiajacym za stosowaniem tej formy finansowania w przed-
sigbiorstwach komunalnych jest okres splaty obligacji. O ile w przypadku samych jst ter-
min wykupu okreéla sie¢ zwykle na okres nie dtuzszy niz 10 lat (zdarzaja sie jednak emisje
o terminie wykupu 12- lub 15-letnim), o tyle spétki komunalne, emitujac obligacje przy-
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chodowe, moga pozwoli¢ sobie na uzyskanie finansowania dlugoterminowego na okres
20-25 lat. ,,Zwykle” krajowe obligacje korporacyjne maja termin wykupu w granicach 5-7 lat
[Zalewski 2008].

Rodzaje obligacji komunalnych i ich specyfika

Zasadniczy podziat dtuznych papieréw komunalnych zwigzany jest z metoda ich emisji.
Ze wzgledu na tryb emisji wyroznia sie:

* obligacje emitowane w trybie niepublicznym,

e obligacje emitowane w trybie publicznej subskrypdji, z zachowaniem przepiséw doty-

czacych publicznego proponowania nabycia,

* obligacje emitowane w trybie publicznej subskrypcji, bez stosowania przepiséw ustawy

Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.

Inne klasyfikacje opierajq si¢ na kryteriach takich jak: sposéb oznaczenia obligatariusza
(obligacje imienne i na okaziciela), przedmiot praw inkorporowanych w obligacji (obligacje
ze zobowigzaniem pienieznym, niepienieznym i mieszane), sposob oprocentowania (o opro-
centowaniu stalym, zmiennym, indeksowane lub o zerokuponowe).

Emisja niepubliczna (prywatna, zamknieta) jest najczesciej stosowanym trybem emisji
obligacji komunalnych. Jest to emisja skierowana do indywidualnych adresatéw (nie wie-
cej niz 300). Wstepnym etapem poprzedzajacym proces takiej emisji jest okreslenie potrzeb
inwestycyjnych, ktorych realizacja ma by¢ celem emisji w oparciu o wieloletni plan inwe-
stycyjny. Po dokonaniu procedur zwigzanych z oceng projektu inwestycyjnego ma miejsce
okreslenie instytucji doradczej, majacej za zadanie przygotowanie emisji, ewentualne podpi-
sanie umowy o reprezentacje z bankiem-reprezentantem obligatariuszy i ustaleniu przez za-
rzad jednostki (we wspolpracy z doradca) warunkéw emisji. Nastepnie organ stanowiacy jst
w drodze uchwaty podejmuje ostateczna decyzje o emisji. Uchwata moze zostac uchylona po
przeanalizowaniu jej przez regionalna izbe obrachunkowg (RIO). Réwnoczesnie RIO wydaje
opinie o mozliwosci wykupu obligacji przez jst. Opinia RIO jest dokumentem o zasadni-
czym znaczeniu dla potencjalnych nabywcéw obligacji. Jednostka samorzadu terytorialne-
go w celu dokonania emisji musi wybra¢ takze agenta emisji. Pelni on trojaka role: zapew-
nia obsluge administracyjna emisji, jako agent platniczy dba o obstuge finansowa obligadji,
moze by¢ réwniez dealerem emisji. W Polsce agent emisji jest zwykle tozsamy z nabywca
na rynku pierwotnym, jednak jako dealer emisji, organizuje rynek wtoérny poprzez sprzedaz
papieréw inwestorom, do ktorych skierowano propozycje nabycia. Agent moze pomoc jst
w poszukiwaniu ewentualnych gwarantéw emisji. Samorzad przygotowuje memorandum
informacyjne, dokument zawierajacy informacje na temat emisji i emitenta oraz jego sytuacji
finansowej. Memorandum ma na celu umozliwienie korzystnego sprzedania obligacji, po-
nadto jest narzedziem promogji jednostki samorzadowej wsrod inwestoréw. W propozydji
nabycia, ktdra jest obligatoryjnym dokumencie kierowanym przez jst do inwestorédw, po-
tencjalny emitent zobowiazany jest zawrze¢ dane dotyczace warunkéw emisji i wzajemnych
zobowigzan emitent — obligatariusze. Po przyjeciu propozycji nabycia inwestorzy zostaja
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poinformowani o terminie wtasciwej emisji i dokonujg zakupu. Jesli na propozycje nabycia
odpowie niewystarczajaca liczba chetnych (tzn. zbyt mata ilo$¢ obligacji zostanie subskrybo-
wana) i nie zostanie osiagniety prog okreslony w uchwale o podjeciu emisji, wowczas emisja
nie dochodzi do skutku.

Emisja w trybie publicznej subskrypdji jest rzadziej stosowanym sposobem emisji niz
tryb niepubliczny, gtéwnie ze wzgledu na dtuzsze i bardziej ztozone procedury oraz wyz-
sze koszty. Publiczne emisje obligacji zostaty przeprowadzone m.in. przez: Wroctaw, Rybnik
i Ostrow Wlkp., przy czym ten ostatni dokonat trzech takich emisji. Byly to emisje publicz-
ne bez stosowania przepiséw ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
Procedura w niej zawarta jest podobna do trybu emisji niepublicznej, przy czym emitent
zobowiazany jest ogtosi¢ warunki emisji w dzienniku ogdlnopolskim oraz na 7 dni przed
planowang emisjg powiadomic¢ o niej Komisje Nadzoru Finansowego (KNF). Takze okres,
w jakim jst musi dokona¢ przydziatu obligacji, jest skrocony.

Emisja publiczna z zastosowaniem regulacji Prawa o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi jest najbardziej ztozona: oprocz poprzednio opisanych dziatan jst musi zatrudni¢
bieglego rewidenta, ktérego oswiadczenia z badan sprawozdan finansowych jst zawarte
beda w prospekcie emisyjnym. Konieczne jest tez skorzystanie z ustug podmiotu oferujace-
go obligacje w publicznym obrocie, ktorym jest bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska lub
dom maklerski. Jego zadaniem jest uzyskanie zgody KNF na wprowadzenie papieréw do
publicznego obrotu, jezeli dokonuje emisji publicznej po raz pierwszy. Nastepne emisje wy-
magajq tylko zawiadomienia KNF o emisji. W tym przypadku emitent nie przesyta inwesto-
rom propozycji nabycia, lecz tworzy prospekt emisyjny zgodny z wytycznymi Ministerstwa
Finanséw i udostepnia go co najmniej 2 tygodnie przed emisja. Wigkszos$¢ emisji publicz-
nych uzupelnianych jest subemisja, tj. umowa, w ktérej subemitent zobowiazuje sie do wy-
kupu papieréw, na ktdre nie ztozono zapiséw w terminie ich przyjmowania (subemisja in-
westycyjna) lub wykupu papieréw danej emisji w celu ich zbycia w obrocie pierwotnym
(subemisja ustugowa). Obligacje emisji publicznej, aby znalez¢ si¢ na regulowanym rynku
papierow wartosciowych, musza zosta¢ zdematerializowane, zarejestrowane w Krajowym
Depozycie Papierow WartoSciowych. Nastepnie, po ztozeniu wniosku i uzyskaniu zgody
Zarzadu Gieldy, obligacje moga zosta¢ wprowadzone do obrotu na GPW. Obecnie (styczen
2012 rok) na GPW notowane sa obligacje zaréwno emitowane przez najwieksze miasta
(Warszawa, Poznan), jak réwniez przez mate miasta i gminy wiejskie (m.in. Radlin, Brzesko,
Konopiska) [por. lista instrumentéw notowanych w serwisie internetowym Rynku Obligacji
GPW Catalyst]. Podobne procedury dotycza wprowadzenia obligacji komunalnych na rynek
pozagietdowy. Po wprowadzeniu obligacji do obrotu na jst cigzy obowiazek informowania
o zdarzeniach, ktére mogltyby wplynaé na cene waloru (raporty biezace i okresowe).

Oprécz wymienionych wyzej typéw obligacji komunalnych istnieje specyficzna grupa
obligacji wprowadzona do polskiego systemu prawnego nowelizacja ustawy o obligacjach
w 2000 roku. Sa to obligacje przychodowe. W art. 23a ustawy wymieniono enumeratywnie
podmioty uprawnione do ich emisji, a wiec jst i ich zwigzki, Bank Gospodarstwa Krajowego,
Krajowy Fundusz Kapitatlowy S.A., spétki, w ktoérych ponad 50% udziatéw (akeji) jest



MAZOWSZE Studia Regionalne nr9/2012 | 47
I. Analizy i Studia

w posiadaniu jst i ktére Swiadcza ustugi zaspokajajace potrzeby mieszkancow lub z zakresu
uzytecznosci publicznej. Poza tym uprawnione sg spotki wykonujace wytacznie wymienio-
ne zadania na podstawie umowy z samorzadem przez okres nie krétszy od okresu zapa-
dalnosci obligagji lub spétki-koncesjonariusze wykonujace zadania zwigzane z rozwojem
infrastruktury komunikacyjnej lub transportowej przez okres co najmniej réwny okresowi
zapadalnosci.

Cecha wyrdzniajaca obligacje przychodowe na tle innych komunalnych papieréw dtuz-
nych jest ich Sciste powiazanie z konkretnymi przedsiewzigciami inwestycyjnymi, a genero-
wane przez nie przychody beda finansowac obstuge tych obligacji. Takie rozwigzanie zostato
zaczerpnigte ze Standw Zjednoczonych, gdzie revenue bonds (obligacje gwarantowane docho-
dami) sg nader czesto stosowanym rozwigzaniem, jesli chodzi o finansowanie np. inwestycji
drogowych czy w zakresie transportu lotniczego, jak tez inwestycji prowadzonych np. przez
wyzsze uczelnie. W przypadku tworzenia nowej infrastruktury $rodki na sptate wierzytel-
nosci pochodza gléwnie z optat za jej wykorzystywanie, natomiast revenue bonds emitowane
w celu poprawy istniejacej infrastruktury sptacane sg za pomoca asygnowanych zrédet do-
chodéw (podatkow, optat lokalnych itp.).

Obligacje przychodowe musza mie¢ Scisle okreslony cel emisji, sposéb wyliczania przy-
chodu z finansowanego przedsiewziecia i okresla¢, jaka cze$¢ przychoddéw lub majatku
z tegoz przedsiewziecia stuzy¢ bedzie zaspokajaniu roszczen obligatariuszy w pierwszej
kolejnosci. Obligacje przychodowe sa jedynym rodzajem obligacji, w ktérym emitent moze
w tresci zawrzec ograniczenie odpowiedzialnosci. Procedura emisyjna dla jst jest odmienna
niz w przypadku ,zwyklych” obligacji municypalnych, gdyz wymaga m.in. wydzielenia
majatku przedsiewzigcia, zatozenia rachunku bankowego przeznaczonego wylacznie na gro-
madzenie przychodow i dokonywanie wyptat na zaspokojenie obligatariuszy. Kwestia istot-
na dla samorzadu moze by¢ ustalenie wielkosci srodkoéw, jakie pozyskane zostana z emisj,
a takze koniecznych do zabezpieczenia na poczet obstugi dtugu. Przedsiewzigcie moze zacza¢
generowac przychdd dopiero po pewnym czasie, a odsetki zazwyczaj trzeba bedzie zaptaci¢
wczesniej. W takiej sytuadji istnieja 2 mozliwosci zapewnienia obstugi wyemitowanych pa-
pierdéw: czes¢ srodkdw z emisji zostanie pozostawiona na pokrycie roszczen obligatariuszy
w poczatkowym okresie lub zostang wyemitowane obligacje zerokouponowe. Analogicznie
wyglada tryb emisji obligacji przychodowych przez przedsiebiorstwo komunalne, przy
czym istnieje tu wigksza mozliwo$¢ réznicowania charakteru emitowanych papierdw,
np. nadania obligatariuszom praw zamiany obligacji na akgje takiego przedsigbiorstwa.

Praktyka stosowania obligacji w finansowaniu inwestycji przedsiebiorstw komunalnych

Jednostki gospodarcze dziatajace w sektorze ustug komunalnych, korzystajace z finan-
sowania obligacyjnego, stosuja kilka metod pozyskania tego typu $rodkéw inwestycyij-
nych, w zaleznosci gtéwnie od formy prawnej przedsigbiorstwa. Wiekszo$¢ z nich jest za-
ktadami budzetowymi i ich deficyt lub nadwyzka wchodzi do budzetu samorzadowego.
W tym przypadku obligacje emituje sama jst z zamiarem pozyskania sSrodkéw na inwestycje
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w infrastrukture, ktdérej utrzymaniem zajmuje si¢ dany zaktad. W duzych miastach utrzymy-
wanie zakladow budzetowych, $wiadczacych ustugi na rzecz spotecznosci lokalnej z zakresu
np. wodociagéw, komunikacji miejskiej i gospodarki odpadami, jest nieracjonalne ze wzgle-
du na potencjalne trudnosci w zarzadzaniu. Tworzone sa spotki akcyjne lub z ograniczong
odpowiedzialno$cig. W odréznieniu od podmiotéw prywatnych, celem przedsiebiorstw ko-
munalnych nie jest osigganie zysku, ale przede wszystkim zapewnienie $wiadczenia ustug
dla ludnosci, z tego tez wzgledu czesto nie sa one rentowne (czasami wynika to ze specyfiki
prowadzonej dziatalnosci, np. komunikacji publicznej). Utrudnia to im dostep do srodkow
inwestycyjnych w postaci kredytow bankowych. Z tej tez przyczyny poszukuja one alterna-
tywnych zrodet kapitalu na finansowanie infrastruktury. Najczesciej stosowanym sposobem
pozyskania kapitatu z emisji obligacji jest metoda, w ktorej sama spdtka nie dokonuje emisji,
lecz robi to samorzad, a za zdobyte $rodki dokonuje inwestycji niezbednych dla przedsigbior-
stwa w ramach wlasnego budzetu. Zblizong metoda jest zwigkszenie kapitatu spotki przez
podmiot zalozycielski, czyli jst lub przekazanie do niej majatku aportem po uprzednim zdo-
byciu $rodkéw inwestycyjnych droga emisji papieréw dtuznych samorzadu. Wymienione
metody zawdzieczaja swoja popularnos¢ stosunkowo prostej procedurze emisji (stosowanie
formuty niepublicznej) i niskim kosztom (niskie oprocentowanie obligacji samorzadowych).
Gléwnym mankamentem tej metody jest prawne ograniczenie mozliwosci zadluzania sie
samorzadu: jst moze zadtuzy¢ sie do 60% rocznych dochoddw, przy czym roczne obcigzenie
sptatami nie moze by¢ wyzsze niz 15% dochodéw.

Kolejng metoda stosowang przez spotki komunalne sg emisje obligacji z poreczeniem
samorzadu. Nie stanowia one integralnej czesci budzetu samorzadowego, lecz maja istot-
na zalete: obligatariusze utozsamiajq ryzyko obligacji spotki za réwne ryzyku poreczyciela,
czyli jst, dzieki czemu oprocentowanie tych papieréw nie odbiega od oprocentowania ,, zwy-
ktych” obligacji komunalnych, czyli jest dla przedsigbiorstwa bardzo atrakcyjne.

Najrzadziej stosowane sa obligacje przychodowe. Najwczesniej, w 2002 roku, probe
wykorzystania tego instrumentu podjety Tychy, chcac w ten sposéb sfinansowa¢ budowe
centrum inicjatyw gospodarczych. Jednak zaden bank nie wyrazil zainteresowania uczest-
nictwem w emisji [Swianiewicz 2004; 137]. Przyczynami takiego stanu rzeczy byly obawy
zwigzane z mozliwoscig zbycia papierow, nakltadami zwigzanymi z kontrolg inwestycji pod
wzgledem efektywnosci i ocena przedsiewzie¢ o charakterze niekomercyjnym [Maciejasz-
Swiatkiewicz 2005; 141]. W nastepnych latach nastawienie bankow zmienito sig, ale nie przy-
czynito sie to do rozpowszechnienia tej formy pozyskania kapitatu. Dotychczas w Polsce
doszlo tylko do trzech emisji: Miejskich Wodociagdw i Kanalizacji w Bydgoszczy, Miejskiego
Przedsiebiorstwa Komunikacyjnego w Lodzi i Zakladu Komunikacji Miejskiej w Gdanisku®.
W pierwszym przypadku za zrédto zaspokojenia obligatariuszy uznano catos¢ przychodow
spotki, natomiast w przypadku tédzkiego MPK okreslono $cisle strumien przychodéw prze-
znaczonych na obstuge dlugu obligacyjnego. Przychody pochodzace z L.édzkiego Tramwaju
Regionalnego, ktérego ustugi zostaty zakontraktowane przez miasto na 25 lat, zgodnie

* Mozliwos¢ emisji obligacji przychodowych MPK rozwazano réwniez przy okazji planowania budowy linii szybkiego
tramwaju we Wroclawiu [patrz: Szymanski 2009].
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z umowaq programu emisji, wplaty dokonywane przez miasto za swiadczenie ustug prze-
wozowych oraz na podniesienie kapitalu spolki trafiaja na rachunek przedsiewziecia prze-
znaczony na obstuge obligacji*. W 2010 roku £6dz zaplacita za ustugi ETR 18,8 min zt oraz
dokapitalizowata spétke kwota 5,8 min zt. W przypadku gdariskiego ZKM doszto do emisji
w ramach dwodch programéw na sfinansowanie zakupu nowego taboru. Program obligacji
,tramwajowych” opiewa (docelowo) na 220 mln zl, natomiast program , autobusowy” na
60 mIn zt. Podobnie jak w przypadku MPK w Lodzi, miasto (Gdansk) zawarlo z przewoz-
nikiem (ZKM) kontrakt na swiadczenie ustug przewozowych do momentu sptaty obligacji
(do 2016 roku dla obligacji ,,autobusowych” i do 2030 roku dla ,tramwajowych”)?, jak réw-
niez ,umowe wsparcia” (z przewoznikiem i agentami emisji ,tramwajowej”), w ktorej za-
pewnia, ze spotka bedzie sie wywiazywac ze wszystkich zobowiazarn, a miasto terminowo
bedzie wykonywac postanowienia kontraktowe i nie pozwoli na wyptate dywidendy.

Podsumowanie

O ile obecnie rozwdj infrastruktury technicznej, jak tez zakupy srodkéw trwatych przez
spotki komunalne finansowane sa gtéwnie srodkami europejskimi, to w $wietle ich ograni-
czenia w nowej perspektywie finansowej istotne staje si¢ rozwazenie mozliwosci wykorzy-
stania nowych zZrédet pozyskania kapitatu. Réwniez wykorzystanie wsparcia UE wymaga
zgromadzenia wkladu wlasnego. Rdwnoczesnie na skutek kryzysu finansowego zmniejszyta
si¢ skfonnos$¢ bankéw do udzielania kredytéw, w szczegoélnosci na duze projekty inwestycyj-
ne wymagaja stworzenia konsorcjow. W takiej sytuacji obligacje przychodowe moga okazaé
sie skuteczna metoda finansowania réznego rodzaju inwestycji miejskich, gtéwnie rozwoju
sieci. Ponadto moga one stanowi¢ alternatywe dla np. partnerstwa publiczno-prywatnego.
Instrument ten z punktu widzenia samorzadéw posiada liczne zalety, ktérych rola roénie
wraz ze wzrostem poziomu ich zadluzenia, co moze spowodowac wzrost zainteresowania
jego stosowaniem. Jest to szczegdlnie zauwazalne przy ograniczonych mozliwosciach finan-
sowania inwestycji przez miasta i spotki komunalne ze zrédet tradycyjnych. Réwnoczesnie
obligacje przychodowe stanowia papier wartosciowy o wysokim poziomie bezpieczenistwa,
dzieki czemu sa dobra lokata kapitatu dla funduszy emerytalnych i inwestycyjnych. Z po-
wyzszych wzgledéw mozna oczekiwac czestszego siegania po to rozwigzanie w najblizszych
latach.

* W rzeczywistosci dochodzito do przekazywania srodkéw na rachunek spotki, a nie przedsiewziecia, co obnizyto
rating obligacji MPK. Vide: Fitch: Dtugoterminowy Rating Obligacji Przychodowych MPK Lo6dz, serwis internetowy
Inwestycje.pl, informacja z 9 marca 2009 roku.

5 Poréwnaj: Fitch: rating dla emisji obligacji przychodowych ZKM Gdansk, ,Rzeczpospolita” wydanie interneto-
we z 30 sierpnia 2011 roku oraz Fitch Ratings o emisji obligacji ZKM Gdansk, ,Puls Biznesu” wydanie internetowe
z 20 pazdziernika 2010 roku.



50 | ZASTOSOWANIE OBLIGACJI PRZYCHODOWYCH W FINANSOWANIU ROZWOJU...
Michat Banak

BIBLIOGRAFIA:

Fitch: rating dla emisji obligacji przychodowych ZKM Gdansk, ,Rzeczpospolita” wydanie inter-
netowe z 30 sierpnia 2011 roku.

Fitch Ratings o emisji obligacji ZKM Gdarisk, ,,Puls Biznesu” wydanie internetowe z 20 paz-
dziernika 2010 roku.

Fitch potwierdzit dtugoterminowy rating obligacji przychodowych MPK Lt.odz na poziomie ,BBB-",
serwis internetowy Inwestycje.pl, informacja z 5 lipca 2010 roku.

Fitch: Dtugoterminowy Rating Obligacji Przychodowych MPK LEdédzZ, serwis internetowy
Inwestycje.pl, informacja z 9 marca 2009 roku.

Galinski P., 2009, Zacigganie dtugu przez przedsigbiorstwa komunalne w formie emisji obligacji
przychodowych, ,Finanse Komunalne” nr 12/2009.

Gonet W., 2006, Kredyty, pozyczki, obligacje w gospodarce finansowej samorzqdu terytorialnego,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Huczek S., 2009, Obligacje komunalne na rynku Catalyst, Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA, Warszawa.

Jarosinski K., 2003, Finansowanie inwestycji komunalnych w Polsce w warunkach samorzqdnosci
terytorialnej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Kozun-Cieslak G., 2008, Obligacje komunalne. Instrument dtuzny dla jednostek samorzqdu teryto-
rialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Kruszynski M., 1999, Obligacje stuzq rozwojowi gminy, ,Wspdlnota” nr 32/1999.
Kulik A., 1998, Taka gmina, ,Wprost” z 30 sierpnia 1998 roku.

Maciejasz-Swiatkiewicz M., 2005, Instrumenty zewnetrznego finansowania rozwoju. Obligacje
komunalne, (w:) D. Korenik (red.), Perspektywy wspotpracy banku z samorzqdem terytorialnym
w Polsce, Wroctaw.

Markowski T., 2010, Przystanek — obligacje, serwis internetowy samorzady.pb.pl, informacja
z dnia 26 pazdziernika 2010 roku.

Swianiewicz P., 2004, Finanse lokalne — teoria i praktyka, Municipium, Warszawa.

Szymanski W., 2009, Z Gaju na Kozandéw tramwajem za obligacje, ,,Gazeta Wyborcza Wroctaw”
wydanie internetowe, informacja z dnia 21 lutego 2009 roku.

Wactawczyk A., 2003,0bligacje komunalne, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow.

Wajda P, 2009, Prawne i ekonomiczne aspekty obligacji komunalnych emitowanych przez gminy
w drodze oferty publicznej na rynek regulowany, , Finanse Komunalne” 5/2009.



MAZOWSZE Studia Regionalne nr9/2012 | 51
I. Analizy i Studia

Weber M., 2010, Samorzqdy powinny korzysta¢ z obligacji przychodowych, , Dziennik Gazeta
Prawna” wydanie internetowe z dnia 23 sierpnia 2010 roku.

Zalewski .., 2008, Miasta wychodzq z obligacjami za granice, ,Gazeta Samorzadu i Administracji”
nr 25/2008, wydanie elektroniczne.

SUMMARY

Infrastructural investments have considerable role in spatial policy of local governments. On the one hand they are
important factor of localization and a tool of local marketing. On the other hand they are, as the tool of spatial policy,
complementary to local spatial development plans. Plans are a formal base of pursuing the policy, which physical di-
mension is created by investments.

To rationalize the providing of public services local governments established utility enterprises, in larger cities
form of a limited liability company. Their investments can be financed by municipalities, which can e. g. bring the ini-
tial capital or raise it. Municipalities and utility enterprises have limited funds, so they have to use external sources of
capital like bank loans or bonds. The second measure of raising capital is more and more popular in Poland. Municipal
bonds market is growing and new emissions are quoted on Warsaw Stock Exchange. In the same time utilities are is-
suing revenue bonds. This financial instrument exists in Poland since 2000, but it is used only occasionally. Till the end
of 2011 only 3 enterprises have issued them, but the forecasts for this market show that it has potential to develop after
2013, when EU support will be lower than nowadays.

mgr Michat Jan Banak, doktorant w Katedrze Geografii Ekonomicznej Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie Szkoty Glownej
Handlowej w Warszawie; pracownik Zespotu Planowania Przestrzennego Mazowieckiego Biura Planowania Regionalnego
w Warszawie; specjalizuje sie w zagadnieniach infrastruktury technicznej, przede wszystkim transportu i energetyki



