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Finansowanie inwestycji gminnych
emisja obligacji przychodowych
i zadtuzeniem spoétek komunalnych

Streszczenie

Sposobem na pozyskanie finan-
sowania dla przedsiewzie¢ z zakresu
zadan  uzytecznosci  publicznej,
zaréwno przez gminy, jak i spoftki
komunalne moga by¢ obligacje
przychodowe, jak i pewne mechani-
zmy zadtuzania komunalnych spétek
prawa handlowego. W przypadku
obligacji nowa ustawa o obligacjach
(dalej: u.0) z 15 stycznia 2015 .
doprecyzowata wiele wczedniejszych
regulacji, co spowodowato wzmoc-

nienie pozycji obligatariuszy i tym
samym zmniejszyto ryzyko zwigzane
z emisjg obligacji przychodowych.
Obligacje sg jednym z nielicznych
instrumentow, z ktérych wynikajace
zadtuzenie nie wlicza sie do limitéw
zadtuzenia okreslonego w ustawie
o finansach publicznych, a pozy-
skiwanie inwestoréw nie wymaga
wdrazania procedury zamoéwien
publicznych. Innym sposobem na
ominiecie rygoréw art. 243 usta-
wy o finansach publicznych jest
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Lukrywanie” zadtuzenia w spétkach
komunalnych. Porozumienia (tzw.
umowy wsparcia) zaktada¢ moga
formalne przejecie zadluzenia przez
spétke i jednoczesnie zobowigzujg
samorzad do przekazywania spoétce
Swiadczenia pienieznego, w wyso-
kosci odpowiadajacej kwocie obcia-
zenia spofki z tytutu zobowigzania
dtuznego i przypadajacych do sptaty
odsetek’.

Stowa kluczowe: obligacje przy-
chodowe, ustawa o obligacjach,
indywidualny wskaznik zadtuzenia,
spotki komunalne.

Summary

The way to obtain financing for
projects in the field of public tasks we
can use two forms: revenue bonds,
and certain mechanisms debt muni-
cipal commercial companies. In the
case of bonds, the new Act on Bonds
of 15 January 2015 clarify many of
the previous regulation, which resul-
ted in strengthening the position of
bondholders and thereby reduced the
risk associated with the issuance of
revenue bonds. Bonds are one of the
few instruments with which the resul-
ting debt is not included in the debt
limits specified in the Act on public
finances, attracting investors and does
not require implementation of public
procurement procedures. Another
way to bypass the rigors of art. 243 of
the Act on public finances is “hiding”

in _debt municipal companies. Agre-

1 Szerzej: Wykonywanie zadar regionalnych izb obrachunkowych w za-
kresie przeciwdziatania zagrozeniom wynikajacym z nadmiernego
zadtuzania sie jednostek samorzadu terytorialnego, wyniki kontroli
nr 18/2015/14/066/LBI, Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa 2014,
s.31id.
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ement (ie. the support agreement) can
assume the formal acquisition of debt
by the company and at the same time
oblige the local government to provi-
de the company cash benefit, corre-
sponding to the amount of the load of
the company’s liability and debt falling
due for payment of interest.

Keywords: revenue bonds, Act
Law on Bonds, individual debt ratio,
municipal companies.

Wprowadzenie

Jednostki samorzadu terytorialne-
gorealizujaliczne projekty inwestycyj-
ne, ze szczegdlnym uwzglednieniem
rozwoju infrastruktury technicznej,
jako inwestycji stymulujacych rozwdéj
lokalny i regionalny. Bardzo czesto
aktywnos$¢ inwestycyjna gmin jest
ograniczana przez limity zadtuzenia
wynikajace z ustawy o finansach
publicznych oraz brak finansowe-
go wkitadu wtasnego. W obszarze
zewnetrznego finansowania gminy
najczesciej korzystaja ze S$rodkoéw
unijnych oraz komercyjnych kredy-
tow  bankowych. Alternatywnym
sposobem finansowania gminnych
inwestycji moze by¢ emisja obligacji
przychodowych, jak i wykorzystanie
potencjatu ekonomicznego komu-
nalnych oséb prawnych. Pozyskanie
srodkdw  finansowych  poprzez
emisje obligacji polega na tym, iz
inwestor przekazuje srodki na reali-
zacje  danego przedsiewziecia,
a emitent obligacji zobowiazuje sie,
iz w okreslonym czasie (terminie
zapadalnosci obligacji) zwréci mu
te Srodki oraz zaptaci okreslone
wynagrodzenie. Warunki wzajem-



nych zobowigzan okresla obligacja
(warunki emisji), bedaca klasycznym
papierem wartosciowym.

Rynek papieréw wartosciowych

Jedna z barier rozwoju rynku obli-
gacji przychodowych byty regulacje
zawarte w ustawie o obligacjach
z 1995 roku?. Mimo nowelizacji doko-
nanej ustawa z dnia 29 czerwca 2000
r. o zmianie ustawy o obligacjach
oraz niektérych innych ustaw (Dz.
U. Nr 60, poz. 702) nadal nie zostaty
rozstrzygniete watpliwosci dotycza-
ce wybranych przepiséw, jak réwniez
nie zostaty usuniete bariery, ktére
skutkowaly niepewnoscia uczest-
nikéw rynku co do prawidtowosci
stosowanych rozwigzan. Zniecheca-
to to potencjalnych inwestoréw do
obejmowania emisji dtugotermino-
wych nieskarbowych papieréw dtuz-
nych, a dla potencjalnych emitentéw
stanowito zachete do wyboru
alternatywnych zrédet finansowania
lub emisji nieskarbowych papieréw
dtuznych pod rzadami obcych jurys-
dykcji®. Dodatkowo w okresie od
wejscia w zycie noweli z 2000 r. na
rozwinietych rynkach finansowych
pojawito sie upowszechnienie klau-
zul zbiorowego dziafania. Okresla sie
w ten sposob szereg specyficznych
postanowienn warunkéw emisji obli-
gacji, ktorych celem jest wsparcie
komunikacji miedzy dtuznikiem
i wierzycielami oraz umozliwienie
skutecznej zmiany taczacego ich

stosunku zobowiagzaniowego.
2 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 1. o obligacjach (Dz.U. 1995 nr 83 poz. 420).

3 Druk Sejmowy nr 2735, uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy
o obligacjach.

Powody zmian w ustawie o obli-
gacjach z 1995 roku

Jedna z barier rozwoju rynku obli-
gacji przychodowych byty regulacje
zawarte w ustawie o obligacjach
z 1995 roku. Mimo nowelizacji doko-
nanej ustawa z dnia 29 czerwca 2000
r. o zmianie ustawy o obligacjach
oraz niektérych innych ustaw (Dz.
U. Nr 60, poz. 702) nadal nie zostaty
rozstrzygniete watpliwosci dotycza-
ce wybranych przepiséw, jak rowniez
nie zostaty usuniete bariery, ktore
skutkowaly niepewnoscia uczest-
nikow rynku co do prawidtowosci
stosowanych rozwigzan. Znieche-
cato to potencjalnych inwestoréow
do obejmowania emisji dtugoter-
minowych nieskarbowych papieréw
dtuznych, a dla potencjalnych emiten-
téw stanowito zachete do wyboru
alternatywnych zroédet finansowania
lub emisji nieskarbowych papieréw
dtuznych pod rzadami obcych jurys-
dykgji‘.

Ustawa o obligacjach, mimo
kompleksowej nowelizacji w 2000 r.,
nie uwzgledniata potrzeb rynku kapi-
talowego, dlatego tez koniecznym
bytlo wprowadzenie nowej ustawy
o obligacjach, ktéra:

1. umozliwia dokonywanie
skutecznych zmian w stosunku
zobowigzaniowym wynikajacym
z obligacji (zostaty stworzone
podstawy do  ustanawiania
i dziatania zgromadzenia obliga-
tariuszy);

2. rozszerza zakres instrumentdw,
ktore beda dostepne dla emiten-

4 Druk Sejmowy nr 2735, uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy
o obligacjach.
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ta (zostaty wprowadzone obli-
gacje podporzadkowane oraz
obligacje wieczyste);

3. rozstrzyga watpliwosci towarzy-
szace regulacjom ustawy z 1995
roku.

Specyfika obligacji

przychodowych

O  szczegdlnym  charakterze
obligacji przychodowej decyduje
jej nietypowa konstrukcja, odréz-
niajagca ten papier wartosciowy
od innych rodzajow obligacji, oraz
gwarancja wypfacalnosci emitenta.
Obligacje przychodowe dajg mozli-
wos$¢ odejscia od zasady odpo-
wiedzialnosci catym majatkiem za
Swiadczenia zawarte w obligacjach,
a takze mozliwos¢ przyznania obli-
gatariuszom prawa do zaspokojenia
roszczen przed innymi wierzycie-
lami emitenta. Ograniczenie odpo-
wiedzialnos$ci za swiadczenia wyni-
kajagce z obligacji przychodowych
jest prawem, a nie obowigzkiem
emitenta. W odrdznieniu od innych
typow obligacji, emitent moze wiec
ograniczy¢ swoja odpowiedzial-
nos$¢ za zobowigzania wynikajace
z obligacji przychodowych do
kwoty przychodéw lub do wartosci
majatku przedsiewziecia, do ktérych
obligatariuszom przystuguje upraw-
nienie z tych obligacji. Oprocz tych
cech szczegdlnych obligacja przy-
chodowa, jak kazdy innych rodzaj
obligadji, ,jest papierem wartoscio-
wym emitowanym w serii, w ktérym
emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wtasciciela obligacji (obligatariusza)
i zobowiqzuje sie wobec niego do
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spetnienia okreslonego swiadczenia™.

Z definicji tej wynika, ze:

1. obligacja przychodowa jest
papierem wartosciowym o okre-
$lonych cechach i parametrach,

2. jest emitowana w serii, czyli
wszyscy obligatariusze  maja
réwne prawa wynikajace z tresci
obligacji,

3. prawa w niej ucielesnione stano-
wig wierzytelnos¢, gdzie emitent
obligacji jest dtuznikiem kazdo-
czesnego posiadacza obligacji
(wierzyciela),

4. Swiadczenie wynikajace z obli-
gacji moze mie¢ charakter
pieniezny lub niepieniezny;

5. odpowiedzialno$¢ emitenta jest
ograniczona do kwoty przycho-
déw uzyskanych z konkretnego
przedsiewziecia lub do wyso-
kosci wartosci majatku tego
przedsiewziecia oraz;

6. obligatariusz obligacji przycho-
dowej ma pierwszenstwo zaspo-
kojenia swoich roszczen przed
innymi wierzycielami emitenta
w odniesieniu do kwoty przy-
chodéw z przedsiewziecia lub
majatku przedsiewziecia®.

Istota obligacji przychodowej,
zaktada, aby zobowigzanie w niej
inkorporowane zostato sptacone
zokreslonego przychodu. Pozwala na

to specyficzny transfer ryzyka ponie-

5 Art.4ust. 1. Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii,
w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem whasciciela obligadji,
zwanego dalej ,obligatariuszem’; i zobowiazuje sie wobec niego do
spetnienia okreslonego Swiadczenia (Ustawa z dnia z dnia 15 stycznia
2015r. 0 obligacjach Dz. U.z dnia 20 lutego 2015 r,, dalej: uo).

6 Za: Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych jako spo-
s0b na pozyskanie finansowania inwestycji samorzadowych, Hogan
Lovells LPP, Warszawa, s. 8.



sionego w zwigzku z emisja obligacji
przychodowych i uzaleznienie go od
powodzenia (efektywnosci) inwesty-
¢ji, ktéra ma zosta¢ w ten sposob
sfinansowana.  Odzwierciedleniem
tej koncepcji jest art. 24 ust. 2 u.o,
zgodnie z ktérym emitent moze ogra-
niczy¢ swoja odpowiedzialnos¢ za
zobowiazania wynikajace z obligagji
przychodowych do kwoty przycho-
dow lub wartosci majatku przedsie-
wziecia, do ktérych obligatariuszom
przystuguje uprawnienie, o ktérym
mowa w art. 24 ust. 1. Art. 24 ust. 2
u.0. stanowi normatywna podstawe
przeprowadzenia kwalifikacji obligacji
przychodowych na obligacje przy-
chodowe, z tytutu ktérych emitent
ponosi  odpowiedzialnos¢ ograni-
czong, oraz obligacje przychodowe,
z tytutu ktérych emitent odpowiada
bez ograniczen. W przypadku obli-
gacji z ograniczong odpowiedzial-
noscig emitenta, emitent ogranicza
swoja odpowiedzialno$¢ do kwoty
przychodéw lub wartosci majatku
przedsiewziecia - co oznacza, ze
w razie braku wystarczajgcych $rod-
kow z konkretnego przedsiewziecia
uzyskanie przez obligatariusza
Swiadczenia wynikajacego z obli-
gacji bedzie w istocie niemozliwe.
Natomiast w przypadku obligacji
przychodowych bez ograniczenia
odpowiedzialnosci emitent odpo-
wiada calym swoim majatkiem.
Zatem uprawnienie obligatariusza,
o ktéorym mowa w art. 24 ust. 1, nie
wptywa na kolejnos¢ zaspokojenia
naleznosci, o ktérych mowa w art.
1025 § 1 pkt 4 i 5 Kodeksu postepo-
wania cywilnego, zabezpieczonych
przed datg emisji obligacji. O istnie-

niu takich zabezpieczen emitent
jest obowigzany poinformowac
w  warunkach emisji obligacji
przychodowych. Zatem pierwszym
warunkiem, jaki musi by¢ spet-
niony, aby mozna bylo rozwazy¢
zakwalifikowanie danej obligacji,
do kategorii obligacji przychodowej
jest ograniczenie odpowiedzial-
nosci emitenta za zobowigzania
z obligacji do kwoty przychodéw
generowanych przez okreslone
przedsiewziecie lub do wartosci
majatku przedsiewziecia (inwesty-
¢ji). Przepis art. 24 ust. 1 u.o. zawiera
regulacje znajdujaca sie w art. 23a
ust. 1 ustawy o obligacjach z 1995
r., z tym ze wyraznie zostato wskaza-
ne, iz obligacje przychodowe moga
przyznawac obligatariuszowi prawo
do zaspokojenia swoich roszczen
przed innymi wierzycielami emiten-
ta nie tylko z catosci albo z czesci
majatku przedsiewzie¢, ktére
zostaly sfinansowane ze srodkow
uzyskanych z emisji, ale réwniez
z catosci albo czesci majatku przed-
siewzie¢, ktére zostaty przynajmniej
w czesci sfinansowane ze srodkéw
uzyskanych z emisji. Wprowadzona
zmiana miata na celu rozstrzygniecie
watpliwosci dotyczacych sposobu
traktowania majatku przedsiewziec
finansowanych jedynie w czesci ze
srodkéw uzyskanych z emisji obli-
gacji przychodowych. Przesadzenie,
ze obligatariusz moze korzystac
z pierwszenstwa  zaspokojenia
swoich roszczen z przychodéw lub
majatku réwniez tych przedsiewzie(,
ktore tylko w czesci zostaty sfinan-
sowane ze srodkéw uzyskanych
z emisji obligacji, zwiekszy zapewne
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pewnos¢ i bezpieczenstwo obro-
tu obligacjami przychodowymi’.
Oprécz tego gtébwnego atrybutu
obligacji przychodowych, jakim jest
sptata naleznosci z nich wynikaja-
cych z okredlonego przychodu, to
zminimalizowaniu ryzyka dla obli-
gatariuszy obligacji przychodowych
stuzy dodatkowo obowigzujacy
emitenta zakaz zbywania i obciaza-
nia sktadnikéw majatkowych przed-
siewziecia, z wyjatkiem sytuacji, gdy
zbycie nastepuje w ramach prawi-
dtowej gospodarki, nie powodujac
istotnego zmniejszenia wartosci
przedsiewziecia. Przepis art. 25 ust.
6 u.o. stanowi powtdrzenie regulacji
art. 23a ust. 7 ustawy o obligacjach
z 1995. Ustanawia on zakaz zbywa-
nia lub obcigzania skfadnikow
majatkowych przedsiewziecia, do
przychodéw z ktérego obligata-
riuszom przystuguje uprawnienie
- zarébwno w przypadku, o ktérym
mowa w art. 24 ust. 1 pkt 1, jak
i pkt 2. Ustawowe natozenie tego
obowigzku ma na celu ochrone
interesu majatkowego obligatariu-
szy uprawnionych z obligacji przy-
chodowych. Réwniez wierzytelnosci
tworzace przychody nie moga byc¢
przedmiotem zabezpieczenia zasta-
wem ani tez przedmiotem ces;ji (art.
25 ust. 7). Poniewaz zabezpiecze-
niem obligacji przychodowych jest
wiasnie przychoéd z przedsiewziecia,
emisja tych obligacji wymaga
szczegotowej analizy ekonomicznej
i oceny planowanego przedsie-
wziecia, jak réwniez juz na etapie
realizacji - statego monitoringu

7 Druk Sejmowy nr 2735, uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy
o obligacjach.
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przeptywow pienieznych, zgodnosci
z harmonogramem oraz nadzoru
nad wykonaniem przedsiewziecia
(inwestycji)®.

Rodzaje obligacji przychodo-
wych (wybrane aspekty prawne)

Zgodnie z trescig art. 17 ust. 1 u.o.
obligacje moga by¢ imienne albo na
okaziciela. W dokumencie obligacji
imiennej nalezy oznaczy¢ obligata-
riusza. Emitent w warunkach emisji
moze wprowadzi¢ zakaz albo ograni-
czenie zbywania obligacji imiennych.
Zakaz albo ograniczenie zbywania
nalezy wskaza¢ w dokumencie
obligacji imiennej. Zatem w art. 17
ustawy zebrane zostaly postanowie-
nia dotyczace obligacji imiennych,
zamieszczone w art. 5 ust. 1 pkt. 51 6,
art. 14 i art. 16 ust. 2 ustawy o obli-
gacjach. Nalezy podkresli¢, iz podziat
obligacji na imienne i na okazi-
ciela pozostaje aktualny réwniez
w przypadku obligacji niemajacych
postaci dokumentu. W zwigzku
z czym wprowadzenie zakazu albo
ograniczenia zbywania jest mozli-
we réwniez w przypadku obligagji
niemajacych postaci dokumentu.
W art. 18 u.o. powtérzone zostaty (w
poréwnaniu z ustawg z 1995 roku)
regulacje dotyczace obligacji przy-
znajacych prawo do udziatu w zysku
emitenta (obligacje partycypacyjne).
W nowej u.0. emitent moze zatem
emitowac obligacje, ktére przyznaja
obligatariuszom prawo do udziatu
w zysku emitenta, zwane dalej
~obligacjami partycypacyjnymi”.
Szczegobtowe warunki i zasady tego
8 Za: Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych jako spo-

s0b na pozyskanie finansowania inwestycji samorzadowych, Hogan
Lovells LPP, Warszawa, s. 10.



udziatu okreslaja warunki emisji,
ktore nalezy ztozy¢ w sadzie rejestro-
wym wiasciwym dla emitenta. Przy
czym jesli emitentem jest spotka,
ktéra podlega obowigzkowi wpisu
do Krajowego Rejestru Sadowego,
wzmianka o prawie obligatariuszy
do udziatu w zysku réwniez podlega
wpisowi do tego rejestru. Rozporza-
dzanie za$ przez emitenta zyskiem
stanowiagcym udziat obligatariuszy
w sposéb sprzeczny z warunkami
emisji jest bezskuteczne wobec obli-
gatariuszy. Przepis art. 19 u.o. zawiera
regulacje dotyczace obligacji upraw-
niajacych do objecia akcji w zamian
za te obligacje (obligacje zamienne).
| tak, spdétka moze, o ile jej statut
tak stanowi, emitowac¢ obligacje
uprawniajace do objecia akcji emito-
wanych przez spotke w zamian za te
obligacje, zwane dalej ,obligacjami
zamiennymi”.  Obligacje zamienne
nie moga by¢ emitowane ponizej
wartosci nominalnej ani wydawane
przed petna wpfata. Uchwata za$
o emisji obligacji zamiennych i akgji
wydawanych w zamian za te obli-
gacje podlega zgtoszeniu do sadu
rejestrowego. Jezeli emitentem jest
spoétka, ktéra podlega obowigzko-
wi wpisu do Krajowego Rejestru
Sadowego, wzmianka o uchwale
wskazujgca maksymalng wysokos¢
podwyzszenia kapitatu zaktadowego
rowniez podlega wpisowi do tego
rejestru. Zgodnie z trescig art. 27
ust.1 u.o. srodki zgromadzone na
rachunku bankowym sg wytaczone
z masy upadtosci emitentéw. Z chwi-
la ogtoszenia upadtosci lub otwarcia
likwidacji emitenta obligacji przy-
chodowych zobowigzania z tytutu

obligacji przychodowych stajg sie
natychmiast wymagalne. W przy-
padku podjecia, zgodnie z odreb-
nymi przepisami, decyzji o podziale
jednostek samorzadu terytorialnego
bedacych emitentami obligacji przy-
chodowych zobowigzania z tytutu
obligacji przychodowych stajg sie
natychmiast wymagalne. Zaspoko-
jenia roszczen posiadaczy obligac;ji
przychodowych dokonuje sie ze
sktadnikéw majatku przedsiewziecia,
z pierwszenstwem przed innymi
wierzycielami upadtego.

Zalety finansowania z wykorzy-
staniem obligacji komunalnych®
Obligacje przychodowe moga by¢
skutecznym sposobem pozyskiwa-
nia finansowania dla wieloletnich
projektow zwigzanych z infrastruktu-
ra (sieci wodno-kanalizacyjne, trans-
port publiczny, czy telekomunikacja.
O atrakcyjnosdci tego instrumentu
przesadzaja nastepujace czynniki'®:
1. Mozliwos¢ elastycznego dostoso-
wywania emisji obligacji przycho-
dowych do potrzeb emitenta oraz
terminéw ich spfat. Emisja obliga-
¢ji przychodowych pozwala na
zaciggniecie dtugoterminowych
zobowiazan, z okresem spfaty
nawet do 25 lat. W ten sposob
obligacje przychodowe staja sie
idealnym instrumentem finanso-
wania inwestycji o dtugim okresie

zwrotu, ktére nie sy nastawione
9 Za: Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych jako spo-
s6b na pozyskanie finansowania inwestycji samorzadowych, Hogan
Lovells LPP, Warszawa, s. 6-8.
10 Za: Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych jako spo-
s0b na pozyskanie finansowania inwestycji samorzadowych, Hogan
Lovells LPP, Warszawa, s. 19-20.
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wylacznie na generowanie zysku.
Emitent ma wplyw na ustalenie
wielu parametréw emisji.

. Wysoki stopien zaufania bankéw
w stosunku do finansowania
inwestycji w drodze emisji obliga-
¢ji przychodowych oraz postrze-
ganie przedsiewzie¢ finansowa-
nych z obligacji przychodowych
jako projektéw o niskim ryzyku
kredytowym z uwagi na zaan-
gazowanie w nie jednostek
samorzadu terytorialnego, jak
réwniez Swiadczone w ramach
finansowanego przedsiewziecia
ustugi, charakteryzuja sie duza
przewidywalnoscia przychoddéw
i kosztow oraz zdecydowanie
niskim ryzykiem niepowodzenia
- te czynniki decyduja o tym, ze
obligacje, w szczegdlnosci obli-
gacje przychodowe, sg tansze niz
inne dostepne formy zadtuzania
sie.

. Realizowane projekty, z uwagi
na zapewniony publiczny popyt,
najczesciej beda sie charaktery-
zowac wysoka stabilnoscig osia-
ganych przychodéw, co réwniez
decyduje o niewielkim ryzyku
kredytowym, a zarazem o niewiel-
kich kosztach (w poréwnaniu do
innych form finansowania) tego
instrumentu diuznego.

. Obligacje przychodowe zazwy-
Czaj sg nhizej oprocentowane niz
kredyty, a odsetki sa spfacane
zazwyczaj raz do roku.

. Brak jest koniecznosci gwaranto-
wania sptaty srodkéw uzyskanych
z emisji obligacji przychodowych
przez budzety jednostek samorza-
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du terytorialnego, co powoduje,
ze dane zobowigzanie pozostaje
bez wptywu na wysokos¢ dtugu
publicznego.

. Mniej sformalizowana procedura

emisji obligacji przychodowych
w poréwnaniu do procedury
ubiegania sie o kredyt. Zgodnie
z art. 4 ust. 3 lit. j ustawy Prawo
zamowien publicznych, ustawy
tej nie stosuje sie do zaméwien
publicznych, ktérych przedmio-
tem sg, ustugi finansowe zwigzane
z emisjg, sprzedaza, kupnem lub
transferem papieréw wartoscio-
wych lub innych instrumentéw
finansowych, w szczegolnosci
zwigzane z transakcjami majacy-
mi na celu uzyskanie dla zama-
wiajacego $Srodkéw pienieznych
lub kapitatu”. Stanowi to o atrak-
cyjnosci obligacji w ogole, nie
tylko obligacji przychodowych.
Pozwala to na skrécenie czasu
wyboru podmiotu finansujacego,
zachowanie petnej kontroli nad
realizacjg projektu i dotrzymanie
wymaganych terminéw w projek-
cie inwestycyjnym.

. Specyfika instrumentu finanso-

wania jakim jest obligacja przy-
chodowa pozwala na przesunie-
cie ciezaru wykonania pewnych
czynnosci, jakie zazwyczaj leza
po stronie finansowanego, na
podmiot finansujacy. Taka role
spetnia agent emisji, ktérym
zazwyczaj jest bank obejmujacy
obligacje.

. Promocja nazwy emitenta i finan-

sowanego przedsiewziecia na
rynku lokalnym i krajowym, co



moze stanowic¢ istotny czynnik
wzrostu zaufania innych inwesto-
row i potencjalnych kontrahen-
tow.

9. Atrakcyjnos¢ dla obligatariuszy
- powszechnie uznana wiarygod-
no$¢ emitenta, gwarantowany
popyt na S$wiadczone ustugi,
dtugoterminowosc, specjalna
ochrona obligatariuszy (pierw-
szenstwo zaspokojenia, wylacze-
nie z masy upadtosci).

10. Procedura przygotowania emisji
obligacji przychodowych jest
mniej sformalizowana oraz krot-
sza od procedury aplikowania
o kredyt.

11.0bligacje  komunalne  maja
forme zdematerializowang i sa
przechowywane przez depozyta-
riusza (zazwyczaj bank lub dom
maklerski petnigcy jednoczesnie
funkcje agenta emisji) jako zapis
komputerowo - ksiegowy''.

Schemat postepowania
w procesie pozyskania kapitatu
w drodze emisji obligacji:'?

1) Etap wstepny — wybér agenta

emisji

Jednym z mozliwych do przyjecia
modeléw finansowania jest model
polegajacy na objeciu przez bank-
-gwaranta emisji 100% wyemitowa-
nych obligacji, co daje emitentowi
pewnos¢, ze wyemitowane przez
niego obligacje pokryja wszystkie

11 (yt. za: Obligacje komunalne, materiat informacyjny, LEMA Finance
Sp.z 0.0., Bestwina 2013, 5.2

12 Za: Zrédto: Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych
jako sposéh na pozyskanie finansowania inwestycji samorzadowych,
Hogan Lovells LPP, Warszawa, s. 7-9.

potrzeby emitenta zwigzane z reali-
zacja danego przedsiewziecia (do
maksymalnej kwoty emisji, wczesniej
z bankiem uzgodnionej). Bank ponad-
to petni w tego rodzaju przedsiewzie-
ciach role agenta emisji, w szcze-
golnosci  obstuguje rynek wtérny
oraz zajmuje sie biezacg wspotpraca
z obligatariuszami obligacji.

2) Etap | - opracowanie programu

emisji

Na tym etapie nastepuje opra-
cowanie podstawowych zatozen
programu emisyjnego: okreslenie
przedsiewziecia oraz zidentyfikowa-
nie strumienia przychodéw. Obli-
gacje przychodowe finansowane
sq poprzez strumien przychodéw,
ktorego okreslenie juz na poczatku
prac nad projektem jest niezwykle
istotne dla okreslenia pozostatych
elementéw struktury finansowania
oraz jej koncowego ksztattu.

3) Etap Il - przygotowanie doku-
mentacji emisyjnej

Na kolejnym etapie nastepuje,
we wspotpracy z bankiem i doradca
prawnym, ustalenie tresci dokumen-
téw finansowania (umowy programu
emisji, warunkéw emisji obligacji,
umowy wsparcia). Nastepuje tez
szczegotowe okreslenie wzajemnych
praw i obowigzkéw stron umowy
emisyjnej  (emitenta, gwaranta
emisji, depozytariusza, agenta emisji
i agenta ptatniczego), a takze naste-
puje ustalenie zakresu dokumentacji,
ktérej podpisanie bedzie stanowito
warunek zawieszajacy do urucho-
mienia finansowania.

4) Etap lll - zgody korporacyjne
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Kolejny etap rozpoczyna podjecie
uchwaly o emisji obligacji. Struktura
transakcji  zostaje  odzwierciedlona
w uchwale whasciwego organu przyszte-
go emitenta. Dla emitentéw bedacych
jednostkami samorzadu terytorialnego
obligatoryjnym  zakoriczeniem tego
etapu bedzie wystgpienie w trybie art.
91 ust. 2 ufp. do Regionalnej Izby Obra-
chunkowej z wnioskiem o wydanie
opinii 0 mozliwosci wykupu papieréw
wartosciowych przez dang jednostke
samorzadowa.

5) Etap IV - uzyskanie ratingu

(opcjonalnie).

Dzieki poddaniu sie procesowi
oceny ratingowej potencjalni nabyw-
cy obligacji otrzymuja informacje na
temat wiarygodnosci  kredytowej
emitenta.

6) Etap V - Podpisanie dokumen-

tacji emisyjne;j.

7) Etap VI — Spetnienie warunkéw

zawieszajacych.

Na  warunkach  wskazanych
w umowie emisyjnej, bank wyste-
pujacy jako gwarant emisji zobo-
wigzany jest naby¢ emitowane przez
emitenta obligacje.

8) Etap VIl - Emisja obligacji

Obligacje przychodowe a indy-
widualny wskaznik zadtuzenia j.s.t.
Przeciwdziataniu zadtuzaniu sie
j.s.t. nie sprzyjaja konstrukcje wskaz-
nikéw okreslonych w art. 242 i 243

ust.1 u.f.p’. Konstrukcja przepisu art.

13 Informaga o wynikach kontroli NIK nr LBI-4101-025/2014,
,Wykonywanie zadan regionalnych izb obrachunkowych w zakresie
przeciwdziatania zagrozeniom wynikajacym z nadmiernego zadtu-
zania sie jednostek samorzadu terytorialnego’, NIK, Warszawa 2014.
www.nik.gov.pl (data odczytu: 20.11.2015r.), 5. 27.
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242 uf.p. zaktada bilansowanie czesci
operacyjnej budzetu nierozliczony-
mi  wolnymi $rodkami (kredytami,
pozyczkami, papierami wartosciowy-
mi z lat ubiegtych). Staje sie to prze-
stankg do kumulowania przez js.t.
wolnych srodkéw, w tym zaciggania
zobowigzan dtuznych ponad potrze-
by pozyczkowe budzetu. W praktyce
samorzady czesto Swiadomie zawy-
zajg planowane wydatki budzetowe,
w celu powstania ,sztucznego
deficytu’, na sfinansowanie ktérego
w koncu roku budzetowego zacigga-
ty zobowigzania. Uzyskiwano w ten
sposéb wolne srodki, ktére pozwalaty
na spetnienie wymogu okreslonego
w art. 242 u.fp. Skutkowato to jednak
zwiekszeniem diugu i koniecznosciag
poniesienia kosztéw jego obstugi.
Wyliczenie indywidualnego limitu
zadtuzenia okre$lonego w art. 243
ufp. opiera sie m.in. o planowane
wielkosci z roku poprzedzajacego
rok, na ktéry obliczany jest wskaznik.
Sposobem na uzyskanie spetnienia
ustawowego wymogu stato sie wiec
ustalanie w planach czesto zawy-
zonych dochodéw, w szczegdlnosci
majatkowych. W celu doprowadzenia
do spetnienia relacji okre$lonej w art.
243 ust. 1 u.fp. powszechng praktyka
stato sie przenoszenie istotnych kwot
obciazen na kolejne lata (np. poprzez
tzw. ,rolowanie dtugu” lub emisje
obligacji). Obniza to biezaca wielkos¢
obcigzenia, lecz jednoczednie wigze
sie ze zwiekszonymi kosztami obstugi
dtugu w latach nastepnych™. Zgod-

14 Na podstawie: Informacja o wynikach kontroli NIK nr LBI-4101-
025/2014, ,Wykonywanie zadan regionalnych izb obrachunkowych
w zakresie przeciwdziatania zagrozeniom wynikajacym z nadmier-
nego zadtuzania sie jednostek samorzadu terytorialnego’, NIK, War-
szawa 2014. www.nik.gov.pl (data odczytu: 20.11.2015r.), 5. 28-29.



nie z art. 243a ustawy z 27 sierpnia
2009 o finansach publicznych®™ przy
ustalaniu  ograniczen  zadtuzenia
jednostek samorzadu terytorial-
nego nie uwzglednia sie $rodkow
pochodzacych z przedsiewziecia
i zaewidencjonowanych na wydzie-
lonym rachunku bankowym, ani tez
$wiadczen emitenta naleznych obli-
gatariuszom uprawnionym z obliga-
¢ji przychodowych. Z kolei zgodnie
z  indywidualnym  wskaznikiem
zadtuzenia, ustalonym w art. 243 ust.
1 u.fp., w danym roku budzetowym
warto$¢ sptaty zobowigzan wraz
z kosztami ich obstugi w odniesieniu
do dochodéw budzetu j.s.t. nie moze
przekroczy¢ s$redniej z obliczonych
dla ostatnich trzech lat relacji docho-
dow  biezacych, powiegkszonych
o dochody ze sprzedazy majatku
oraz pomniejszonych o wydatki
biezace, do dochodéw ogdtem.

W wyroku WSA w Lublinie's,
co prawda wydanym pod rzada-
mi ustawy o obligacjach z 1995
roku, sad stwierdzit, iz kwalifikacja
obligacji, jako obligacji przycho-
dowych  warunkuje skorzystanie
z mozliwosci nieuwzgledniania tych
srodkéw i Swiadczen przy ustalaniu
ograniczenn  zadtuzania jednostek
samorzadu  terytorialnego,  nie
jest zalezna od tego, czy emitent
odpowiada wobec obligatariuszy
za zobowigzania catym majatkiem
czy tez jego odpowiedzialnos¢ jest
ograniczona do kwoty przychodéw
15 Art. 243a. Srodkow, o ktérych mowa w art. 26 ust. 2 ustawy z dnia

15 stycznia 2015 . o obligacjach (Dz. U. poz. 238), ani $wiadczen

emitenta naleznych obligatariuszom uprawnionym z obligacji przy-

chodowych nie uwzglednia sie przy ustalaniu ograniczen zadtuzenia

jednostek samorzadu terytorialnego, o ktérych mowa w art. 243.
16 Wyrok WSA w Lublinie 2 23 lipca 2014 ., sygn. akt. Il SA//Lu 622/14.

lub wartosci majatku przedsiewzie-
cia, do ktérych obligatariuszom
przystuguje prawo pierwszenstwa
w zaspokojeniu. Jak zauwazyt WSA,
z catosci unormowania dotyczacego
obligacji przychodowych wyprowa-
dzi¢ nalezy wniosek, ze ograniczenie
odpowiedzialnosci emitenta za
zobowigzania wynikajace z obligacji
jest tylko uprawnieniem emitenta,
CO Oznacza, ze ograniczenie odpo-
wiedzialnosci nie jest cecha obligacji
przychodowych. Emisja obligacji
przychodowych ma na celu reali-
zacje okre$lonego przedsiewziecia
lub kilku przedsiewzie¢, zwigzanych
z rozwojem infrastruktury komunal-
nej. Srodki uzyskane z emisji obligacji
przychodowych stuza bowiem reali-
zacji réznych przedsiewzie¢ z zakre-
su lokalnej infrastruktury technicznej
i spotecznej oraz restrukturyzacji tej
infrastruktury.

Zadtuzenie komunalnych spét-
ek prawa handlowego

Stosowanym w praktyce sposo-
bem na ominiecie art. 243 ufp,
wykorzystywanym przez js.t., jest
Lukrywanie” zadtuzenia w spoétkach
komunalnych. Porozumienia (tzw.
umowy wsparcia) zakfadaja formal-
ne przejecie zadtuzenia j.s.t. przez
spotke komunalng i jednocze$nie
zobowiazujg j.s.t. do przekazywania
tej spoétce swiadczenia pienieznego,
w wysokosci odpowiadajacej kwocie,
ktora spotka byta obcigzona w zwiaz-
ku z ,przejeciem” zobowigzania.
Z ekonomicznego punktu widzenia
zadtuzenie nadal obcigza j.s.t., jednak
w zwigzku z tym, ze umowy wsparcia
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nie maja charakteru dtuznego, nie sa
uwzgledniane przy obliczeniu indy-
widualnego wskaznika zadtuzenia.
Zadtuzenie spotek komunalnych jest
objete sprawozdawczoscig i monito-
rowaniem przez j.s.t. Porozumienia

zawierane pomiedzy jst a ,jej”

spétka komunalng moga zaktadac
formalne przejecie zadtuzenia przez
spotke (zwiekszenie dtugu spotki)
i jednoczesnie zobowiazanie j.s.t. do
przekazywania spoétce swiadczenia
pienieznego, w wysokosci odpo-
wiadajacej kwocie obcigzenia spoétki
z tytutu zobowigzania dtuznego
i przypadajacych do sptaty odsetek.
Przyktadowo j.s.t. moze zawrzec
ze spotka komunalng i bankiem
porozumienie (tzw. umowe wspar-
cia) np. na emisje przez spotke
krétkoterminowych i dtugotermi-
nowych obligacji, obejmowanych
w obrocie pierwotnym przez bank,
a pozyskane z emisji obligacji
srodki mogag stuzy¢ dokonczeniu
konkretnej inwestycji gminnej. Na
mocy takiego porozumienia gmina
z reguty zobowiazuje sie udzieli¢
swojej spotce komunalnej wsparcia
finansowego w formie doptat przez
z gory okreslony okres czasu. Trans-
akcja taka nie powoduje wzrostu
zadtuzenia js.t. (dlug zaciggata
spotka komunalna), zas w okresie
sptaty zadtuzenia, kwoty dokapita-
lizowania spé6tki komunalnej miaty
by¢ wydatkami majatkowymi j.s.t.,
a nie wydatkami na obstuge dtugu.
Innym rozwigzaniem jest mozliwos¢
np. przekazania spétce komunalnej
raportu pienieznego pozwalajacego
spotce komunalnej sptaci¢ zobowia-
zania z tytutu zaciggnietej pozyczki
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na finansowanie np. projektu reali-
zowanego przy udziale $rodkéw
UE. Operacja ta obcigza budzety lat
nastepnych wydatkami majatkowy-
mi, zachowujac w okresach bieza-
cych obowigzujace jednostke limity
zadtuzenia i sptaty zobowigzan."”

Podsumowanie

Celem zmian wprowadzonych
w nowej ustawie o obligacjach jest
niewatpliwie che¢ wsparcia rynku
dtugoterminowych nieskarbowych
papieréw dtuznych (obligacje emito-
wane przede wszystkim przez banki,
przedsiebiorstwa niefinansowe oraz
samorzady). Zgodnie z uzasad-
nieniem zawartym w zatozeniach
chodzito o doprowadzenie do sytu-
acji, w ktorej ich emisja bedzie petni¢
istotng i uzupetniajaca, w stosunku
do kredytow bankowych, role
zrédfa pozyskania kapitatu. Nowe
requlacje  zaktadaja  zwiekszenie
pewnosci i bezpieczenstwa obrotu
przez jednoznaczne rozstrzygniecie
watpliwosci dotyczacych niektérych
obowigzujacych  przepiséw, aby
uczestnicy rynku mieli pewnos¢,
ze prawidtowo z nich korzystaja.
Jednostki samorzadu terytorialnego
mogty do tej pory emitowac obli-
gacje przychodowe, czyli uprawnia-
jace obligatariusza do zaspokojenia
roszczen z pierwszenstwem przed
innymi wierzycielami emitenta, ale
nie korzystaty z tego przywileju zbyt
czesto, m.in. z uwagi na waski krag

17 Na podstawie: Informacja o wynikach kontroli NIK nr LBI-4101-
025/2014, ,Wykonywanie zadan regionalnych izb obrachunkowych
w zakresie przeciwdziatania zagrozeniom wynikajacym z nadmier-
nego zadtuzania sie jednostek samorzadu terytorialnego’, NIK, War-
szawa 2014. www.nik.gov.pl (data odczytu: 20.11.2015.), 5. 37-42.



podmiotéw, ktére mogty przeprowa-
dzac tego typu emisje. Nowa ustawa
rozszerza krag podmiotow, ktoére
moga wyemitowacé tego typu obli-
gacje, m.in. o spétki utworzone przez
kilka sasiadujacych ze soba jednostek
samorzadu terytorialnego w celu
sfinansowania wspdlnej inwestycji.
Poza tym nowe przepisy usuwajg
watpliwosci, co do zakresu odpowie-
dzialnosci emitenta, wskazujac, ze
moga istnie¢ obligacje przychodowe,
za ktére emitent przyjat odpowie-
dzialno$¢ catym swoim majatkiem.
Ustawa o obligacjach zmienia takze
sytuacje przedsiebiorcéw, ktoérzy
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