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Streszczenie. W artykule omowiono podstawowe cechy ustawowo wyrozniajace obligacje przycho-
dowe. Na tym tle dokonano oceny dotychczasowego rozwoju rynku tych instrumentéw z jednocze-
sng proba wskazania przestanek warunkujacych stopien wykorzystania obligacji przychodowych
w polityce finansowania jednostek samorzadu terytorialnego. W ramach prowadzonych dociekan
wyszczeg6lniono istot¢ obligacji przychodowych, dokonano analizy i oceny mechanizmoéw stu-
zacych ochronie interesu nabywcow tych instrumentdéw oraz przyblizono problem obowiazkéw
informacyjnych emitenta obligacji przychodowych.

Wprowadzenie

Obligacje przychodowe, jako odrgbna kategoria ekonomiczna i przedmiot regulacji
prawnych, pojawity si¢ w 2000 r. Wprowadzenie tych instrumentow na grunt krajowego
systemu finansowego stanowito pierwszy krok w kierunku popularyzacji wykorzystania
obligacji przychodowych w praktyce zarzadzania finansami samorzadowymi. Pomimo
wieloletniej tradycji instrument ten nie zyskat na popularnosci, bowiem na przestrzeni
ostatnich 15 lat jedynie 9 przedsiewzig¢ zostato sfinansowanych przy wykorzystaniu
omawianej konstrukcji. Sytuacja ta jest zaskakujaca, zwlaszcza ze jednostki samorzadu
terytorialnego wykazuja rosnace zainteresowanie klasycznymi obligacjami komunalny-
mi, finansujac przy ich wykorzystaniu rozmaite przedsigwzigcia.

Celem artykutu jest omowienie podstawowych cech ustawowo wyrédzniajacych
obligacje przychodowe wraz z ilustracja dotychczasowych do$§wiadczen zwigzanych
z wykorzystaniem tych instrumentow przez jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce.
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W prowadzonych rozwazaniach uwzgledniono specyfike samych instrumentow, jak
réowniez dokonano charakterystyki mechanizméw ochrony interesu obligatariuszy oraz
przyblizono problem obowigzkoéw informacyjnych cigzacych na osobie emitenta obligacji
przychodowych.

1. Obligacje przychodowe — definicja ustawowa

Wedle ustawy o obligacjach (Ustawa, 2015) obligacja stanowi emitowany w serii
papier wartosciowy, w ramach ktorego emitent obligacji stwierdza, ze jest dtuznikiem
wia$ciciela tego instrumentu (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia
okreslonego $wiadczenia.

Uchwycenie istoty stosunkow dtuznych zawieranych w ramach emisji obligacji
wymaga dookreslenia dwoch elementéw wystepujacych w cytowanej definicji. Po pierw-
sze, poprzez sformutowanie ,,emitowany w serii” ustawodawca nadaje obligacji forme
instrumentu wystepujacego w wigkszej liczbie jednostek niz jedna i jednocze$nie — in-
korporujacych jednakowg wigzke praw majatkowych. Natomiast kwestia deklarowanych
przez emitenta $wiadczen na rzecz obligatariuszy jest materig nieco bardziej ztozona,
gdyz zgodnie z literg prawa mogg one przyjmowac formeg:

— $wiadczen pieni¢znych, przejawiajgcych si¢ w przekazaniu z majatku emitenta
narzecz wierzyciela okreslonej warto$ci ekonomicznej, obrazowanej nominatem
obligacji oraz odsetkami badz dyskontem (Lipiec-Warzecha, 2010, s. 101); lub

— $wiadczen niepieni¢znych, w ramach ktorych katalog potencjalnych swiadczen
emitenta na rzecz obligatariuszy w obecnym stanie prawnym jest otwarty
i wlasciwie kazde zobowigzanie prawnie dopuszczalne moze by¢ zaciggnigte
w drodze emisji obligacji (Kropiwnicki, 2010, s. 18).

Tak zredagowana i stosunkowo pojemna definicja obligacji stanowi podstawe dla
wyodrgbnienia szerokiej 1 zroznicowanej grupy instrumentow finansowych, dla ktérych
wspolnym mianownikiem pozostaje stosunek dtuzny uciele$niony w postaci papieru
wartosciowego. Nie wnikajac w pogtebiong analize kryteriow klasyfikacji obligacji
(szerzej: Pawlowski, 2015, s. 28-38), ktore obecne sg zarowno w literaturze przedmiotu,
jak 1 praktyce gospodarczej, spostrzec nalezy, ze na gruncie prawa dochodzi jedynie
do egzemplifikacji konstrukcji mozliwych do wykorzystania. W oparciu o kryterium
normatywne wyroznia si¢ obligacje: partycypacyjne, zamienne, z prawem pierwszen-
stwa, wieczyste oraz przychodowe. Pozostate kategorie dtugu — ujete w ramach definicji
obligacji — rodzg si¢ na gruncie swobody ksztaltowania stosunkéw prawnych i przy
zachowaniu rygoru ustawy o obligacjach.

Ustawowe wyodrebnienie obligacji przychodowych z ogdlnej definicji obligacji
nast¢puje poprzez nadanie obligatariuszowi prawa do zaspokojenia swoich roszczen
w pierwszenstwie przed pozostalymi wierzycielami, przy czym wskazanym przez
emitenta dtugu zrodtem zaspokojenia interesu obligatariuszy moze by¢ (Ustawa, 2015):
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— calos¢ albo czeé¢ przychodow lub calosé albo czgsé majatku przedsiewziec,
ktore zostaty sfinansowane w catosci albo czgsci kapitalem zgromadzonym
w ramach emisji dtugu;

— catos$¢ albo czeg$¢ przychoddéw z innych przedsigwzig¢ okreslonych przez

emitenta.

W zwiazku z powyzszym w przypadku obligacji przychodowych obstuga zobowia-
zan wzgledem grona inwestorow przebiega w oparciu o przychody z okreslonego zrodla,
ktore co do zasady zostalo sfinansowane (w catosci lub w czesci) w oparciu o kapitat
zgromadzony w ramach emisji tych instrumentow. Specyfika obligacji przychodowych
przejawia si¢ wiec w odejéciu od ogolnej zasady, wedle ktdrej za zobowigzania wynika-
jace z emisji dlugu emitent odpowiada catym swoim majatkiem — zaréwno obecnym, jak
i przysztym (Klupczynski, 2015, s. 79).

2. Specyfika obligacji przychodowych — wybrane aspekty
2.1. Mechanizmy ochrony inwestoréw na rynku obligacji przychodowych

Spostrzec nalezy, ze natura analizowanych instrumentow — przejawiajaca si¢ w moz-
liwo$ci ograniczenia odpowiedzialno$ci emitenta za zobowigzania zaciggnigte na rynku
obligacji przychodowych — rodzi zwigkszone ryzyko po stronie obligatariuszy (Fabozzi,
Feldstein, 2008, s. 63). Okazac¢ si¢ bowiem moze, ze realizowane przedsigwzigcie nie ge-
neruje przychodéw umozliwiajacych petng obstuge zadluzenia, a zgromadzony majatek
jest niewystarczajacy dla zaspokojenia interesu obligatariuszy. Wowczas, przy zaloze-
niu braku dodatkowych zabezpieczen, negatywne skutki tej sytuacji obciazaja strong
inwestorow, a nie emitenta (Poniatowicz, 2005, s. 22). Celem zapobiezenia analogicznym
sytuacjom, eksponujacym inwestorow na ryzyko, ustawodawca wprowadza stosowne
obostrzenia. Przejawiaja si¢ one w koniecznos$ci prowadzenia przez emitenta odrgbnego
rachunku bankowego stuzacego ewidencjonowaniu przychodéw wynikajacych z reali-
zowanego przedsigwziecia. Zdeponowane na tym rachunku kwoty §rodkéw pienieznych
stuzy¢ moga wytacznie do obstugi zobowiazan wzgledem nabywcow obligacji przycho-
dowych. Ustawowym odstgpstwem od tej reguty jest sytuacja, w ktorej identyfikuje si¢
nadwyzke osiagnigtych wplywow ponad wartos$¢ roszezen obligatariuszy oszacowanych
w perspektywie najblizszych 12 miesigcy. Wowcezas — o ile warunki emisji okreslaja
taka sytuacj¢ — emitent obligacji przychodowych moze zachowa¢ swobode dysponowania
kwotg stanowigca nadwyzke.

Dodatkowym zapisem stanowigcym element ochrony pozycji prawnej obligatariusza
jest zakaz zbywania oraz obcigzania sktadnikow stanowiacych majatek przedsigwziecia,
z wyjatkiem sytuacji, gdy sprzedazy dokonuje si¢ w ramach prawidtowej gospodarki i bez
istotnego wplywu na warto$¢ realizowanego przedsiewzigcia. Wzmocnienia ochrony intere-
su inwestorow ustawodawca dokonat takze poprzez stwierdzenie, iz wierzytelnos$ci tworzace
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przychody ukierunkowane na obstugg zadtuzenia wynikajacego z emisji obligacji przycho-
dowych nie moga stanowi¢ przedmiotu zabezpieczenia dla innych zobowigzan zacigganych
przez emitenta, jak rowniez — nie mogg stanowi¢ przedmiotu cesji na osoby trzecie.

Kontynuujgc watek ochrony prawnej obligatariuszy na rynku obligacji przycho-
dowych, wskazaé¢ takze nalezy, iz wedle rezimu ustawy o obligacjach wspomniany
uprzednio rachunek bankowy, jak réwniez majatek przedsiewzigcia finansowanego
przy wykorzystaniu obligacji przychodowych nie stanowia przedmiotu postgpowania
egzekucyjnego prowadzonego wobec emitenta tych instrumentéw. Zasada ta jest jednak
zachowana wylacznie do kwoty zapewniajacej petng i prawidtowa obstuge zobowigzan
wobec podmiotéw uprawnionych z tytutu nabycia obligacji przychodowych. Podobna
sytuacja dotyczy upadtosci emitenta dtugu. W takiej sytuacji zobowigzania wynikajace
z emisji obligacji przychodowych staja si¢ wymagalne w trybie natychmiastowym, a pod-
stawowym zrodlem zaspokojenia interesu obligatariuszy staje si¢ majatek przedsiewzigcia
oraz kwota $rodkow pieni¢znych zgromadzonych na odrgbnym rachunku bankowym,
ktory z natury prawa wytaczony jest z masy upadtosciowe;.

2.2. Zakres i charakter obowigzkdéw informacyjnych emitenta obligac;ji
przychodowych’

Analogicznie wzgledem klasycznych obligacji, celem skutecznej emisji dtugu
podmiot zainteresowany finansowaniem na rynku obligacji przychodowych zobowigzany
jest podjaé stosowng uchwalg oraz przygotowac warunki emisji. Szczegdlny charakter
powyzszych czynnosci w odniesieniu do obligacji przychodowych wigze si¢ z zakresem
prezentowanych informacji, ktory wymusza na emitencie koniecznos$¢ przeprowadzenia
studium wykonalnoséci podejmowanego przedsiewzigcia wraz z identyfikacjg jego para-
metrow ekonomiczno-finansowych (Jastrzebska, 2009, s. 61). Uchwata o emisji obligacji
przychodowych powinna bowiem w swej tresci nie tylko okreslaé rodzaj podejmowanego
przedsigwzigcia, ale co rownie istotne — ujmowaé sposob ustalenia wielkosci przychodow
osigganych z tytutu jego realizacji. Ponadto w tresci uchwaty emitent obligacji przychodo-
wych zobowigzany jest do wskazania czgsci przychodow lub majatku przedsiewzigcia, do
jakiej obligatariuszom przystugiwac bedzie prawo pierwszenstwa w zaspokajaniu swoich
roszczen. Podniesiony problem jest niezwykle istotny, gdyz zgodnie z dyspozycja ustawy
o obligacjach informacje ujawnione w warunkach emisji dtugu powinny umozliwiaé
potencjalnym inwestorom zapoznanie si¢ z efektami przedsigwzigcia finansowanego przy
wykorzystaniu obligacji przychodowych.

Fakt emisji obligacji przychodowych sprawia, ze ich emitent zobowigzany jest ogto-
si¢ na swojej stronie internetowej aczng wielko$é powstatego zadtuzenia z jednoczesnym

' W tej czgéei artykutu podniesiono wylacznie kwestig tych obowiazkéw informacyjnych emitenta obli-

gacji, ktore stanowiag wyroznik obligacji przychodowych wzgledem pozostatych kategorii dtugu emitowanych
pod rygorem ustawy z dn. 15 stycznia 2015 r. o obligacjach.
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wskazaniem kierunku alokacji zgromadzonych funduszy. Zapis ten stanowi nowe
podejscie w materii publikowania informacji o zacigganiu zobowigzan na rynku obli-
gacji przychodowych. Wprawdzie pod rzagdami poprzedniej wersji ustawy o obligacjach
(Ustawa, 1995) na emitencie spoczywal analogiczny obowiazek, jednak informacja
o kwocie zobowigzan obligacyjnych oraz podejmowanym przedsigwzigciu winna by¢
przekazana do publicznej wiadomosci za posrednictwem dwoch dziennikéw, w tym co
najmniej jednym o zakresie ogoélnopolskim.

Na emitencie obligacji przychodowych spoczywa takze obowigzek udostepnia-
nia sprawozdania informujgcego inwestorow o sumie przychodow, jakie wptynety na
rachunek bankowy stuzacy finansowej obstudze realizowanego przedsigwzigcia, oraz
kwotach, ktore zostaly wyplacone na rzecz emitenta i posiadaczy obligacji przycho-
dowych. Wymiar czasowy tego sprawozdania obejmuje petny okres odsetkowy, a jego
dodatkowym elementem jest zestawienie obrazujace strukture osigganych przychodow
oraz ponoszonych kosztow w zwigzku z realizowanym przedsigwzigciem. Dokument ten
powinien zosta¢ przekazany do informacji obligatariuszy na co najmniej 14 dni przed
kazdym terminem wyplaty $wiadczen, jednakze nie rzadziej niz raz w roku.

2.3. Emitenci obligacji przychodowych

Czynnikiem wyr6zniajacym obligacje przychodowe jest takze katalog podmiotow
uprawnionych do emisji instrumentow tej klasy. Z mocy prawa emisje obligacji przycho-
dowych moga stanowi¢ instrument finansowania dziatalnosci:

a) jednostek samorzadu terytorialnego oraz zwigzkoéw tych jednostek;

b) Banku Gospodarstwa Krajowego;

¢) Krajowego Funduszu Kapitatowego S.A. w celu realizacji wsparcia finansowego

funduszy kapitatowych finansujacych przedsigbiorstwa innowacyjne oraz tych,

ktore prowadza dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa;

d) spotek kapitatowych, ktorych gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest:

— zaspokajanie potrzeb spolecznosci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu
uzytecznosci publicznej pod warunkiem, ze Skarb Panstwa, jednostka samorzadu
terytorialnego lub zwigzek jednostek samorzadu terytorialnego posiadajg same
lub wspolnie z inng jednostka samorzadu terytorialnego lub innym zwigzkiem
tych jednostek akcje albo udziaty w liczbie, ktora zapewnia im wigcej niz 50%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspolnikow;

— wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej na podstawie umowy
zawartej ze Skarbem Panstwa, jednostka samorzadu terytorialnego lub zwigz-
kiem tych jednostek, o ile umowa zostata zawarta na okres co najmniej rowny
okresowi zapadalnosci obligacji;

e) spotek akcyjnych, ktore na podstawie upowaznienia ustawowego lub konces;ji

albo zezwolenia b¢da wykonywaé zadania z zakresu uzytecznosci publicznej
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albo $wiadczy¢ ustugi w zakresie transportu lub komunikacji oraz utrzymania
i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej lub transportowej co najmniej przez
okres rowny okresowi zapadalnosci obligacji;

f) podmiotow, z ktérymi zawarto umowe o budowe i eksploatacje albo wylacznie
eksploatacj¢ autostrady ptatnej pod warunkiem, Ze sg to osoby prawne, ktore
prowadza dziatalno$¢ gospodarcza lub powotane zostaty dla celow emisji obliga-
cji, lub ewentualnie — spotki komandytowo-akcyjne i inne osoby prawne, ktérym
zdolno$¢ do emisji obligacji przychodowych nadaje odrgbna ustawa.

Zdefiniowany na zasadzie enumeratywnego wyliczenia katalog podmiotéw wy-
posazonych w zdolno$¢é emisyjng obligacji przychodowych pozwala na sformutowanie
dwoch zasadniczych wnioskow.

Po pierwsze, emisjg¢ obligacji przychodowych w finansowaniu swej dziatalnosci wyko-
rzysta¢ moze podmiot, ktéry realizuje zadania o charakterze uzytecznosci publicznej. Ujety
w ten sposob przedmiot prowadzonej dziatalno$ci, i jednoczes$nie — zrodlo zaspokojenia
roszczen obligatariuszy, ma na celu wzmocnienie ochrony interesu inwestorow. Przestanka
powyzszego jest fakt, iz projekty stuzace zabezpieczeniu potrzeb spotecznosci lokalne;j,
podejmowane lub wspodtrealizowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, charakte-
ryzuja si¢ zdecydowanie nizszym ryzykiem powodzenia niz przedsiewzigcia komercyjne.

Po drugie, wspomniany katalog emitentéw dtugu na rynku obligacji przychodo-
wych ma charakter otwarty. Ustawodawca stwierdza bowiem, iz wspomniana uprzednio
realizacja zadan o charakterze uzytecznos$ci publicznej winna by¢ gldownym przedmiotem
dziatalnos$ci, a nie jedynym. Zabieg ten stwarza stosunkowo szerokie mozliwosci apli-
kowania obligacji przychodowych w struktury finansowania inwestycji zaspokajajacych
potrzeby spotecznosci lokalnych podejmowanych przez stosunkowo szeroka grupe
podmiotow.

3. Praktyka wykorzystania obligacji przychodowych w Polsce

Emisja obligacji przychodowych w Polsce ma charakter incydentalny i wedtug
szacunkow sporzadzonych na koniec 2015 r. instrumenty te stanowity okoto 4% wartosci
obligacji komunalnych (Wisniewski, 2016, s. 192). Na przestrzeni 15 lat funkcjonowania
tego instrumentu w krajowym systemie prawnym w praktyce gospodarczej doszto do
9 programow emisji obligacji przychodowych o tgcznej wartosci nieprzekraczajgcej
1,4 mld zt (tabela 1).

Przedstawione dane wskazuja, ze rynek obligacji przychodowych zdominowany jest
przez emitentow reprezentujacych spotki komunalne. Celem ich aktywnos$ci emisyjne;j
byto zgromadzenie funduszy na realizacj¢ inwestycji w infrastrukture transportowa (emi-
sje: 2, 3,4, 6) oraz inwestycji w infrastrukture wodociggowa i kanalizacyjng (emisje: 1, 5).
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Tabela 1. Emisje obligacji przychodowych w Polsce w latach 2000-2015

Lp. Emitent Kwota emisji Da.te}.

(w mln zt) emisji
1. | Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy sp. z o.0. 600 2005
2. | Miejskie Przedsiebiorstwo Komunikacyjne - £.6dz sp. z o.0. 166 2006
3. | Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku sp. z o.0. 60 2010
4. | Zaklad Komunikacji Miejskiej w Gdansku sp. z o.0. 220 2010
5. | Przedsigbiorstwo Wodociagdw i Kanalizacji w Gnieznie 28 2012
6. | Tramwaj Fordon sp. z o.0. 145 2014
7. | Miasto Lublin 40 2014
8. | Miasto Nysa 21 2015
9. | Miasto Walbrzych 38 2015

Zrédto: Wisniewski (2016), s. 192; http://urzad.um.walbrzych.pl.

0d 2014 r. aktywnos$¢ w obszarze rynku obligacji przychodowych zaczety przejawiaé
jednostki samorzadu terytorialnego. W ich przypadku celem emis;ji byto sfinansowanie na-
ktadow w infrastrukture sportowa i rekreacyjng (Lublin), zgromadzenie funduszy na naby-
cie prawa uzytkowania wieczystego gruntow (Nysa), pozyskanie kapitatu na modernizacje
i budowe budynkow komunalnych oraz finansowanie inwestycji drogowych (Watbrzych).

Podejmujac probe ustalenia przyczyn niktego zaangazowania potencjalnych emiten-
tow na rynku obligacji przychodowych, zwrdci¢ nalezy uwage na skomplikowang nature
tych instrumentoéw. Na podstawie doswiadczen praktyki zycia gospodarczego stwierdzi¢
mozna, ze konstrukcja obligacji przychodowych oraz formalnoprawne uwarunkowania
ich emisji stwarzajg barier¢ w uzyskaniu aprobaty organéw uchwatodawczych oraz kon-
trolno-nadzorczych. Dobitnym tego przyktadem jest sytuacja, jaka miata miejsce w przy-
padku emisji przygotowanej przez miasto Lublin. Wedle zatozen przyjetych w uchwale
o emisji obligacji przychodowych odpowiedzialno$¢ miasta za zobowigzania obligacyjne
nie zostata ograniczona do okreslonych przychodow i majatku, ale spoczywata na ogdlne;j
sytuacji majatkowo-finansowej emitenta. Rozwigzanie to zostato zakwestionowane przez
Regionalng Izbg Obrachunkowsg (RIO), ktora orzekta niewazno$¢ tej czegsci podjetej
uchwaty. Miasto Lublin zaskarzyto rozstrzygnigcie R1O, ktore w toku dalszych wydarzen
zostato uchylone wyrokiem WSA w Lublinie z dnia 23 lipca 2014 r. Sad podtrzymat
stanowisko 1 uznat emisje obligacji przychodowych bez ograniczenia odpowiedzialno$ci
za zgodna z obowigzujgcym stanem prawnym (Weber, 2015).

Brak tradycji wykorzystania obligacji przychodowych w ksztaltowaniu zrodet finan-
sowania zadan z zakresu uzytecznos$ci publicznej moze rowniez wynikac¢ z ograniczonego
zainteresowania ze strony sektora bankowego. Procedura emisyjna obligacji przychodowych
jest skomplikowana i czasochtonna, a obstuga emisji uplasowanej na rynku wigze si¢ z wy-
sokimi naktadami pracy i prowadzeniem statego nadzoru i kontroli majatku finansowanego
przedsigwzigcia oraz przeplywow pienieznych zabezpieczajacych interesy obligatariuszy
(Cichy, 2013, s. 209-210). Juz w 2002 r. miasto Tychy — jako pierwsze w historii — podj¢to
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probe wykorzystania obligacji przychodowych w systemie finansowania realizowanych
zadan. Inicjatywa ta spotkata si¢ z brakiem zainteresowania i wsparcia ze strony sektora
bankowego (Swianiewicz, 2004, s. 137). U podstaw tej sytuacji upatruje si¢ obaw sektora
bankowego zwigzanych z barierg popytowa na rynku obligacji przychodowych (trudnosci
ze zbyciem wyemitowanego portfela papierow wartosciowych) oraz kwestig wielko$ci
naktadow wynikajacych z kontroli inwestycji (Maciejasz-Swigtkiewicz, 2005, s. 141).
Przeciwwage dla wyrdéznionych niedogodnosci zwigzanych z procesem finansowania
na rynku obligacji przychodowych stanowig niewatpliwe zalety tej metody gromadzenia
funduszy. Przede wszystkim spostrzec nalezy, ze zobowigzania z tytutu emisji obligacji
przychodowych nie obcigzajg ustawowego limitu zadtuzenia jednostek samorzadu tery-
torialnego. Jest to szczegdlnie wazne z uwagi na dotychczasowy poziom zadtuzenia wielu
jednostek samorzadowych i szeroko rozumiane rosnace potrzeby lokalnych spotecznosci.
Identyfikacje¢ cech przemawiajacych za wykorzystaniem obligacji przychodowych
w polityce finansowania JST oraz negatywnych aspektoéw tej strategii ujeto w tabeli 2.

Tabela 2. Zalety i wady obligacji przychodowych

Zalety

Wady

— nie wplywaja na limity zadluzenia JST
okreslone w ustawie o finansach public-
znych

— istnieje mozliwos¢ taczenia kilku JST
przy jednym wspdlnym projekcie

— zapewniaja mozliwo$¢ dywersyfikacji
zrédet finansowania oraz optymalizacji
zdolnosci kredytowej emitenta

— ograniczaja odpowiedzialno$¢ emitenta
do kwoty okreslonych przychodow lub
zdefiniowanego majatku

— finansowanie odbywa si¢ bez
obcigzania calosci majatku lub budzetu,
co w konsekwencji zmniejsza ryzyko
odmowy udzielenia kredytu bankowego

— przychody wplywajace na spec-
jalny rachunek wylaczone sa z masy
upadlosciowe;j

— jednostka samorzadowa jest emitentem
(lub jest powigzana z emitentem), co
przyczynia si¢ do wigkszego zain-
teresowania inwestorow

wystepuje relatywnie wysokie ryzyko braku
zainteresowania nabywcy m.in. ze wzgledu na
znikomy poziom wiedzy na temat konstrukcji
obligacji przychodowych oraz niewielki
stopien dojrzatosci rynku tych instrumentow
mozliwa jest koniecznos$¢ utworzenia
funduszu rezerwowego w wysokosci
zapewniajacej pojedyncza ptatnos¢ odsetek na
rzecz obligatariuszy (na wypadek zmniejsze-
nia dochodéw z danego przedsiewzigcia)
istnieje prawny wymog regulowania odsetek
co najmniej raz w roku

niewielkie zainteresowanie bankow
organizacja emisji ze wzgledu na
skomplikowang procedure

obowiazki informacyjne emitenta

koszty zwigzane z analizg wykonalnosci
projektu, ustugami konsultantow: prawnikow,
inzynierow, ekonomistow, ktorych zadaniem
jest ustalenie struktury i warunkoéw emisji
oraz powiazanie jej z okreslonymi zamierze-
niami

Zrodto: Cichy (2013).
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Podsumowanie

Pomimo wieloletniej historii funkcjonowania rynek obligacji przychodowych w Polsce
znajduje si¢ na wczesnym etapie rozwoju. Charakterystyka tych instrumentéw sprawia,
7€ majg one szanse na szersze zastosowanie gospodarcze, a za formutowanym wnioskiem
przemawiaja zar6wno walory obligacji przychodowych odnotowane po stronie emitenta, jak
réwniez aspekty odnoszace si¢ do osoby inwestora i poziomu ochrony jego interesu.

Przestanek przysztego wzrostu zainteresowania jednostek samorzadu terytorialnego
emisja obligacji przychodowych upatrywaé mozna w rosnacej skali zadtuzenia JST oraz
bezposrednio z nig zwigzang kwestiag malejacych wplywow budzetowych i rosnagcymi
potrzebami w zakresie zrodet finansowania rozwoju, zaréwno w skali lokalnej, jak i re-
gionalnej. Jak podkreslono, obligacje przychodowe, wyposazajac samorzady w kapitat
stuzacy realizacji dziatalno$ci inwestycyjnej, pozostaja bez wptywu na ustawowe limity
zadtuzenia i co istotne — umozliwiajg ograniczenie odpowiedzialnosci emitenta za zobo-
wigzania zaciggane w ramach emisji dlugu. W konsekwencji powyzszego obligacje przy-
chodowe znajduja szczegodlne uzasadnienie w odniesieniu do projektdéw, w stosunku do
ktorych relatywnie tatwo wyodrebni¢ mozna strumienie srodkow pienieznych stuzacych
obstudze zobowigzan emitenta wzgledem grona obligatariuszy. Na bazie doswiadczen
zagranicznych wskaza¢ mozna co najmniej kilka obszaréw, w jakich analizowana grupa
instrumentow mogtaby znalez¢ szerokie zastosowanie — m.in. finansowanie infrastruk-
tury wodno-kanalizacyjnej, finansowanie infrastruktury transportowej czy finansowanie
budownictwa komunalnego (Fabozzi, 2008, s. 254).
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Summary. The article discusses the basic features of a revenue bonds which are established in
polish law system. Against such a backdrop, a development of the polish revenue bond market
is characterized with an attempt to identify the conditions determining the degree of utilization
of revenue bonds in the policy of financing local government units. The paper also includes the
analysis and evaluation of the protection mechanisms of bondholders and brings more detailed
information about the problem of disclosure obligations of the revenue bond issuer.
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