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1. Nowe rozwiazania prawne sprzyjajace emisji obligacji przychodowych

Wprowadzenie do polskiego systemu prawnego instytucji obligacji przy-
chodowych byto pierwszym krokiem do popularyzacji tego instrumentu. Jak
dotychczas nie sa one powszechnie wykorzystywane w sektorze publicznym
(samorzadu terytorialnego), migdzy innymi z uwagi na réznorodne bariery
prawne. Jednakze wraz z uptywem czasu pojawiaja si¢ nowe regulacje, udo-
skonalajace obowiazujace przepisy prawne. W ten sposob posrednio moga si¢
one przyczyni¢ do wzrostu zainteresowania podmiotéw finansowaniem za po-
moca obligacji przychodowych.

Wzrost zainteresowania obligacjami przychodowymi powinno spowo-
dowa¢é wejscie w zycie ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym!, ktdora
stworzyla ramy prawne okre$lajace zasady wspotpracy podmiotow publicz-
nych z prywatnymi, w celu realizacji zadania publicznego. Istota tej wspot-
pracy polega na tym, iz partner prywatny realizuje za odpowiednim wynagro-
dzeniem przedsiewziecie na rzecz podmiotu publicznego?. Jednocze$nie wia-
ze si¢ to z korzys$cia dla interesu publicznego w postaci oszczgdnosci w wy-
datkach publicznych, podniesienia standardu §wiadczonych ustug lub obni-
zenia uciazliwo$ci dla otoczenia®. Nalezy podkresli¢, iz kazdy z partnerow

! Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, DzU 2005, nr 169,
poz. 1420.

2 Szerzej na temat pisza M. Kulesza, M. Bitner, A. Koztowska, Ustawa o partnerstwie
publiczno-prywatnym. Komentarz, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2006, s. 27-35.

3 Ustawa o partnerstwie..., art. 3 ust. 2.
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ponosi odpowiedzialno$¢ za realizowane zadanie publiczne, wigksze jednak
ryzyko ponosi partner prywatny, poniewaz ma wigksze doswiadczenie w za-
rzadzaniu ryzykiem.

Sens umoéw publiczno-prawnych opiera si¢ na udostgpnianiu przez partne-
ra publicznego rynku z zagwarantowanym popytem podmiotowi prywatnemu.
W ten sposob realizowana jest inwestycja o charakterze publicznym, w gléwne;j
mierze finansowana ze srodkow prywatnych. Umozliwia to podmiotom publicz-
nym podejmowanie nowych przedsigwzi¢é, pomimo niewystarczajacych $rod-
kéw wiasnych, bez zaciagania dtugu. Co wigcej, ten sposob wspodtpracy zwigk-
sza efektywnos¢ inwestycji, a w konsekwencji takze jakos¢ ustug publicznych,
z uwagi na korzystanie z umiejetnosci i do§wiadczenia sektora prywatnego®.

Jedna z form realizacji partnerstwa publiczno-prywatnego jest tworzenie
spotek celowych na podstawie prawa handlowego przez podmioty publiczne,
z udzialem inwestoroOw prywatnych w kapitale spotki®. Spotka celowa zostaje
powotana w celu zrealizowania i eksploatowania projektu inwestycyjnego. Wy-
stepuje jako strona we wszystkich umowach — jest odpowiedzialna za pozyskane
finansowania, wybudowanie obiektu, jego pozniejsza eksploatacj¢ i utrzymanie,
obstluge diugu oraz ewentualne przekazanie obiektu odpowiedniemu podmiotowi
publicznemu po zakonczeniu okresu umowy o wspolpracy®.

Obligacje przychodowe wydaja si¢ by¢ instrumentem, ktory zostat stworzo-
ny do finansowania tych spotek celowych’. Przedsiewziecia realizowane w for-
mie partnerstwa publiczno-prywatnego spetniaja wszelkie kryteria narzucone
przez ustawodawceg w zakresie korzystania z tego papieru wartosciowego. Cho-
dzi tu szczegoblnie o konieczno$¢ finansowania za ich pomoca zadan z zakresu
uzytecznosci publicznej, co skutecznie hamuje szybszy wzrost ich popularnosci.
Dodatkowo realizowany projekt, z uwagi na zapewniony publiczny popyt, naj-
czesciej bedzie sig charakteryzowal wysoka stabilno$cig osiaganych przychodow,
co stwarza niezwykle korzystne warunki do zabezpieczenia, a tym samym i do
wykorzystania obligacji przychodowych.

4 M. Mackiewicz i in., Budzet i finanse 2006: poradnik dla samorzqdéw, Municipium, Warsza-
wa 2006, s. 164-165.

5 Szerzej na temat pisza J. Listkiewicz i in., Metody realizacji projektow inwestycyjnych: pla-
nowanie finansowe, ocena project finance, corporate finance, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia
Kadr, Gdansk 2004, s. 95-97.

¢ Ibidem,s. 100-101.

7 Por. K. Brzozowska, Partnerstwo publiczno-prywatne. Przestanki, mozliwosci, bariery,
CeDeWu, Warszawa 2006, s. 38—42.
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Jako ze lista zalet projektow realizowanych w ramach partnerstwa pub-
liczno-prywatnego jest znacznie dtuzsza niz lista potencjalnych niedostatkow®,
powinno rosnaé zainteresowanie przedsigwzigciami tego typu. Stworzone zosta-
ly bowiem warunki do wzrostu zaangazowania sektora prywatnego w realiza-
cje zadan publicznych, a potrzeby inwestycyjne sektora publicznego wydaja si¢
by¢ nieograniczone. Zatem im lepiej bedzie sig¢ uktada¢ wspotpraca podmiotow
publicznych z prywatnymi, tym wigcej projektow zostanie realizowanych. To,
z kolei, powinno przyspieszy¢ proces wyréwnywania réznic migdzy stopniem
zaawansowania rozwoju gospodarki polskiej i krajow wysoko rozwinigtych’. Jed-
noczes$nie towarzyszy¢ bedzie temu poprawa jakosci zycia spoteczenstwa, a tym
samym 1 zadowolenie spoleczne. W celu realizacji nowych inwestycji niezbgd-
ne natomiast bgdzie pozyskiwanie zewngtrznych Zrodet finansowania. Stad tez
wprowadzona ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym jest szansa wzrostu
popularnosci obligacji przychodowych w Polsce.

Kolejna zmiang prawna, mogaca doprowadzi¢ do wzrostu popularnosci
obligacji przychodowych, jest nowelizacja ustawy o zamdwieniach publicz-
nych'®, Stanowi ona, iz ustugi finansowe zwiazane z emisja, sprzedaza, kupnem
lub transferem papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,
w szczegblnosci zwiazane z transakcjami majacymi na celu uzyskanie dla za-
mawiajacego srodkéw pieni¢znych lub kapitatu, zostalty wylaczone spod zamo-
wief publicznych!!. W tej sytuacji jednostka samorzadu terytorialnego (JST),
chcac naby¢ kredyt bankowy, musi zorganizowac czasochlonny przetarg, ktory
na przyktad moze zosta¢ uniewazniony z przyczyn formalnych. Natomiast, gdy
zdecyduje si¢ pozyskac kapital w drodze emisji obligacji przychodowych, nie
bedzie si¢ to wigza¢ z wymogiem przetargu. Zatem zainteresowany podmiot ma
szeroki wachlarz mozliwo$ci wyboru organizatora emisji: moze prowadzi¢ roz-
mowy z kilkoma bankami jednocze$nie, moze przeprowadzi¢ postgpowanie zbli-

8 Por. O. Braziewicz, Partnerstwo publiczno-prywatne: korzysci i zagrozenia, w: Gospodarka
lokalna i regionalna w teorii i praktyce, red. R. Brol, Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu,
Wroctaw 2005, s. 642—-645; B. Ciupek, Partnerstwo publiczno-prywatne sposobem na sfinansowa-
nie rozwoju infrastruktury gospodarczej, w: Finanse, red. B. Pietrzak, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 2005, s. 595.

° A. Cenkier, Proba oceny warunkéw dla rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce,
w: Studia i prace kolegium zarzqdzania i finansow, red. J. Ostaszewski, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 2006, s. 90, 92.

10 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamowien publicznych, DzU 2006, nr 164, poz. 1163
z p6zn. zm.

U Ibidem, art. 4 pkt 3.
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zone do przetargu lub tez moze zdecydowac sig¢ od razu na wspotprace z jednym
bankiem'?.

Wprowadzona zmiana w prawie zamoéwien publicznych sprawia, ze pro-
cedura przygotowania emisji obligacji przychodowych jest aktualnie krotsza
1 prostsza. Mozliwe jest, iz dzigki niej kolejne samorzady zainteresuja sig ta for-
ma finansowania zewngtrznego. Widoczna jest takze zmiana stanowiska bankow,
ktore niechegtnie przystepuja do kolejnych przetargow na udzielenie kredytu.
W zamian za to starajq si¢ oferowac ushugi w zakresie emisji i nabywania dtuz-
nych papierow wartosciowych, po czegsci podobnych do kredytow bankowych
— ich oprocentowanie oparte jest na stawce WIBOR, a nie jak dotychczas na
rentownos$ci bondéw skarbowych. Zatem ta zmiana przepiséw prawnych moze si¢
istotnie przyczyni¢ do substytucji kredytow bankowych przez emisj¢ obligacji.

Infrastruktura drogowa w Polsce wymaga duzych naktadéw kapitalowych
w celu rozbudowy i unowocze$nienia. Jej finansowanie jest tradycyjnie przypisa-
ne sektorowi publicznemu, jednakze niedobor publicznych srodkow finansowych,
jak réwniez nieudolnos¢ kolejnych urzednikow panstwowych, wymusza poszu-
kiwanie innych sposobow finansowania dzialan inwestycyjnych. Dlatego tez
przedstawiane sa kolejne pomysty, majace rozwiazac¢ problem rozwoju krajowe;j
infrastruktury. Najnowsza propozycja jest ustawa o drogowych spotkach specjal-
nego przeznaczenia'’, ktora zostala wprowadzona w celu stworzenia mozliwosci
powolania tych spotek jako nowego podmiotu uprawnionego do przygotowania
1 realizacji przedsigwzig¢ drogowych. Powotanie takich spotek powinno stwo-
rzy¢ przestanki przyspieszenia budowy autostrad, drog ekspresowych i innych
drog krajowych',

Aby przygotowac lub zrealizowac przedsigwzigcie drogowe, spotka bedzie
mogta zawrze¢ z wykonawca umowg na budowg i eksploatacj¢ drogi lub wylacz-
nie na jej eksploatacje!s. Z uwagi na kapitatochtonno$é¢ inwestycji drogowych,
realizujac powierzone zadania, wykonawca bedzie zmuszony do pozyskiwania
zewnetrznych zrodel finansowania. Biorac pod uwage charakter omawianych

12 M. Swigcicki, Rynek obligacji komunalnych z perspektywy organizatora emisji, w: Obligacje
komunalne w Polsce, red. E. Balcerowicz, Zeszyty BRE Bank—CASE, Warszawa 20006, s. 28.

13 Ustawa z dnia 12 stycznia 2007 r. o drogowych spotkach specjalnego przeznaczenia, DzU 2007,
nr 23, poz. 136.

4 Ocena skutkow regulacji. Rzqdowy projekt ustawy o drogowych spétkach specjalnego przezna-
czenia, Sejm Rzeczypospolitej Polskiej, http://orka.sejm.gov.pl/DrukiSka.nsf/wgdruku/856, s. 1.

15 Projekt ustawy o drogowych spétkach specjalnego przeznaczenia, przedtozony przez ministra
transportu, Kancelaria Prezesa Rady Ministrow, http://www.kprm.gov.pl/3585 17725.htm.
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przedsigwzigC, obligacje przychodowe wydaja sig¢ by¢ niezwykle interesujacym
instrumentem. Przede wszystkim wykonawca wspotpracujacy ze spotka, zgodnie
z ustawa o obligacjach, moze wyemitowac ten rodzaj dtuznych papierow warto$-
ciowych. Ponadto stosunkowo wysokie i stabilne przychody z wptywéw z optat
pobieranych za przejazd autostrada (droga ekspresowa) oraz z oplat za przejazdy
przez obiekty mostowe i tunele zlokalizowane w ciagach drég krajowych!® wy-
daja si¢ by¢ wystarczajaco dobrym zabezpieczeniem dla potencjalnych obligata-
riuszy. Co wigcej, w ten sposob nie obciaza si¢ calego majatku przedsigbiorstwa.
Zatem ustawa o drogowych spotkach specjalnego przeznaczenia jest kolejnym
przyktadem nowych regulacji prawnych, ktére moga korzystnie wptyna¢ na
wzrost liczby inwestycji finansowanych poprzez obligacje przychodowe, stano-
wiac szanse dla ich popularyzacji.

Podsumowujac, nowe regulacje w polskim systemie prawnym sprzyjaja
emisji obligacji przychodowych. Jednakze dopiero czas pokaze, czy ostatecznie
przyniosa one w praktyce oczekiwane korzysci. Niewatpliwie dla wzrostu po-
pularnosci dtuznych papierow wartosciowych duze znaczenie wydaja si¢ mie¢
zmiany w prawie zamowien publicznych. Zdecydowana wigkszo$¢ samorzadow
zachowuje daleko idaca ostroznos¢ w zakresie wspotpracy z sektorem prywat-
nym!”. Obawiajac si¢ ewentualnego tamania prawa, przede wszystkim z uwagi na
niejasnos¢ przepisow, wiele przetargéw jest uniewaznianych, dlatego tez wydtu-
zat sig¢ proces pozyskiwania zewngtrznego zrodla finansowania. Zwolnienie wy-
boru podmiotéw wspierajacych emitenta spod regulacji przetargowych znacznie
przyspiesza caty proces emisji obligacji przychodowych, przez co stajq si¢ one
bardziej konkurencyjnym zrédlem finansowania inwestycji. Takze wprowadzona
ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym powinna spowodowac wzrost zain-
teresowania tym instrumentem. Istnieja jednak powazne obawy, czy w praktyce
przyniesie ona oczekiwane ulatwienie i wzrost wspotpracy sektora publicznego
z prywatnym'8. Podobne watpliwosci towarzysza ustawie o drogowych spétkach
specjalnego przeznaczenia — powstaje pytanie, czy w rzeczywisto$ci przyniesie
ona przelom w postaci przyspieszenia inwestycji drogowych w Polsce, a tym sa-

16 Uzasadnienie. Rzqdowy projekt ustawy o drogowych spotkach specjalnego przeznaczenia,
Sejm Rzeczypospolitej Polskiej, http://orka.sejm.gov.pl/DrukiSka.nsf/wgdruku/856, s. 11.

17 L. Kostrzewski, P. Miaczynski, Publiczno-prywatne partnerstwo juz mozliwe, ,,Gazeta Wy-
borcza” z 27 czerwca 2006.

18 Szerzej na temat pisze A. Cenkier, Proba oceny warunkow dla rozwoju partnerstwa publicz-
no-prywatnego w Polsce, Studia 1 Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt Naukowy 65,
SGH, Warszawa 2006, s. 85-86.
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mym, czy wystapi koniecznos¢ poszukiwania dla tych przedsigwzig¢ zewngtrz-
nych zrodet finansowania. Zatem wydaje si¢, iz najlepszym rozwiazaniem dla
popularyzacji obligacji przychodowych w Polsce, z uwagi na ich stosunkowo
skomplikowany i1 nowatorski charakter, byloby raczej upraszczanie obowia-
zujacych przepisoéw, a nie dodawanie kolejnych, czasami wadliwych, ktére sa
umieszczane w wielu roznych ustawach.

2. Aspekt popytu na rynku obligacji przychodowych

Warunkiem powodzenia kazdej emisji papieréw wartosciowych jest wy-
soki poziom zainteresowania inwestoréw i chec ich nabycia. Bez tego emisja
nie dochodzi do skutku, emitent nie pozyskuje oczekiwanej wielkosci kapitatu.
Dlatego tez niezwykle istotnym elementem rozwoju nowych rodzajéw papierow
wartosciowych jest znalezienie dla nich odpowiedniego popytu. Wzrost liczby
instrumentow na rynku finansowym przyczynia si¢ do jego rozwoju, jednoczes-
nie rozwoj rynkoéw finansowych ulatwia pozyskiwanie kapitatu.

Analizujac potencjalny popyt na rynku obligacji, nalezy wzia¢ pod uwage
kilka czynnikoéw ograniczajacych mozliwosci lokowania §rodkow przez inwesto-
row. Wsrdd nich, co jest charakterystyczne dla polskiego rynku pozaskarbowych
instrumentow dluznych, wymienia si¢ przede wszystkim:

— stosunkowo niewielka liczbg inwestorow, bedacych jednoczesnie zain-

teresowanych i w stanie nabywa¢ duze emisje,

— wysoka koncentracje aktywoéw w ramach poszczegdlnych grup inwe-

storow,

— mala liczbg publicznych emisji nieskarbowych papieréw dtuznych,

— stosunkowo niska plynnos$¢ rynku,

— Sciste regulacje prawne w zakresie alokacji aktywow dotyczace najwaz-

niejszych inwestorow'.

W roku 2006 najbardziej aktywnym inwestorem na rynku nieskarbowych
papierow dtuznych byly banki. Nabyly one ponad 33% wszystkich wyemito-
wanych obligacji. Drugim, najwigkszym graczem na rynku okazaty si¢ przed-
sigbiorstwa, ktore miaty w swoich portfelach inwestycyjnych 25% wszystkich
wyemitowanych pozaskarbowych papierow dluznych. Zwraca uwage bardzo
niewielkie zainteresowanie tym rynkiem funduszy emerytalnych i towarzystw
ubezpieczeniowych. W sumie nalezy do nich niecale 5% rynku. Dzieje si¢ tak

1 M. Lewandowski, Finansowanie inwestycji poprzez emisje obligacji, Citybank Handlowy,
Warszawa 2005, s. 7, 10.
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przede wszystkim z uwagi na fakt, iz inwestorzy rzadko dokonuja inwestycji
W papiery niepubliczne, ze wzgledu na brak ratingu i ptynnosci, niesatysfakcjo-
nujaca rentownos$¢, jak rowniez niskie rozpoznawanie ryzyka kredytowego emi-
tenta oraz brak atrakcyjnych zabezpieczen emisji. Ponadto okre§lone przepisami
prawa limity inwestycyjne sprawiaja, ze inwestorzy instytucjonalni chgtniej in-
westuja w publiczne papiery warto$ciowe?’. Nalezy takze zauwazy¢ niewielka
rolg inwestorow indywidualnych. Gléwna przyczyna tego zjawiska jest dominu-
jaca liczba emisji niepublicznych, do ktorych inwestorzy ci nie maja dostepu?®'.

Potencjalnymi nabywcami obligacji przychodowych moga by¢ zaréwno in-
westorzy instytucjonalni, jak i indywidualni. Inwestorzy indywidualni nie maja
zadnych ograniczen co do ich nabywania. Sytuacja inwestorow instytucjonal-
nych wyglada nieco inaczej. Istnieje bowiem w$rdd nich grupa z limitami inwe-
stycyjnymi. Sa to:

— fundusze emerytalne (20% wartos$ci aktywow dla lokat w obligacje
przychodowe oraz 5% warto$ci aktywow jednego emitenta lub grupy
podmiotéw powiazanych)?,

— towarzystwa ubezpieczeniowe (limit na obligacje przychodowe zawiera
si¢ w limicie dla wszystkich obligacji, czyli od 5 do 10% emisji w zalez-
nosci od jej konstrukeji)*,

— fundusze inwestycyjne (limity zalezne sa od rodzaju i statutu funduszu
oraz struktury emisji)*.

Nalezy podkresli¢, iz limity sa bardziej rygorystyczne w stosunku do emis;ji
niepublicznych. Ustawodawca, z uwagi na wyzszy stopien bezpieczenstwa in-
westycji w papiery wartosciowe na rynku publicznym, pozwala wymienionym
inwestorom instytucjonalnym na wigksze zaangazowanie srodkéw w obligacje
przychodowe, bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym.

2 Jbidem, s. 9.

21 Por. Podsumowanie IV kwartatu 2006 i roku 2006 na rynku nieskarbowych instrumentéw
diuznych w Polsce, Fitch Polska, http://www.fitchpolska.com.pl/shared/Q4 2006 pol.pdf; s. 6.

22 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
DzU 2004, nr 159, poz. 1667 z pézn. zm., art. 142; rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 3 lutego
2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czgs$ci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka
moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w za-
kresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne, DzU 2004, nr 32, poz. 276
z pozn. zm.

2 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, DzU 2003, nr 124, poz. 1151
z p6zn. zm., art. 155.

24 M. Lewandowski, op.cit., s. 22.
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Jak dotychczas w Polsce dominujaca rol¢ w nabywaniu obligacji przy-
chodowych odgrywaja inwestorzy instytucjonalni, poniewaz dotad emisje byty
przeprowadzane w trybie niepublicznym, ktoéry wiaze si¢ z nizszymi koszta-
mi, wysoka warto$cig nominalna papieru oraz tatwym dotarciem do grona po-
tencjalnych inwestorow. Jednoczesnie trzeba zauwazy¢, iz organizujac emisje
dtuznych papieréw wartosciowych w trybie niepublicznym, emitenci istotnie
zawegzaja grono potencjalnych inwestorow. Przede wszystkim skutecznie eli-
minuje si¢ z tego rynku inwestoréw indywidualnych. Poza tym ogranicza sig
dostgp innym podmiotom, ktorych potrzeby inwestycyjne znacznie réznig sig
od ceny emisyjnej obligacji. Wysoka warto$¢ nominalna takich papierow war-
toSciowych sprawia, ze z reguly sa one oferowane tym samym, duzym inwe-
storom instytucjonalnym. Co wigcej, sytuacja ta przyczynia si¢ do stosunkowo
niskiej ptynnosci tego instrumentu.

Mata popularnos$¢ publicznych emisji pozaskarbowych papieréw dtuznych
wynika przede wszystkim ze slabo rozwinigtego rynku obligacji na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie oraz z wysokiej liczby i warto$ci emisji
skarbowych papierow warto$ciowych. Historia warszawskiej gietdy jest niedtu-
ga, stad nie wszystkie rynki zdazyly si¢ juz w dostatecznym stopniu rozwinac.
Jednakze w momencie zahamowania rozwoju rynku akcji przewiduje sig, ze
rynek papierow dluznych powinien zacza¢ zyskiwaé na znaczeniu. Obecnie
rynkowa oferta obligacji korporacyjnych czy krétkoterminowych papierow ko-
mercyjnych jest znikoma. Staly si¢ one przez to wylaczna domena bankdéw-or-
ganizatoréw emisji. Tymczasem dla wielu firm mozliwo$¢ inwestowania na tym
rynku stanowi ciekawa alternatywe. Dodatkowo zarowno publiczny, jak i nie-
publiczny rynek dtuznych papierow warto$ciowych jest zdominowany przez ob-
ligacje skarbowe. Jako Ze sa one postrzegane jako bardzo bezpieczne instrumen-
ty, ciesza si¢ znacznie wigkszym zainteresowaniem ze strony inwestorow niz
pozostate rodzaje obligacji. W ten sposob panstwo wypycha z rynku emitentow
prywatnych, w duzym stopniu przyczyniajac si¢ do jego stabego rozwoju.

Jako szanse dlarozwoju rynku pozaskarbowych papierow dtuznych wskazuje
sig¢realizowanie emisji w trybie publicznym i wprowadzanie tych papierow wartos-
ciowych do obrotu wtérnego na rynku regulowanym. Jednakze warunkiem powo-
dzenia tego procesu jest wzrost ptynnosci rynku papierow dtuznych. W ten sposob
przyniesie to korzys$ci zardbwno emitentom, jak i inwestorom. Dla emitentow wiaze
si¢ to z mozliwoscia tatwiejszej 1 z czasem tanszej drogi pozyskania kapitatu, po-
niewaz wigksza ptynno$¢ instrumentu sprawia, ze inwestorzy sa w stanie zaakcep-
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towacé nizsze oprocentowanie papiero6w na rynku publicznym. Dodatkowo inwe-
storzy, poprawiajac ptynno$¢ swojego portfela, zwigkszaja bezpieczenstwo takiej
inwestycji. Dzieje sig tak, poniewaz pojedyncze transakcje sa wowczas zbyt mate
w stosunku do ogdlnej skali obrotoéw, by mogty wywotaé znaczaca zmiang ceny.
Inwestor moze w dowolnym momencie wycofa¢ sig¢ z tego rynku i w ten spo-
sOb nie musi obawiac si¢ strat spowodowanych nagtym spadkiem cen w wyniku
sprzedazy papierow?.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, iz poprawa ptynnosci rynku papierow diuz-
nych sprzyja powstawaniu nowych rynkow, szczegdlnie instrumentéw pochod-
nych. W ten sposob inwestor ma mozliwos¢ zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
zmian cen instrumentow bazowych, co sprawia, ze inwestycja w dtuzne papiery
warto$ciowe bylaby jeszcze bardziej atrakcyjna®.

Jako czynnik umozliwiajacy wzrost ptynno$ci rynku wymienia si¢ pojawia-
nie si¢ na nim nowych inwestoréw. Wraz z nimi zwigksza si¢ liczba zawieranych
transakcji, ro$nie skala obrotow, co bezdyskusyjnie wiaze si¢ z poprawa ptynno-
sci. W tym miejscu duza role moga odegra¢ inwestorzy indywidualni. Jako ze
udziat obligacji w obrocie instrumentami na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie jest znikomy (1% w 2005 roku?’), koncentruja si¢ oni na pozosta-
tych rynkach. Ich udziat w obrocie akcjami wynosi okoto jednej trzeciej rynku,
a w obrocie instrumentami pochodnymi zajmuja dominujaca pozycje®®. Dlatego
tez mozna przypuszczaé, iz w sytuacji wzrostu popularnosci rynku dtuznych pa-
pieréow dhuznych, zwickszenie liczby publicznych emisji obligacji pozaskarbo-
wych powinno rowniez spotkac si¢ z szerszym zainteresowaniem inwestorow in-
dywidualnych. Cz¢$¢ z nich zacznie poszukiwac bezpieczniejszej lokaty kapitatu
niz akcje czy tym bardziej instrumenty pochodne, o z gory okreslonej wielkosci
swiadczen. Istnieniu sprawnego, wtornego rynku papieréw dtuznych z pewnos-
cig bedzie towarzyszy¢ poprawa ptynnosci tych instrumentow, czyli jednoczes-
nie powinien wzrosnac na nie popyt. Zatem umozliwienie inwestorom indywidu-
alnym szerszego lokowania kapitalu na regulowanym rynku papieréw dhuznych
powinno si¢ przyczyni¢ do jego rozwoju.

2 A. Stawinski, Rola inwestorow instytucjonalnych, bankow i funduszy arbitrazowych w rozwo-
Ju swiatowego rynku finansowego, ,,Biuletyn Bankowy” 2006, nr 12, s. 84-85.

% Ibidem, s. 85.

2" Raport roczny 2005, Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie, http://www.gpw.com.
pl/zrodla/gpw/pdf/annual/raport2005/annualreport2005.pdf, s. 20.

2 Inwestorzy w obrotach gieldowych (Il polowa 2006 roku), Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie, http://www.gpw.com.pl/zrodla//gpw/prezentacje/Inwestorzy2006.ppt.
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Podsumowujac, mozna oczekiwac, iz w przysztosci rozwo6j rynku nieskar-
bowych papierow dtuznych, a zarazem wzrost popytu na nim, bedzie mozliwy
poprzez rosngcy obrét tymi instrumentami na wtornym rynku regulowanym. Be-
dzie to mozliwe poprzez zwigkszenie liczby ofert publicznych, a przez to i szer-
sze dopuszczenie do rynku inwestorow indywidualnych. Dzigki temu wzro$nie
znaczenie finansowania za pomoca obligacji. Dodatkowo zmiany te beda wspie-
rane przez instytucje finansowe, gléwnie banki, z uwagi na rolg, jaka aktualnie
odgrywaja na rynku papierow dtuznych, gdyz to one sa najczgsciej organizato-
rami takich emisji i glbwnymi nabywcami tych instrumentow. Dobrze funkcjo-
nujacy rynek wtorny zwigksza szans¢ na uplasowanie papierow wartosciowych
oraz poprawia ptynnos¢ portfela inwestycyjnego zaangazowanego w obligacje.
Niewatpliwie moze si¢ to réwniez przyczyni¢ do wzrostu zainteresowania obli-
gacjami przychodowymi, zardwno przez emitentow, jak i inwestorow?.

3. Aspekt ryzyka inwestycji w obligacje przychodowe

Nieodtacznym elementem kazdego projektu inwestycyjnego jest ryzyko.
Przez pojecie ryzyko nalezy rozumie¢ prawdopodobienstwo wystapienia od-
chylen (dodatnich lub ujemnych) od oczekiwanego rezultatu®. Pojecia tego nie
nalezy utozsamia¢ z niepewnoscia, poniewaz ryzyko jest kategoria wymierna,
ilosciowa, obiektywna. Mozna je ogranicza¢, w szczegdlnych przypadkach nawet
wyeliminowa¢, niepewnosci jednak nigdy — jest ona niemozliwa do oszacowania
metodami statystycznymi®!. Dlatego tez ryzyko powinno by¢ precyzyjnie ziden-
tyfikowane, tak aby uczestnicy inwestycji byli jego $wiadomi. Tylko w ten sposob
beda w stanie odpowiednio nim zarzadzaé. Ponadto wszechstronna analiza ryzyka
pozwala wyeliminowac¢ niewiarygodne pod wzgledem finansowym projekty oraz
przezwyciezy¢ nieprzewidywalne trudnosci techniczne, powstajace w trakcie re-

¥ Por. W. Misterek, Emisja obligacji komunalnych jako przykiad wspolpracy pomiedzy instytu-
cjami finansowymi a jednostkami samorzqdu terytorialnego, w: Rynek finansowy. Instytucje, stra-
tegie, instrumenty, red. P. Karpus, J. Wectawski, UMCS w Lublinie, Lublin 2003, s. 443—444.

3 Por. D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 13—15; J. Listkiewicz i in: op.cit., s. 181-182;
B. Ritchie, D. Marshall, Business Risk Management, Chapman & Hall, London 1993, s. 113-115;
E.J. Vaughan, T.M. Vaughan, Fundamentals of risk and insurance, John Wiley & Sons, New York
1999, s. 3.

31 Por. F.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, w: Entrepreneurship, red. M. Casson, An Elgar
Reference Collection, Aldershot 1990, s. 11-12; J. Dubisz, Z. Olejniczak, Inwestycje kapitatowe.
Ryzyko, wycena i dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Bankowo-
$ci w Poznaniu, Poznan 2003, s. 103—104; E.J. Vaughan, T.M. Vaughan, op.cit., s. 8—10.
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alizacji inwestycji. Analizujac obligacje przychodowe, nalezy wzia¢ pod uwage
trzy aspekty ryzyka: projektu inwestycyjnego, inwestora oraz panstwa.

Problematyka ryzyka projektu inwestycyjnego jest ztozona i rozlegta, po-
niewaz obejmuje zaro6wno rachunek ekonomicznej optacalnosci inwestycji, jak
1 wybor najbardziej korzystnego wariantu oraz okresu rozpoczgcia jej realiza-
cji. Nalezy podkresli¢, iz projekty inwestycyjne finansowane za pomoca obli-
gacji przychodowych sg bardziej zlozone, a dodatkowo szybsze tempo zmian
w otoczeniu powoduje, ze ryzyko takich inwestycji jest coraz wigksze. Dlatego
tez ryzyko projektu inwestycyjnego mozna rozpatrywaé w roznych kategoriach
1 ptaszczyznach, najbardziej jednak kompleksowym podejsciem wydaje si¢ by¢
kryterium przedmiotowe, wedlug ktorego wyrdzniamy rodzaje ryzyka.

Ryzyko inicjatora (sponsora) — podmiotu odpowiedzialnego za projekt —
wiaze si¢ przede wszystkim z kategoria wiarygodnosci, zarowno wsrod poten-
cjalnych pozyczkodawcow, jak i potencjalnych kontrahentéw. Bez odpowiednie-
go jej poziomu, realizacja inwestycji moze okazac si¢ niemozliwa. Dodatkowo
w tego typu przedsigwzigciach wymagany jest wktad wlasny inicjatora, zatem
w tej sytuacji istotna okazuje si¢ zdolno$¢ do wygenerowania srodkow stanowia-
cych o udziale wlasnym w inwestycji*2.

Ryzyko Zrédet finansowania obejmuje zagrozenie niezgromadzenia w po-
zadanym czasie odpowiedniego poziomu srodkéw finansowych, niezb¢dnych do
ukonczenia projektu. Moze takze wystapic sytuacja, iz czgs$¢ inwestoréw bedzie
chciata wycofa¢ zainwestowany kapitat przed terminem lub tez wstrzyma si¢ z fi-
nansowaniem kolejnych etapow przedsigwzigcia. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko to
dotyczy réwniez inicjatoréw, ktorzy nie beda w stanie zapewnic¢ udziatu srodkow
wiasnych w wysoko$ci wymaganej przez inwestorow zewnetrznych™,

Ryzyko naktadoéw inwestycyjnych zwiazane jest z rzeczywistym, catkowitym
kosztem realizacji przedsigwzigcia. Ewentualny wzrost kosztow powyzej zaktada-
nej wartosci moze doprowadzi¢ do opdznien w pracach, bledow konstrukcyjnych.
Glowna przyczyna tego zjawiska jest nieuwzglednienie w szacunkach wszystkich,
koniecznych naktadow inwestycyjnych czy tez brak generalnego wykonawcy in-
westycji, ktory okresla taczna wysoko$¢ koniecznych naktadow. Zatem jest to Sci-
$le powiazane z ryzykiem wlasciwej specyfikacji zatozen projekcji finansowych?.
Wiarygodny biznesplan pozwoli unikna¢ tego typu niebezpieczenstw.

32 J. Listkiewicz i in., op.cit., s. 184—185.
3 Ibidem, s. 185.
3# Ibidem, s. 185-186.
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Ryzyko wydhuzenia okresu realizacji inwestycji skutkuje wzrostem kosz-
tow realizacji i opdznionym przejsciem przedsigwzigcia do fazy operacyjne;j,
co wiaze si¢ glownie z nizszymi przychodami ze sprzedazy, ale rowniez kara-
mi i wypowiedzeniem umow zawartymi z odbiorcami®*. W przypadku obligacji
przychodowych ryzyko to jest szczegoélnie istotne, z uwagi na koniecznosé¢ wy-
wiazywania si¢ ze §wiadczen przez emitenta wobec obligatariuszy, ktére sa po-
krywane z generowanych przychodow. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, iz szyb-
sza realizacja inwestycji znacznie poprawia sytuacj¢ finansowa emitenta.

Ryzyko wadliwego wykonania zwiazane jest z prawidlowoscia realizacji
przedsigwzigcia pod wzglgdem technicznym. Jest to $cisle powiazane z ryzykiem
konstrukcyjnym. Wysoka awaryjno$¢ prowadzonej dziatalnosci prowadzi do nie-
zadowolenia kontrahentow i mozliwosci zerwania umow handlowych. Dodatko-
wo konieczno$¢ usuwania usterek podwyzsza pierwotnie planowane niezbgdne
naklady inwestycyjne’®.

Ryzyko kontrahentow obejmuje jakos¢ wspolpracy z dostawcami i odbior-
cami. Glowne obszary niebezpieczenstwa zwiazane sa z niewywiazaniem si¢
z terminowych dostaw, brakiem dostatecznych kwalifikacji wykonawcdow, nie-
wykonaniem w zaplanowanych terminach okre$lonych zadan, niska jakoscia ro-
bot oraz — co niezwykle istotne — nieregularne ptatnosci odbiorcéw za nabywane
ustugi lub towary?’.

Ryzyko prawne dotyczy niestabilno$ci przepisOw prawnych, co moze do-
prowadzi¢ do nieoptacalno$ci inwestycji*®. Co wigcej, rozpoczecie projektu
inwestycyjnego wiaze si¢ z konieczno$cia uzyskania wymaganych prawem ze-
zwolen, konces;ji 1 licencji, co jest procesem trudnym i dtugotrwatym, gtownie
z uwagi na rozbudowana biurokracj¢. Dodatkowo trzeba zaznaczyc¢, iz ryzyko
to jest obecne rowniez przy zawieraniu wielu umow z kontrahentami, ktore
moga mie¢ wady prawne, skutkujace ich niewaznoscia.

Ryzyko popytu obejmuje potencjalng konkurencje i wlasciwie osza-
cowana ceng, jak rowniez kwesti¢ zapewnienia odpowiedniego popytu na
ustugi lub towary wytwarzane w ramach przedsigwzigcia inwestycyjnego.
Zle oszacowane rozmiary popytu stanowia najczestsze zrodto niepowodze-

35 'W. Rogowski, A. Michalczewski, Ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, Oficyna Wy-
dawnicza, Krakow 2005, s. 32.

3¢ J. Listkiewicz i in., op.cit., s. 187.

37 A. Zachorowska, Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2006,
s. 68—69.

38 'W. Rogowski, A. Michalczewski, op.cit., s. 30.
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nia projektu®’. Dodatkowo przedsiewzigcie nie bedzie w stanie generowad
prognozowanych przychodow. Dlatego tez istotna jest szczegdtowa analiza
popytu, jednak nie tylko aktualnej sytuacji rynkowej, ale przede wszystkim
przysztej.

Ryzyko makroekonomiczne zwiazane jest z otoczeniem makroekonomicz-
nym projektu, ktore moze istotnie wplyna¢ na optacalnosci inwestycji. Takie
czynniki, jak zmiany kursu waluty krajowej czy tez zmiany stop procentowych
banku centralnego moga spowodowac znaczace przychody lub tez dodatkowe
koszty realizacji przedsigwzigcia. Ryzyko to moze sig¢ ujawni¢ dopiero po odda-
niu inwestycji, dlatego tez wszelkie prognozy finansowe musza opiera¢ si¢ na
wiarygodnych przestankach co do przysztych warunkéw gospodarowania®’.

Ryzyko $rodowiska dotyczy niebezpieczenstwa wystapienia zjawisk przy-
rodniczych mogacych zagrozi¢ powodzeniu projektu. Dodatkowo trzeba mie¢ na
uwadze fakt, iz przyjecie niewlasciwych rozwiazan technicznych, majacych nega-
tywny wptyw na §rodowisko lub tez lekcewazenie prawa z zakresu ochrony $ro-
dowiska, moze doprowadzi¢ do protestow organizacji ekologicznych, co w konse-
kwencji — w najlepszym wypadku — op6zni oddanie inwestycji do eksploatacji!.

Z punktu widzenia inwestora, nabywanie obligacji przychodowych zwiaza-
ne jest oczekiwaniem osiagnigcia zysku wyzszego niz przy lokowaniu wolnych
srodkow na przyktad w produkty bankowe. Szansie osiagnigcia atrakcyjniejszego
zysku nieodlacznie towarzyszy koniecznos$¢ podejmowania wigkszego ryzyka.
Inwestycja w dtuzne papiery warto$ciowe naraza inwestora na co najmniej jed-
no z nastgpujacych rodzajow ryzyka: ryzyko stopy procentowej, ryzyko reinwe-
stycji, ryzyko przedterminowego wykupu, ryzyko niedotrzymania zobowiazan
(kredytowe), ryzyko inflacji, ryzyko walutowe, ryzyko ptynnosci, ryzyko zmien-
nosci oraz ryzyko ryzyka*. Przedstawiona kwalifikacja wydaje si¢ precyzyjnie
1 w sposob uporzadkowany oddawac problem ryzyka inwestycyjnego obligacji
przychodowych.

Ryzyko stopy procentowej, zwane tez ryzykiem rynkowym, stanowi pod-
stawowy rodzaj ryzyka na catym rynku obligacji. Wystepuje ono w zwiazku ze
zmianami rynkowych stép procentowych. Polega to na tym, iz wystepuje od-

3 K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Akademia Ekonomiczna w Katowicach,
Katowice 2001, s. 61.

40 J. Listkiewicz i in., op.cit., s. 187—188.
4 K. Marcinek, op.cit., s. 74-75.

4 Por. F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 6;
P.K. Nevitt, Project financing. Fifih edition, Euromoney Publications, London 1989, s. 35-37.
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wrotna zalezno$¢ migdzy zmianami stop procentowych a zmianami cen obligacji.
Zatem w sytuacji, gdy inwestor bgdzie zmuszony do sprzedazy obligacji przy-
chodowych przed terminem wykupu, wzrost stop procentowych spowoduje dla
niego strat¢ kapitatu, poniewaz bedzie musial je sprzeda¢ po cenie nizszej niz
cena nabycia. W rzeczywistosci stopien wrazliwosci ceny obligacji na zmiany
stop procentowych zalezy od cech danej emisji (okres wykupu, oprocentowanie,
opcja przedterminowego wykupu)*.

Ryzyko reinwestycji zwiazane jest z problemem inwestowania otrzyma-
nych odsetek z obligacji, z uwagi na wahania rynkowych stop procentowych.
W momencie spadku stop procentowych, odsetki bgda inwestowane na mnigj
atrakcyjnych warunkach, co w konsekwencji spowoduje spadek stopy zwrotu
z danej inwestycji. Ryzyko to wzrasta wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego
oraz warto$cia odsetek podlegajacych reinwestowaniu**.

Ryzyko przedterminowego wykupu obejmuje jedynie obligacje przychodo-
we dajace emitentowi prawo do wczesniejszego wykupu wyemitowanych walo-
row. Emitent korzysta z tego prawa w sytuacji spadku stop procentowych, gdy
s one nizsze niz oprocentowanie obligacji przychodowej. W takich warunkach
inwestor jest narazony na ryzyko reinwestycji. Ponadto nie jest on w stanie prze-
widzie¢ przeplywow gotdéwkowych, jakie wystapia w okresie do wykupu ob-
ligacji. Nalezy rowniez zauwazy¢, iZ opcja wczesniejszego wykupu ogranicza
potencjalny zysk kapitatowy, poniewaz cena rynkowa nie przekroczy znaczaco
ceny przedterminowego wykupu. Z uwagi na charakterystyke tego rodzaju ryzy-
ka uwaza sie, ze ustepuje ono znaczeniem jedynie ryzyku stopy procentowej*®.

Ryzyko niedotrzymania zobowiazan (kredytowe) oznacza, ze emitent moze
nie wywiazywac si¢ terminowo ze zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych
dtuznych papieréw wartosciowych, a wigc ptatnosci odsetkowych i sptaty nomi-
natu. W przypadku obligacji przychodowych ryzyko to jest wyzsze niz dla zwy-
ktych obligacji. Wynika to z faktu, iz ptatnosci te sa dokonywane z przychodow
generowanych przez finansowane przedsigwzigcie. PrzejSciowe wstrzymanie,
a nawet tylko ograniczenie poziomu uzyskiwanych przychodéw bedzie miato
wplyw na obnizenie wartosci obligacji przychodowej. Dodatkowo nalezy pamig-
ta¢, iz obligatariusze moga by¢ zabezpieczeni tylko na przychodach z przedsig-

4 F. Fabozzi, op.cit., s. 7.
4 D. Dziawgo, op.cit., s. 30-31.

4 F. Fabozzi, op.cit., s. 8.
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wzigcia, a nie na catym majatku emitenta. W celu zmniejszenia tego ryzyka emi-
tenci daza do przyznania przez agencj¢ ratingowa niezaleznej oceny zdolnosci
kredytowej*®.

Ryzyko inflacji jest wynikiem zmniejszania sity nabywczej pieniadza, co
wplywa na realna warto$¢ przeplywow pieni¢znych z obligacji przychodowych,
a tym samym na ich oplacalno$é*’. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie dtuznych pa-
pierow wartoSciowych o statej stopie procentowej, poniewaz wzrost inflacji po-
woduje, ze sa one mniej atrakcyjne i w rezultacie ich cena rynkowa spada. Dla-
tego tez w celu eliminacji tego ryzyka, dlugoterminowe emisje charakteryzuje
zmienne oprocentowanie.

Ryzyko walutowe pojawia si¢ wowczas, gdy nabywane obligacje przycho-
dowe sa denominowane w walucie obcej. Wtedy realny zysk z inwestycji zalezy
nie tylko od oprocentowania i ceny nabycia papieru warto$ciowego, ale rowniez
od kursu wymiany walut obowiazujacego w momencie dokonywania ptatnos$ci.
Zmiany kursow walut powoduja, ze nawet jesli inwestycja w papiery wartoscio-
we denominowane w walucie obcej jest nominalnie bardziej atrakcyjna, to zmia-
na relacji walut moze doprowadzi¢ do sytuacji, ze inwestycja w walucie krajo-
wej, charakteryzujaca sig nizsza stopa zwrotu, bedzie w efekcie bardziej trafna®®.
Oczywiscie sytuacja moze by¢ odwrotna, zatem wahania kursu moga przynosic¢
uczestnikowi rynku zar6wno pozytywne, jak i negatywne skutki.

Ryzyko ptynnosci przejawia si¢ brakiem mozliwosci sprzedazy posiadanych
obligacji przychodowych bez utraty warto$ci w stosunku do biezacej ceny rynko-
wej, z powodu ,,waskiego rynku”*. Podstawowa miara tego ryzyka jest rozpie-
to$¢ miedzy cenami kupna i sprzedazy. Im wigksza rozpigtos¢, tym wigksze ry-
zyko ptynnosci. Niedostateczny rozwoj rynku dtuznych papieréw wartosciowych
powoduje, iz w polskich realiach ryzyko to ma niezwykle istotne znaczenie. Jed-
nakze w sytuacji, gdy inwestor przewiduje trzymanie obligacji przychodowej az
do daty wykupu, ryzyko to ma dla niego mniejsze znaczenie.

Ryzyko zmienno$ci pojawia si¢ w obligacjach przychodowych z opcjami
dodatkowymi, zaleznymi od poziomu stop procentowych oraz innych czynni-
kéw wptywajacych na warto$¢ wbudowanych opcji. W przypadku obligacji z op-
cja przedterminowego wykupu wzrost zmienno$ci stop procentowych skutkuje

4 D. Dziawgo, op.cit., s. 30.

47 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Olympus, Warszawa 2003, s. 94-95.
“ Ibidem, s. 96.

4 J. Dubisz, Z. Olejniczak, op.cit., s. 108.
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spadkiem cen instrumentu, poniewaz ro$nie prawdopodobienstwo wykupu przez
emitenta. Ryzykiem zmienno$ci okresla si¢ zatem zmiang zakresu wahan stop
procentowych, majacych wptyw na ceng obligacji*.

Ryzyko ryzyka definiuje si¢ jako niewiedzg o tym, na czym polega ryzyko
danego instrumentu finansowego®'. Ryzyko to dotyczy zwlaszcza obligacji przy-
chodowych jako nowatorskiej konstrukcji papieréw wartosciowych w polskich
warunkach. Z uwagi na matg liczbg dotychczasowych emisji, zalezno$¢ pomig-
dzy ryzykiem i zyskiem w obligacjach przychodowych moze nie zawsze zostac
dobrze rozpoznana przez inwestorow.

Uwzgledniajac fakt, iz obligacje przychodowe moga by¢ emitowane przez
JST, dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na ryzyko polityczne i prawne. Ryzyko
polityczne obejmuje mozliwos¢ wystapienia niespodziewanych zdarzen politycz-
no-gospodarczych i spotecznych, ktére maja wplyw na pozycje wyemitowanych
obligacji przychodowych na rynku. Mozna do nich zaliczy¢ zmiany w parlamen-
cie, rzadzie oraz we wladzach samorzadowych, nieuzasadnione i nicodpowie-
dzialne wypowiedzi politykéw. Ryzyko prawne natomiast wiaze si¢ z niestabil-
noscia przepisow prawnych. Dotyczy ewentualnych zmian w ustawodawstwie,
migdzy innymi dotyczacym ochrony $rodowiska, optat, podatkow, licencji. Ry-
zyko polityczne i prawne sa $cisle ze soba powiazane.

W realizacje omawianych projektow inwestycyjnych, oprocz kapitatu pozy-
skanego z obligacji przychodowych, zaangazowane sa roéwniez srodki publiczne.
Ponadto cate przedsigwzigcie stuzy realizacji zadan publicznych, dlatego tez nale-
zy przeanalizowac ryzyko, ktore ponosi takze panstwo przy tego typu inwestycji.

Gtownym ryzykiem dla panstwa jest wlasciwe wykonanie zadania publicz-
nego. Celem wlaczenia kapitatu prywatnego jest szybsza i sprawniejsza realizacja
przedsigwzigcia. Dlatego tez najwigksze niebezpieczenstwo dotyczy wszelkich
opdznien w wykonaniu zadania publicznego lub tez jego wadliwego wykonania®>.

Kolejna sfera to spoteczenstwo i ryzyko publicznej akceptacji. Brak akcepta-
cji, a w szczeg6Inosci brak zrozumienia i akceptacji lokalnej spotecznosci, moze
przesadzi¢ o niepowodzeniu catego projektu. Istnieje niebezpieczenstwo bojkotu
ustug realizowanego przedsigwzigcia z uwagi na niechg¢ do przekazywania plat-
nosci za te ushugi podmiotom prywatnym. Zatem cz¢sto niezbedne staje si¢ na-

50 F. Fabozzi, op.cit., s. 10.
St Ibidem.
52 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy, PWE, Warszawa 2007, s. 113.

3 J. Listkiewicz i in., op.cit., s. 187.



Uwarunkowania rozwoju obligacji przychodowych... 205

wigzanie korzystnych stosunkow ze spolecznoscia lokalng oraz uswiadomienie
dtugookresowych, korzystnych efektow inwestycji’*.

Przy taczeniu kapitalu prywatnego z publicznym zawsze istnieje ryzyko
naduzy¢ i korupcji. Procesowi wyboru, a nastgpnie dziatan partneréw przy reali-
zacji zadania publicznego niekoniecznie musi towarzyszy¢ efektywnosc. Istnieje
mozliwos$¢ famania prawa, korupcji, braku oszczednosci, co prowadzi do bezpo-
srednich strat budzetowych. Co wigcej, moze to zniech¢ci¢ prywatne podmio-
ty do finansowania tego typu przedsigwzigc. W konsekwencji doprowadzi to do
znacznego odsunigcia w czasie realizacji wielu zadan publicznych, z uwagi na
niewystarczajacy poziom §rodkow publicznych.

Nalezy takze dostrzec ryzyko utraty kontroli panstwa nad realizacja zadania
publicznego. Celem realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych za pomoca kapita-
hu prywatnego jest podnoszenie standardu ustug publicznych. Jednakze wraz ze
wzrostem znaczenia w projekcie podmiotéw prywatnych moze zosta¢ ograniczo-
na kontrola panstwa oraz dominacja prywatnych korzysci. Dlatego tez istotne
jest stworzenie warunkow takiej wspolpracy z podmiotami prywatnymi, ktora
zapewni poszanowanie interesu publicznego®’.

Konkludujac, realizacji inwestycji towarzyszy wiele rodzajow ryzyka, ktore
nalezy rozpatrywac¢ wielowymiarowo. Z uwagi na fakt, iz kazde przedsigwzigcie
ma odmienny, indywidualny charakter, ryzyko to ma r6zna wielko$¢. Najwigksze
jestw przypadku projektoéw nowych, innowacyjnych, odnosnie do ktérych zaanga-
zowane podmioty nie zdobyly odpowiedniej wiedzy 1 wystarczajacego doswiad-
czenia. Analizujac inwestycje finansowane za pomoca obligacji przychodowych,
nalezy podkresli¢, ze najwigksze ryzyko projektu zwiazane jest z wlasciwie osza-
cowanymi naktadami inwestycyjnymi, oddaniem go do eksploatacji w zaplanowa-
nym czasie oraz z zapewnieniem dziatalnosci odpowiedniego popytu. Zwiazane
jestto z konieczno$cia generowania przez przedsigwzigcie stabilnych przychodow
w okreslonym czasie, tak aby emitent byt w stanie wywiazac si¢ ze zobowia-
zan wobec obligatariuszy. Inwestorzy zainteresowani lokata kapitatu w obligacje
przychodowe musza szczegdlnie duza uwage zwrdcic na ryzyko niedotrzymania
zobowiazan oraz ryzyko ptynnosci. Dzieje si¢ tak, poniewaz obligatariusz nie
jest zabezpieczony na calym majatku emitenta. Co wigcej, nizszy niz zaktadano
poziom przychodow z przedsigwzigcia w znacznym stopniu utrudni emitentowi
wyplatg naleznych $wiadczen. Natomiast brak ptynnego rynku dtuznych papie-

34 K. Marcinek, op.cit., s. 69.

55 B.P. Korbus, M. Strawinski, Partnerstwo publiczno-prywatne. Nowa forma realizacji zadan
publicznych, LexisNexis, Warszawa 2000, s. 58.
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row wartosciowych powoduje, ze ewentualna odsprzedaz instrumentu i wycofa-
nie si¢ z inwestycji moze okazac si¢ zadaniem niemozliwym. Jako Ze obligacje
przychodowe maja by¢ sposobem na przyspieszenie realizacji zadan publicznych,
nalezy rowniez zauwazy¢ ryzyko ponoszone przez panstwo w postaci wadliwego
wykonania inwestycji, co spowoduje konieczno$¢ wydatkowania dodatkowych
kwot, utraty kontroli nad jej realizacja oraz niezadowolenia spoleczenstwa z an-
gazowania podmiotdw prywatnych, co moze przyczyni¢ si¢ do bojkotu ustug.

4. Perspektywy wykorzystania obligacji przychodowych

Obligacje przychodowe w Polsce sg stosunkowo nowym zrddiem pozyskania
srodkow na sfinansowanie projektow inwestycyjnych — jak dotychczas rzadko sto-
sowanym. Ich charakterystyka sprawia, ze maja szansg sta¢ si¢ waznym instrumen-
tem finansowym, wspierajacym realizacj¢ zadan publicznych. Duza rolg powinny
odegra¢ zwlaszcza przy projektach wspotfinansowanych z funduszy Unii Europe;j-
skiej. Jednakze ich sprawne funkcjonowanie w polskich warunkach wymaga jesz-
cze wielu zmian, zardbwno w aspekcie prawnym, rynkowym, jak i technicznym.

Analizujac uwarunkowania prawne, nalezy podkresli¢, iz celem ustawo-
dawcy, wzorem amerykanskich revenue bonds, byto wprowadzenie instrumentu
shuzacego finansowaniu zadan publicznych. Przyczynito si¢ to z jednej strony do
znacznego ograniczenia liczby podmiotéw mogacych pozyskiwa¢ w ten sposdb
kapital, co skutecznie utrudnia rozpowszechnienie si¢ obligacji przychodowych.
Z drugiej strony nalezy jednak zauwazy¢, ze pomimo kilku nie do konca precy-
zyjnych sformutowan w ustawie®®, zardbwno interesy emitenta, jak i obligatariu-
sza zostaly stosunkowo dobrze zabezpieczone, oczywiscie uwzgledniajac specy-
fike tego instrumentu. Obowiazujace przepisy prawne sprawiaja, iz najczesciej
tym zrédtem kapitatu zewnetrznego powinny interesowac sig JST, poniewaz jest
on szczegoblnie dla nich atrakcyjny — nie obcigza budzetu oraz nie jest wliczany
do wskaznikow zadluzenia JST. Nalezy by¢ roéwniez §wiadomym faktu, iz usta-
wodawca cz¢sto dodaje nowe 1 modyfikuje istniejace regulacje prawne. Obecnie
pojawiajace si¢ zmiany zmierzaja w kierunku zwigkszania zainteresowania ob-
ligacjami przychodowymi. Duzg szansg stanowi ustawa o partnerstwie publicz-
no-prywatnym, ktoéra uregulowata warunki wspodtpracy podmiotu publicznego
1 partnera prywatnego. Powinno to si¢ przyczyni¢ do nowych inwestycji z zakre-
su zadan publicznych, na ktdére dotychczas brakowato srodkow. Przedsigwzigcia
te moga by¢ realizowane przez specjalnie do tego powotane spotki celowe, dla

%6 Szerzej na temat pisze M. Bitner, op.cit., s. 16—18.
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ktorych, z kolei, atrakcyjnym zrodlem finansowania wydaja sig¢ by¢ obligacje
przychodowe. Jednakze kluczowa rolg powinno odegra¢ zwolnienie wyboru
podmiotéw organizujacych emisj¢ spod regulacji prawa zamowien publicznych,
co znacznie przyspiesza caly proces i daje nadzieje, ze samorzady w koncu zain-
teresujq si¢ na szersza skalg¢ dtuznymi papierami wartosciowymi jako zewngtrz-
nym zrédtem finansowania inwestycji. Na tej podstawie mozna wnioskowac, iz
upraszczanie systemu prawnego jest sposobem na popularyzacj¢ nowych, inno-
wacyjnych instrumentoéw finansowych.

Tabela 1
Cechy obligacji przychodowych
Silne strony Stabe strony
— nie obciazaja budzetu JST, — wysokie koszty emisji,
— wyodrgbnienie emisji z gospodarki finanso- |~ obowiazki informacyjne emitenta,
wej JST, — wskazane jest uzyskanie oceny agencji ratin-
— nie sa wliczane do wskaznikow zadluzenia gowej, co wiaze si¢ z duzymi kosztami,
JST, — brak mozliwosci renegocjacji warunkoéw
— ograniczona odpowiedzialno$¢ emitenta, emisji,
— samodzielne ksztaltowanie warunkéw emisji, |— skomplikowany proces pozyskania $rod-
— mozliwos¢ elastycznego dopasowania kolej- kow,
nych transz w zaleznosci od potrzeb inwe- |— konieczno$¢ wyptaty wyzszych odsetek
stycyjnych, z uwagi na wyzsze ryzyko inwestowania.
— mozliwos¢ elastycznego okreslenia terminu
wykupu 1 sptaty odsetek, w tym wykupu ob-
ligacji w ratach,
— dlugoterminowy charakter finansowania,
— mozliwo$¢ zbywania na rynku wtornym,
— aspekty medialny i promocyjny towarzysza-
Cy pierwszym emisja.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Istotnym problemem dla popularyzacji obligacji przychodowych w Polsce
jest wybor odpowiedniego projektu inwestycyjnego. Najwigksza ekonomicznosc
obligacje przychodowe osiagaja przy programach powyzej 100 mln PLN*’. Zwia-
zane jest to z wysokimi kosztami emisji, w sktad ktérych wchodza przede wszyst-
kim koszty pozyskania ratingu oraz koszty korzystania z ustug profesjonalistow,
bez ktorych emisja ma mate szanse powodzenia. Fakt ten znaczaco zawegza krag
potencjalnych projektéw, poniewaz przekracza to mozliwosci lub potrzeby inwe-
stycyjne wielu samorzadow. Ponadto przedsigwzigcie musi generowac stabilne
i wysokie przychody w dtugim okresie. Realizowane zadania publiczne maja na

57 M. Lewandowski, op.cit., s. 18.
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celu podniesienie komfortu zycia spoteczenstwa. Trudno jednak oczekiwac, by
podwyzka cen za korzystanie z biezacej wody czy $srodkéw komunikacji miej-
skiej spotkala si¢ entuzjazmem obywateli. Zmiany polityki cenowej wiaza si¢
z niebezpieczenstwem niezadowolenia spolecznego oraz staja si¢ okazja do wal-
ki politycznej. Jednoczesnie nalezy by¢ swiadomym faktu, iz szczegolnie wladze
samorzadowe, planujac inwestycje, staja przed dylematem, czy zaciagnaé zobo-
wiazanie i szybko zakonczy¢ przedsigwzigcie, czy tez sfinansowac je ze srodkow
wlasnych, a wtedy rozpoczgcie projektu odlozy¢ na co najmnie;j kilka lat. Koszty
zwiazane z wykorzystaniem obcego finansowania poczatkowo przynosza obawy
1 sprzeciw spoleczenstwa, ktore po czasie docenia korzysci ptynace z szybszego
posiadania w regionie oczyszczalni §ciekdw czy nowoczesnego szpitala.

Trzeba podkresli¢, iz obligacje przychodowe sa szczegdlnie atrakcyjnym
zrodtem finansowania zewngtrznego przy realizacji kapitatlochtonnych inwestycji.
Wtedy ich emisja wydaje si¢ by¢ lepszym rozwiazaniem niz kredyt bankowy czy
tez zwykte obligacje. Jednakze na rynku pojawila si¢ inna innowacyjna metoda re-
alizacji kapitatochtonnych inwestycji w postaci project finance. Ustawodawca nie
okreslit zadnych ograniczen w zakresie korzystania z tej metody, w czym tkwi jej
istotna przewaga. Obligacje przychodowe stuza wytacznie realizacji zadan z za-
kresu uzyteczno$ci publicznej, ktore moga rowniez zostaé zrealizowane metoda
project finance. Zatem na przeszkodzie szybszej popularyzacji obligacji przycho-
dowych z pewnoscia stana alternatywne instrumenty w zakresie finansowania
potrzeb uzytkownika.

Duzym hamulcem rozwoju obligacji przychodowych w Polsce jest stabo
rozwinigty rynek dluznych papierow warto$ciowych oraz mocna pozycja ban-
kéw. JST i inne podmioty najczegsciej poszukuja zewngtrznych zrédet finanso-
wania wlasnie wsrod oferty kredytowej bankéw. Decyduje o tym powszechne
przekonanie, iz kredyt jest tanszy i tatwiejszy do pozyskania niz emisja obligacji,
co nie zawsze znajduje odzwierciedlenie w rzeczywistosci. Sytuacja ta w przy-
sztosci moze ulec zmianie, z uwagi na stabe zabezpieczenia oferowane gtownie
przez JST, jak rowniez oczekiwania z ich strony niskiej marzy, co powoli znie-
checa kolejne banki do finansowania inwestycji komunalnych. Dodatkowo finan-
sowanie si¢ kredytem bankowym czy tez zwyklymi obligacjami jest ograniczone
regulacjami prawnymi w postaci wskaznikéw zadluzenia. Wszystkie te czynniki
zmusza organy JST do poszukiwania kapitatu w alternatywny sposéb i w tym
momencie obligacje przychodowe powinny odegra¢ znaczaca rolg. Z kolei staby
rynek papierow dtuznych jest jedna z przyczyn, ze emisje sa przeprowadzane
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w trybie niepublicznym. W ten sposob oferta jest kierowana wylacznie do in-
westoréw instytucjonalnych, ktorych liczba i potrzeby sa ograniczone. Biorac
pod uwage wielko$¢ poszczegolnych emisji, pojawia si¢ niebezpieczenstwo, ze
kolejne moga nie znalez¢é nabywcow i emitent nie pozyska oczekiwanej wielko-
sci kapitatu. Szansa poprawy tej sytuacji jest dopuszczenie do rynku inwestoréw
indywidualnych, ktérzy odgrywaja istotna rolg na polskim rynku kapitalowym.
Jednakze do tego niezbedny jest rozwdj wtornego rynku dtuznych papierow war-
tosciowych, a w szczego6lnosci pozaskarbowych. Zatem dopoki nie bedzie istniat
taki plynny rynek, obligacje przychodowe raczej nie stang si¢ czgsto wykorzy-
stywanym instrumentem.

Tabela 2
Zewngtrzne uwarunkowania przeprowadzania emisji obligacji przychodowych
Szanse Zagrozenia
— potrzeba szybkiej realizacji wielu publicz- |— stabos¢ krajowego rynku dtuznych papierow
nych inwestycji, warto$ciowych,
— niedobor publicznych $rodkéw finansowych, |- skromne doswiadczenia krajowych podmio-
— popyt inwestorow instytucjonalnych na tego tow w zakresie przygotowania emisji i jej
typu papiery warto$ciowe, obstugi,
— dostepnos¢ funduszy unijnych, — opdr wobec innowacyjnych rozwiazan,
— globalizacja rynkow finansowych, — limity inwestycyjne dla inwestoréw instytu-
— zmiany w przepisach prawnych, cjonalnych,
— pojawiajacy si¢ spadek zainteresowania ban- |— mocna pozycja bankéw w zakresie finanso-
koéw dla kredytowania inwestycji JST. wania JST,
— niedobdr wykwalifikowanej kadry w orga-
nach JST i wtadz panstwowych,
— brak kompleksowej oferty bankéw w zakre-
sie $wiadczenia ushug w ramach emisji,
— nowe, alternatywne metody realizacji inwe-
stycji.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Emisja obligacji przychodowych przez MWiK w Bydgoszczy czgscio-
wo przelamata barierg strachu przed ta forma pozyskiwania kapitatu. Praktyka
pokazuje, iz sukces bydgoskiej emisji z pewnos$cia zachgci inne podmioty do
zainteresowania si¢ tymi papierami wartosciowymi. Dowodem na to jest druga
emisja obligacji przychodowych w Polsce, ktora zostata przeprowadzona przez
Miejskie Przedsigbiorstwo Komunikacyjne (MPK) w Lodzi. Nalezy przypusz-
czaC, ze im czgstsze beda emisje, ktore zakoncza si¢ sukcesem i przyniosa ko-
lejne do$wiadczenia, tym wigcej podmiotow ,,zaufa” nowemu instrumentowi
finansowemu. Problemem moze by¢ jednak stosunkowo niski poziom kwalifi-
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kacji 0os6b w organach JST, jak roéwniez brak wyspecjalizowanych kadr w ich
otoczeniu. Jednoczesnie chodzi o zainteresowanie obligacjami przychodowymi
z pewnoscia doprowadzi do zaangazowania si¢ bankéw w proces rozpowszech-
niania tych instrumentéw finansowych. Banki, dostrzegajac t¢ atrakcyjna nisze
rynkowa, szybko zaoferuja szeroka oferte¢ w zakresie kompleksowej organizacji
1 obstlugi emisji, co z pewnoscia pozytywnie wplynie na popularnos$¢ obligacji
przychodowych. Dobrym przyktadem moze by¢ Bank BPH, ktory nie ma w ofer-
cie standardowych ustug dla sektora publicznego ani doswiadczenia w tego typu
dtuznych papierach wartosciowych. Jednakze podjat sig¢ zorganizowania emisji
dla swojego dtugoletniego klienta — MPK, a wszystkie rozwigzania dopasowat
do jego konkretnych potrzeb. Swiadczy to o gotowosci bankéw w Polsce do ofe-
rowania profesjonalnych ustug w zakresie organizowania emisji obligacji przy-
chodowych.

Wskazuje sig, iz najwigksza wartoscia dodana towarzyszaca pierwszym
transakcjom emisji obligacji przychodowych jest kreowanie pozytywnego wize-
runku na rynku kapitalowym, a zatem aspekt promocyjny i medialny. Korzystny
wizerunek oddziatuje takze na wiasciciela spotki oraz podlega ,,dyskontowaniu”
w przysziosci. Pierwsze programy emisji obligacji przychodowych, z uwagi na
ich pionierski i nowatorski charakter, implikuja pozytywny rozglos i promocj¢
emitenta’®. Podmioty, chcac wykorzysta¢ te sytuacje, powinny jak najszybciej za-
interesowac sig¢ tym zrodtem finansowania inwestycji. Moga si¢ zatem pojawic na
rynku kolejne emisje, co stanowi duza szansg na popularyzacje tego instrumentu.

Podsumowujac, powszechne wykorzystywanie obligacji przychodowych
przyspieszyloby rozwoj wielu regionow. Umozliwitoby zrealizowanie kapitato-
chtonnych projektow, dla ktorych finansowanie za pomoca kredytu bankowego
czy zwyktych obligacji jest niewystarczajace i znacznie wydtuzatoby realizacje
inwestycji w czasie. Trudno jednak oczekiwaé, aby w krotkim czasie staty sig
one powszechnie wykorzystywanym instrumentem finansowym. Zwigzane jest
to z wystepujacymi przeszkodami, ktore jednak nie dla wszystkich podmiotéw
stanowia bariery nie do przejscia. Charakterystyka obligacji przychodowych
sprawia, ze dla niektorych z nich okaza si¢ one optymalnym Zrédlem kapitatu
zewngtrznego. Dlatego tez nalezy przypuszczad, iz kolejne emisje obligacji przy-
chodowych beda pojawia¢ sig na rynku, jednakze nie stang si¢ najpopularnie;j-
szym instrumentem finansowania inwestycji.

58 Obligacje przychodowe jako Zrédlo pozyskania kapitatu na inwestycje, Infrastruktura — Sro-
dowisko — Energia”, dodatek promocyjno-reklamowy do ,,Rzeczpospolitej” z 20 marca 2007.
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CONDITIONS FOR REVENUE BONDS DEVELOPMENT IN POLAND
Summary

The purpose of this paper is to present conditions for extensive use of revenue bonds
in the process of financing territorial self-government investments. New legal provisions
for issuance of this financial instrument are addressed, together with supply/demand as-
pects of revenue bonds and perspectives for their use.
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