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Obligacje przychodowe
a indywidualny wskaznik splaty zobowigzan

Revenue bonds and an individual debt service ratio

Streszczenie. Obligacje przychodowe istnieja w polskim systemie prawa od
2000 r. Do tej pory na ich emisje zdecydowata sie zaledwie jedna jednostka sa-
morzadu terytorialnego. W pracy zbadano wptyw emisji obligacji przychodowych
na indywidualny wskaznik sptaty zobowiazan z ustawy o finansach publicznych
na przykladzie miasta Lublin. Autor podjat takze prébe wskazania przyczyn nie-
wielkiego praktycznego zainteresowania tym instrumentem finansowym ze strony
samorzadu terytorialnego.

Stowa kluczowe: obligacje przychodowe; obstluga zadtuzenia; samorzad teryto-
rialny.

Abstract. Revenue bonds exist in the Polish legal system since 2000. So far only
one local government unit decided to issue revenue bonds. The article presents the
influence of revenue bonds on individual debt service ratio illustrated with an ex-
ample of the City of Lublin. The author also makes an attempt to identify the causes
of small practical interest in this financial instrument from the local government.

Keywords: revenue bonds; debt service; local government.
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1. Wprowadzenie

Obligacje przychodowe jako nowy rodzaj obligacji w polskim systemie
papieréw wartoSciowych wprowadzone zostaty w roku 2000'. Pomimo
dlugiego czasu, od jakiego mozliwa jest ich emisja, do dzis tylko kilka pod-
miotow skorzystato z tej mozliwosci. Wsrdd tych kilku podmiotéw znala-
zla sie zaledwie jedna jednostka samorzadu terytorialnego. Powstaje wo-
bec tego uzasadniona watpliwo$¢, czy obligacje przychodowe w obecnej
formie powinny w ogdle istnie¢ w polskim systemie prawa, a jezeli tak, to
w jakim ksztalcie. Pod znakiem zapytania pozostajq tez przyczyny niecheci
do obligacji przychodowych ze strony potencjalnych emitentéw. Celem ni-
niejszego opracowania jest ocena zasadnosci emisji obligacji przez jednost-
ke samorzadu terytorialnego przez pryzmat jej wptywu na indywidualny
wskaznik splaty zobowigzan.

2. Istota obligacji przychodowych

Istotg obligacji przychodowych jest zapewnienie obligatariuszom prawa
pierwszenstwa do zaspokojenia z okre§lonych przychodéw emitenta oraz
z okre$lonego majatku emitenta?. Jak shusznie wskazuje L. Lipiec-Warze-
cha, cytowane uzasadnienie do zmian w ustawie jest na tyle lakoniczne,
ze trudno o odkodowanie ratio legis wprowadzenia nowego rodzaju obli-
gacji’. Niewatpliwie wzorcem byly amerykarnskie obligacje gwarantowane
dochodami znane jako revenue bonds*. Obligacje takie sq emitowane przez
wladze stanowe czy tez szpitale, uniwersytety, porty lotnicze i inne przed-
siebiorstwa dzialajace w sferze uzytecznosci publicznej. Srodki na zaplate
odsetek oraz wykup obligacji pochodza z dochod6éw uzyskiwanych przez te

Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. Nr 60, poz. 702).

Uzasadnienie do ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw,
druk sejmowy nr 1297 z 1999 1.

3 L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 240.

4 R. Czerniawski, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2003, s. 153.
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podmioty z przedsiewzie¢ sfinansowanych obligacjami®. Jak jednak wska-
zuje M. Bitner, polski odpowiednik znacznie r6zni sie od wzorca amery-
kanskiego®.

Obligacje przychodowe s szczegolne ze wzgledu na odejscie od ogol-
nej zasady, ktéra stanowi, iz emitent za zobowiazania z obligacji odpowiada
calym swoim majatkiem’. W przypadku obligacji przychodowych emitent
ma prawo ograniczy¢ swoja odpowiedzialno$¢ do kwoty przychodéw lub
wartosci majatku przedsiewziecia, ktére byly finansowane z emisji. Od-
stepstwo od gléwnej zasady tworzy unikatowy charakter obligacji przycho-
dowych jako papieréw wartosciowych z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Oznacza to bowiem, ze w przypadku nieosiggania planowanych przycho-
déw z przedsiewziecia i niewystarczajacej wielkoSci powstatego majatku
przy jednoczesnym braku dodatkowego zabezpieczenia, negatywne skutki
przejda na wierzyciela (obligatariusza), a nie dtuznika (emitenta)®.

3. Nowa ustawa o obligacjach

Wydaje sie, ze sama konstrukcja obligacji przychodowych powinna za-
checa¢ do szerokiego zastosowania tego instrumentu w praktyce. Do dzi$
obligacje przychodowe majq jednak marginalne znaczenie w finansowaniu
dziatalnosci uzytecznosci publicznej. Wydaje sie, ze fakt ten dostrzegt tak-
ze ustawodawca. 1 lipca 2015 r. wejdzie w zycie ustawa z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach?®, ktéra zastgpi wielokrotnie nowelizowane rozwigza-
niaz 1995r.

5 1. Chojecka, J. Ostrowski, M. Stepniewski, Emisja obligacji przychodowych [w:] P. Sli-
winiski, M. Stepniewski (red.), Obligacje komunalne. Zagadnienia prawne, finansowe,
praktyczne, Warszawa 2009, s. 93-94.

6 M. Bitner, Obligacje przychodowe, ,,Prawo Papieréw Wartosciowych” 2001, nr 5,

s. 15.

Zob. art. 8 ust. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jedn. Dz.U.

z 2014 r., poz. 730 ze zm.).

M. Poniatowicz, Obligacje przychodowe i sekurytyzacyjne jako innowacyjne instru-

menty na polskim rynku komunalnych papieréw wartosciowych, ,,Finanse Komunalne”

2005, nr 3, s. 22.

®  Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. poz. 238).
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Jak wskazano na poczatku uzasadnienia do nowej ustawy, polski rynek
obligacji nieskarbowych charakteryzuje niezadowalajacy poziom rozwoju.
W dalszej jednak czesci ustawodawca skupia sie na rozwoju rynku dhugo-
terminowych obligacji komercyjnych®°.

W przypadku przepisow dotyczacych bezposrednio obligacji przycho-
dowych nalezy wskaza¢ zmiany przede wszystkim redakcyjne. Ich skutkiem
jest przeniesienie regulacji z art. 23b ust. 7 obowigzujacej ustawy, méwia-
cej o nieuwzglednianiu srodkéw z rachunku bankowego przeznaczonego
do gromadzenia przychodéw z przedsiewziecia oraz Swiadczen emitenta
naleznych obligatariuszom przy ustalaniu ograniczen zadtuzenia jednostek
samorzadu terytorialnego (dalej: j.s.t.), o ktérych mowa w art. 243 ustawy
o finansach publicznych", bezposrednio do ustawy o finansach publicz-
nych poprzez dodanie art. 243a'2.

Ponadto wsrdd szeregu mniejszych zmian redakcyjnych nalezy zwro-
ci¢ uwage na kilka zmian merytorycznych. Jedna z nich dokonana zostata
w zamknietym katalogu potencjalnych emitentéw obligacji przychodo-
wych. W nowelizacji z 2000 r. wéréd potencjalnych emitentow wymienio-
ne byly spoiki kapitalowe o okreslonych strukturach wiasnosciowych lub
wykonujace okreslone zadania na podstawie stosunkéw cywilnoprawnych
z podmiotami publicznymi. Wprowadzono jednak zastrzezenie, iz ,jedy-
nym przedmiotem dziatalnosci” takich oséb prawnych moze by¢ wykony-
wanie zadan o charakterze uzytecznosci publicznej. W nowych regulacjach
wyrazenie to zamieniono na ,,gtéwny przedmiot dziatalnosci”. Takie sfor-
mutowanie powinno znaczaco poszerzyc¢ katalog potencjalnych emitentéw,
co moze sie takze przelozy¢ na wieksza liczbe emisji w niedalekiej przy-
sztosci. Nowa ustawa przynosi rowniez szereg mniejszych zmian, ktore
koncentruja sie na zmniejszeniu ryzyka po stronie obligatariuszy.

W dalszej czeSci niniejszego artykutu analizie beda poddawane zapisy
jednoczes$nie zar6wno obecnej, jak i nowej ustawy o obligacjach z jedno-
czesnym wskazywaniem ewentualnych réznic.

10 Uzasadnienie do ustawy o obligacjach, druk sejmowy nr 2735z 2014 r.

1t Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2013 r.,
poz. 885 ze zm., dalej: u.f.p.).

12 Na podstawie art. 108 nowej ustawy o obligacjach.
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4. Dotychczasowe emisje

Obligacje przychodowe nadal pozostajg dos¢ egzotycznym instrumentem
finansowania dziatalnosci podmiotéw zorientowanych na dziatalnos$¢ uzy-
tecznos$ci publicznej. Do tej pory w Polsce przeprowadzono nastepujace
emisje:
— do kwoty 600 mln z} na okres 24 lat — Miejskie Wodociagi i Kanali-
zacja w Bydgoszczy Sp. z 0.0. — emisja w 2005 1.;
— do kwoty 166 mln zt — Miejskie Przedsiebiorstwo Komunikacyjne —
1.6dz Sp. z 0.0. — emisja w 2006 r.;
— do kwoty 60 mln zt — Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku Sp.
7 0.0. — emisja w 2010 r,;
— do kwoty 220 mln zt — Zaklad Komunikacji Miejskiej w Gdansku
Sp. z 0.0. — emisja w 2010 r,;
— do kwoty 28 min zt — Przedsiebiorstwo Wodociagow i Kanalizacji
w GnieZnie — emisja w 2012 r.;
— do kwoty 145 mln z1 — Tramwaj Fordon Sp. z o0.0. z siedziba w Byd-
goszczy — emisja w 2014 r.;
— do kwoty 40 mln zt — miasto Lublin — emisja w 2014 r."3
Wsrod wymienionych projektow cztery dotyczyly inwestycji w infra-
strukture transportowa, dwa inwestycji w infrastrukture wodociagowa i ka-
nalizacyjng, a jeden w infrastrukture sportowgq i rekreacyjng. Dopiero po
14 latach od wprowadzenia obligacji przychodowych zdecydowatla sie na
nie pierwsza jednostka samorzadu terytorialnego. Ze wzgledu na cel poniz-
szego opracowania to ta emisja bedzie podlega¢ glebszej analizie.
Jednostka samorzadu terytorialnego zostala ujeta w zamknietym ka-
talogu potencjalnych emitentéw obligacji przychodowych (art. 23a ust. 2
pkt 1 obecnej ustawy oraz art. 25 ust. 1 pkt 1 nowej ustawy). Na tej pod-
stawie podjeta zostala uchwata w sprawie emisji obligacji przychodowych
gminy Lublin oraz okre$lenia zasad ich zbywania, nabywania i wykupu®.

13 Raport wprowadzajqcy: Emisja obligacji przychodowych, jako sposéb na pozyskanie

finansowania inwestycji samorzqdowych, Hogan Lowels (Warszawa) LPP, Warszawa
2014, s. 2.

14 Uchwata Nr 1000/XXXIX/2014 Rady Miasta Lublin z dnia 13 marca 2014 r. w sprawie
emisji obligacji przychodowych Gminy Lublin oraz okreslenia zasad ich zbywania,
nabywania i wykupu.
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Wielkos$¢ emisji okreslono na 40 min z}, a tryb emisji jako niepublicz-
ny. Pozyskane $rodki maja stuzy¢ realizacji zadania inwestycyjnego pn.:
»Budowa zespotu krytych ptywalni przy Al. Zygmuntowskich 4 w Lu-
blinie”, ktérego celem jest zwiekszenie dostepnosci bazy sportowo-re-
kreacyjnej dla mieszkancow.

Jako srodki stuzace zaspokojeniu wierzycieli wskazano wszelkie
uzyskane przez miasto przychody z odptatnego uzywania lub korzysta-
nia przez osobe trzecia: z nieruchomosci gruntowej, na ktérej wybudo-
wany zostanie zesp6t ptywalni, a takze zorganizowanej cze$ci majatku,
stanowigcej zesp6t krytych ptywalni. Ponadto dopuszcza sie sprzedaz
nieruchomosci i majatku z zastrzezeniem, ze miasto nie moze zbywac
ani obcigza¢ sktadnikoéw majatkowych przedsiewziecia, z wyjatkiem sy-
tuacji, gdy dokonuje zbycia w ramach prawidtowej gospodarki, nie po-
wodujac istotnego zmniejszenia wartosci tego przedsiewziecia (art. 23a
ust. 7 obecnej ustawy oraz art. 25 ust. 6 nowej ustawy).

Uchwala doprecyzowuje, ze przychody z tytutlu odptatnego uzywa-
nia lub korzystania przez osobe trzecig z nieruchomosci i majatku zo-
stang ustalone jako suma pieniezna okreslona odrebnie w kazdym roku
w stosunku do wpltywéw mozliwych do osiagniecia przez osobe trze-
ciag z tytulu udostepnienia zespotu krytych plywalni, oszacowanych
w wyniku zaloZzonego popytu i podazy oraz zachowan potencjalnych
uczestnikéw okreslonego rynku nieruchomosci. Ponadto miasto Lublin
w uchwale gwarantuje minimalny poziom przychodéw w takim stop-
niu, aby pokryt wykup obligacji przychodowych przypadajacych na
dany rok wraz z naleznymi odsetkami powiekszonymi o ryzyko zmiany
stép procentowych.

Co ciekawe, miasto Lublin nie skorzystato z przystugujacego w mysl
art. 8 ust. 2 ustawy o obligacjach (w nowej ustawie uprawnienie to za-
warte jest w art. 24 ust. 2) ograniczenia odpowiedzialnosci. Rada Miasta
podjeta decyzje, Ze odpowiedzialno$¢ emitenta bedzie nieograniczona.

Obligacje maja zosta¢ wyemitowane do konca roku 2015, a ich wy-
kup ma nastapi¢ najp6zniej 31 grudnia 2023 r. Odsetki wyptacane beda
w okresach potrocznych a oprocentowanie zostanie okreslone na pod-
stawie stawki WIBOR szescio- lub dwunastomiesiecznej powiekszonej
0 marze nie wyzsza niz 1,0%.
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W uchwale organu stanowiacego postanowiono, ze wydatki zwigzane
z organizacja i przeprowadzeniem emisji obligacji oraz wyplata Srodkow
na zaspokojenie roszczen obligatariuszy wynikajacych z obligacji zosta-
na pokryte z dochodéw wiasnych gminy, z zastrzezeniem wcze$niejszych
przepisow o przychodach z przedsiewziecia.

Przytoczona uchwata czesciowo pomija istote obligacji przychodo-
wych. Powolywane wczesniej poglady doktryny potwierdzaja stanowisko,
ze mozliwa jest emisja obligacji przychodowych bez ograniczenia odpo-
wiedzialnosci emitenta. Co wiecej, w przypadku dzialalnosci jednostek
samorzadu terytorialnego, ktére w mysl art. 6 pkt 2 — Prawa upadloscio-
wego i naprawczego' nie moga oglosi¢ upadtosci, ograniczenie ryzyka
z podejmowanej inwestycji nie ma takiego znaczenia, jak w przypadku
spotek kapitatowych, gdzie mogloby oznacza¢ natychmiastowe postawie-
nie spdtki w stan upadltosci. Takie unormowanie obligacji przychodowych
w pierwszej emisji przeprowadzonej przez jednostke samorzadu terytorial-
nego nasuwa mysl, iz faktycznym celem mogta by¢ che¢ ominiecia ogra-
niczen wynikajacych z tzw. indywidualnego wskaznika splaty zobowigzan
okreslonego w art. 243 u.f.p.

Do takiego wniosku doszto Kolegium Regionalnej Izby Obrachun-
kowej w Lublinie, ktére orzekto niewaznos$¢ czesci uchwaty w stosunku
do zapiséw o nieograniczonej odpowiedzialnosci oraz pokrycia roszczen
obligatariuszy z dochodéw gminy'®. Kolegium staneto na stanowisku, iz
,,do istotnych rodzajowo cech tych obligacji nalezy ograniczona odpowie-
dzialnos¢ emitenta za zobowigzania z nich wynikajace”, za$ przyjecie ta-
kiej uchwaty ,,0znaczatoby podjecie uchwaty tylko z nazwy dotyczacej ob-
ligacji przychodowych, poniewaz w znaczeniu prawnym bytyby to zwykle
obligacje”. Ostatecznie w uzasadnieniu podkreslono, ze faktycznag intencja
mogta by¢ che¢ skorzystania z art. 23b ust. 7 ustawy o obligacjach (przepis
na mocy art. 108 nowej ustawy przeniesiony do art. 243a u.f.p.) poprzez

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (tekst jedn. Dz.U.
22012 1., poz. 1112 ze zm.).

16 Uchwata Nr 74/2014 Kolegium Regionalnej Izby Obrachunkowej w Lublinie z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie stwierdzenia niewazno$ci czesci uchwaty Rady Miasta
Lublin.
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nieuwzglednianie przychodéw z przedsiewziecia oraz Swiadczen emitenta
naleznych obligatariuszowi przy obliczaniu wskaznika z art. 243 u.f.p.

Powyzsza uchwata kolegium RIO zostala zaskarzona, a nastepnie
uchylona wyrokiem WSA w Lublinie z dnia 23 lipca 2014 r."” Sad pod-
trzymat stanowisko prezentowane w literaturze i uznat za mozliwa emi-
sje obligacji przychodowych bez ograniczonej odpowiedzialno$ci. Jak
wskazano w uzasadnieniu, ,,z calo$ci unormowania dotyczacego obligacji
przychodowych wyprowadzi¢ nalezy wniosek, ze okreslone w art. 8 ust.
2 ograniczenie odpowiedzialno$ci emitenta za zobowigzania wynikajace
z obligacji jest tylko uprawnieniem emitenta, co oznacza, Ze ograniczenie
odpowiedzialnos$ci nie jest cecha obligacji przychodowych”. Zas cecha ob-
ligacji przychodowych jest ,,mozliwos$¢ przyznania obligatariuszowi prawa
do zaspokojenia jego roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycie-
lami”. Oznacza to, ze art. 8 ust. 2 ustawy o obligacjach kreuje mozliwosc,
a nie obowigzek ograniczenia odpowiedzialnosci w przypadku obligacji
przychodowych.

Nalezy podzieli¢ poglad wyrazony w uzasadnieniu do przytoczonego
wyzej wyroku. Wykladnia jezykowa wskazanych przepisow nasuwa taki
tok interpretacji jako jedyny stuszny. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze imple-
mentacja w ustawie mozliwos$ci nieuwzgledniania pewnych kwot wynika-
jacych z charakteru obligacji przychodowych przy obliczaniu wskaznika
obstugi zadluzenia powinna by¢ zwigzana z ograniczeniem odpowiedzial-
nosci po stronie emitenta. Dlaczego bowiem ustawodawca miatby premio-
wac obligacje przychodowe z pelng odpowiedzialnoscia po stronie emiten-
ta wylaczeniem ich spod indywidualnego wskaznika sptaty zobowigzan?
Obligacje takie sa czesto bardziej kosztowne i brak jest logicznej przestanki
poza wspomnianym ograniczeniem odpowiedzialnosci. Niestety, uzasad-
nienie do nowelizacji z 2000 r. nie podejmuje tej kwestii.

7" Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Lublinie z dnia 27 lipca 2014 r., III
SA/Lu 622/14, Centralna Baza Orzeczen Sadéw Administracyjnych (CBOSA).
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5. Obligacje w kontekscie wskaznika z art. 243 u.f.p.

Jednostki samorzadu terytorialnego w ramach zasady samodzielno$ci moga
zaciagac zadtuzenie. Pozostawienie decyzji co do wielkosci zadtuzenia wy-
lacznie pod rozwage organ6w wykonawczych czy uchwatodawczych mo-
globy prowadzi¢ do naduzy¢ oraz spowodowac sytuacje, gdy samorzad nie
jest w stanie splaci¢ wczesniej zaciggnietych zobowigzan'®.

Od 1 stycznia 2014 r. obowiazuje nowy indywidualny wskaznik sptaty
zobowigzan w samorzadzie terytorialnym. Nowy wskaznik jest dynamicz-
ny i ma charakter indywidualny. Oznacza to, ze wartos¢ wskaznika jest
elastyczna i uzalezniona od indywidualnej sytuacji budzetowej j.s.t. W li-
teraturze powstalo wiele opracowan na temat nowych regulacji. W poniz-
szym artykule uwaga zostanie skupiona w kontekscie sposobu wyliczania
wskaznika po uwzglednieniu przeptywéw z tytutu emisji obligacji przy-
chodowych.

Wskaznik uregulowany w art. 243 ust. 1 u.f.p. okreslony zostat poniz-
Szym wzorem:

R+0 1 Dbn_1 + Smn_1 - an_1 Dbn_z + Smn_z - an_z
) <gx +
D n 3 Dn—l Dn—2
Dbn_g + Smn_g - an_3
+
Dn—3

gdzie:

R - planowana na rok budzetowy taczna kwota z tytutu splaty rat kredy-
tow i pozyczek oraz wykupu papier6w warto$ciowych,

O - planowane na rok budzetowy odsetki od kredytéw i pozyczek, od-
setki i dyskonto od papieréw warto$ciowych oraz sptaty kwot wyni-
kajacych z udzielonych poreczen i gwarancji,

D - dochody ogétem budzetu w danym roku budzetowym,

Db - dochody biezace,

18 M. Wisniewski, Nowe podejscie do limitowania zadtuzenia jednostek samorzqdu te-
rytorialnego w Polsce [w:] T. Juja (red.), Dylematy i wyzwania finanséw publicznych,
Poznan 2010, s. 337.
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Sm - dochody ze sprzedazy majatku,
Wb — wydatki biezace,
n  —rok budzetowy, na ktéry ustalana jest relacja.

Zgodnie z art. 23b ust. 7 obecnej ustawy o obligacjach sSrodkow
zgromadzonych na specjalnie utworzonym rachunku bankowym
przeznaczonych na zaspokojenie roszczen obligatariuszy oraz Swiad-
czen emitenta naleznych obligatariuszom w wykonaniu zobowigzan
z obligacji nie uwzglednia sie przy ustalaniu relacji z art. 243 u.f.p.

Powyzsze wylaczenie ma odmienne znaczenie w porownaniu do
regulacji zawartych cho¢by w art. 243 ust. 3 i ust. 3a ustawy o finan-
sach publicznych. Zgodnie z wyk}adnia jezykowa nieuwzglednianie
w obliczeniach oznacza catkowite pominiecie wskazanych wyzej
kwot podczas obliczania indywidualnej relacji z art. 243. Inaczej
w przypadku powotanych zapiséw ust. 3 i ust. 3a, ktore rozpoczynajq
sie stowami ,,ograniczenia nie stosuje sie do” i oznaczajg zastosowa-
nie tylko do jednej strony nieréwnosci.

Regulacja art. 23b ust. 7 stanowi powtorzenie analogicznych
zapiséw dotyczacych poprzedniej ustawy o finansach publicznych
z 2005 1.9, a mianowicie jej art. 169. Konstrukcja wskaznika mak-
symalnej obstugi zadluzenia pod rzqdami tamtej ustawy byla jed-
nak duzo mniej skomplikowana od obecnego. Aby zrekonstruowac
wplyw tych zapisow na indywidualny wskaznik sptaty zobowigzan
(z art. 243 u.f.p.), nalezy podda¢ analizie przytoczony wczesniej
wzor nierownosci. W celu latwiejszego zobrazowania zmian wzér
zostat podzielony na dwie czesci — strony lewg i prawq nierdwnosci.

Lewa strona nieréwnosci po uwzglednieniu art. 23b ust. 7 usta-
wy o obligacjach (lub art. 243a u.f.p. po wejsciu w zycie przepisow
nowej ustawy o obligacjach) ksztaltuje sie nastepujaco:

19 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 249, poz. 2104 ze
zZm.).
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(o= ),

gdzie:

Rp - planowana na rok budzetowy taczna kwota z tytutu wykupu
obligacji przychodowych,

Op - planowane na rok budzetowy odsetki od obligacji przychodo-
wych,

Dp — dochody budzetowe (przychody z przedsiewziecia) zgromadzo-

ne na specjalnie wydzielonym rachunku bankowym na zaspokojenie

roszczen obligatariuszy.

Z kolei prawa strona nieréwnosci po uwzglednieniu powotanych za-

pisow dla jednego z trzech kolejnych lat budzetowych ksztattuje sie

nastepujgco:

((Dbn_x —Dbp,_ ) +Smy_— (Wb, _ — Opn_x)>
(Dn—x - Dpn_x)

gdzie:

Dbp - dochody biezace budzetu (przychody z przedsiewziecia) zgroma-
dzone na specjalnie wydzielonym rachunku bankowym na zaspo-
kojenie roszczen obligatariuszy,

X — dowolny rok z zakresu 3 lat poprzedzajacych rok budzetowy.

Wskazane powyzej modyfikacje w indywidualnym wskazniku
splaty zobowigzan wyrazonym w ustawie o finansach publicznych
utrudniajg jasng ocene, czy rozwigzanie to dziala na korzys¢ jedno-
stek planujacych emisje obligacji przychodowych, czy nie. Dzieje sie
tak, poniewaz kazda jednostka posiada swoja specyfike, co przeklada
sie na indywidualny charakter wskaznika. Podobnie swojq specyfi-
ke posiada kazda emisja obligacji przychodowych (lata emisji, okres
wykupu, sposob roztozenia ciezaru). Spadajace na skutek odliczen
dochody biezace (w liczniku) moga powodowa¢ niespodziewane
zmiany w ksztaltowaniu sie relacji. Kazdorazowa emisja obligacji
przychodowych powinna zatem by¢ poprzedzona wnikliwa analizg
sytuacji w kontekscie zadluzenia.
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Czy wobec powyzszych kwestii miasto Lublin skorzystato na
emisji obligacji o charakterze przychodowym? Wyniki analizy na
podstawie wieloletniej prognozy finansowej miasta Lublin zaprezen-
towano w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Ksztaltowanie sie lewej i prawej strony nieréwnosci z art. 243 u.f.p. przy
uwzglednieniu emisji obligacji przychodowych

Wyszczegélnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Prawa strona 10,20% | 11,12% | 10,04% | 11,66% | 13,54% | 14,95% | 16,34% | 17,04%
Prawa strona

(obligacje przych.) 10,20% | 11,03% |9,86% | 11,40% | 13,29% | 14,72% | 16,11% | 16,81%
Korzys¢ dla j.s.t. 0,00% |-0,09% |-0,18% |-0,26% |-0,25% |-0,23% |-0,23% |-0,23%
Lewa strona 6,98% |7,68% |8,54% |6,74% |6,80% [6,61% |6,29% |5,76%

Lewa strona
(obligacje przych.) 6,58% |7,30% |[8,19% |6,40% |6,48% |6,30% |6,00% |5,48%

Korzys¢ dla j.s.t. 0,40% |0,38% |0,35% [0,34% |0,32% [0,31% |0,29% |0,28%

Suma korzysci
dlaj.s.t. 0,40% |0,29% |(0,17% |0,08% |0,07% |0,08% |0,06% |0,05%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wieloletniej prognozy finansowej Miasta Lublin®.

Obliczenia z powyzszego zestawienia dotyczq lat 2016-2023, ktéry
to okres odpowiada okresowi wykupu obligacji przychodowych. W ta-
beli zaprezentowano kolejno ,prawa strone” nier6wnosci z uwzglednie-
niem obligacji przychodowych jako tradycyjnych obligacji komunalnych
(bez zastosowania art. 23b ust. 7). W kolejnym wierszu obliczono prawa
strone nierdwnosci z zastosowaniem art. 23b ust. 7 ustawy o obligacjach.
Nastepnie przedstawiono korzysé dla jednostki samorzadu terytorialnego
rozumiang jako zwiekszenie potencjatu zadtuzeniowego (dodatnia warto$¢
oznacza wzrost mozliwosci zadluzeniowych, ujemna jej spadek).

2 Opracowanie wykonano na podstawie Uchwaty Nr 999/XXXIX/2014 Rady Miasta Lu-
blin z dnia 13 marca 2014 r. zmieniajacej uchwate nr 927/XXXV1/2013 Rady Miasta
Lublin z dnia 19 grudnia 2013 roku w sprawie wieloletniej prognozy finansowej.
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W kolejnych wierszach podobnie postapiono z lewa strong nierow-
nosci. W pierwszej kolejnosci zaprezentowano obstuge zadtuzenia do do-
chodéw ogdtem przy uwzglednieniu klasycznych obligacji komunalnych.
Dalej ukazano obstuge zadluzenia z wylaczeniem obstugi obligacji przy-
chodowych (zar6wno kwot wykupu, odsetek, ale tez dochodéw w mianow-
niku). Korzys¢ dla j.s.t. po lewej stronie rownania oznacza mniejsza obstu-
ge zadluzenia w danym roku.

W ostatnim wierszu zaprezentowano sume korzysci, ktoéra obrazu-
je catkowity wplyw emisji obligacji przychodowych na relacje z art. 243
u.f.p. na przykltadzie miasta Lublin.

Pomimo faktu, iz niewliczanie po stronie dochodowej powoduje swo-
iste zmniejszenie prawej strony nieréwnosci (zmniejszenie maksymalnego
dozwolonego poziomu zadhlizenia), to rozwigzanie to jest i tak korzyst-
niejsze na skutek dzialan po lewej stronie nieréwnosci. Podkresli¢ nale-
7y, ze wskazana emisja opiewata na kwote zaledwie 40 mln zt, ktéra przy
lacznej kwocie dlugu miasta Lublina stanowi niewielki procent (dtug na
koniec roku 2014 na poziomie 1,16 mld z#'). Miedzy przedstawionymi
danymi istnieje zaleznos¢ — im wieksza kwota zadluzenia w obligacjach
przychodowych, tym wieksza korzys$¢ jednostki.

Warto w tym miejscu wskazac¢ takze na pewien skutek uboczny wy-
nikajacy z wylaczenia przeptywdw z tytulu obligacji przychodowych. Za-
implementowane w art. 23b ust. 7 ustawy o obligacjach zapisy na skutek
konstrukcji wskaznika z art. 243 powoduja, Ze po umorzeniu wszystkich
obligacji (wykupie wszystkich serii) jeszcze przez 3 kolejne lata zmniej-
szona zostanie prawa strona nierownosci. Jest to niewatpliwie efekt ubocz-
ny dostosowania dawnych przepisow, ktére odnosity sie w swoim zakresie
tylko do jednego roku budzetowego.

6. Podsumowanie

Przewidziane w polskiej ustawie obligacje przychodowe nie sa adekwatne
do systemu finanséw komunalnych. Instytucja stworzona na wzor amery-

2L Planowana warto$¢ zgodnie z wieloletnig prognoza finansowa z dnia 13 marca 2014 .
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kanskich revenue bonds zdaje sie nie odpowiada¢ faktycznym potrzebom
polskiego samorzadu terytorialnego, ani tez potencjalnych obligatariuszy.
Co ciekawe, sposrod panstw cztonkowskich OECD instytucja ta zyskata
wielka popularnos$¢ tylko w Stanach Zjednoczonych. Wskazuje sie kilka
powodow takiego stanu rzeczy, wsréd ktérych warto zwrdci¢ uwage na
fakt, ze emisja general obligation bonds (odpowiednika tradycyjnych ob-
ligacji komunalnych) rodzi potrzebe przeprowadzenia wczesniejszego re-
ferendum, za$ emisje revenue bonds mozna podja¢ z pominieciem tej pro-
cedury?®.

Pomimo braku jasnego umotywowania nieuwzgledniania przeptywow
z tytutu obligacji przychodowych w indywidualnym wskazniku splaty zo-
bowigzan, caloSciowe spojrzenie na to rozwigzanie wydaje sie wskazy-
wag, iz polaczone ono bylo z mozliwoscia ograniczenia ryzyka po stronie
emitenta do przychodéw i ewentualnego majatku z przedsiewziecia lub
7 teoretycznym zwiekszeniem efektywnosci podejmowanych inwestycji.
W jakim bowiem celu ustawodawca miatby zacheca¢ jednostki samorzadu
terytorialnego do emisji wtasnie tego typu obligacji, biorac pod uwage ich
stosunkowo wyzszy koszt oraz czasochtonne procedury?

Warto zauwazy¢, ze sama procedura emisji oraz konstrukcja obliga-
cji przychodowych nakazuje zwroci¢ wieksza uwage na ekonomiczna za-
sadnos$¢ projektu. Jezeli rozwigzanie to zostatoby polaczone z elementami
budzetu zadaniowego, mogloby stanowi¢ zrédlo pozyskiwania kapitatu
zwiekszajace efektywnos¢ prowadzonych projektow. To wilasnie nieefek-
tywne inwestycje stanowia jeden z gléwnych powodéw wzrostu zaintere-
sowania obligacjami przychodowymi w Japonii®.

Dotychczasowe doswiadczenie ptynace z emisji obligacji przychodo-
wych przez miasto Lublin moze nasuwac¢ wniosek, iz j.s.t. moga nie by¢ za-
interesowane ograniczeniem odpowiedzialnosci, a jedynie zmniejszeniem
restrykcji spowodowanych wprowadzeniem indywidualnego wskaznika
splaty zobowigzan. Skutkiem takiego dzialania jest mozliwos¢ emitowa-

2 M. Bitner, Finansowanie strukturalne w jednostkach samorzqdu terytorialnego — skqd
przyszto, dokqd zmierza? [w:] Obligacje komunalne w Polsce, Zeszyty BRE-Bank —
Case 2006, nr 84, s. 33.

# P. Lysak, Obligacje przychodowe — mato popularne papiery wartosciowe, ,Finanse
Komunalne” 2006, nr 7-8, s. 54.
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nia zadhizenia, ktore w wiekszosci przypadkéw pozytywnie oddziatuje na
mozliwosci zadhuzenia jednostki.

Sciezka wytyczona przez miasto Lublin wydaje sie zacheca¢ inne,
duze jednostki do przyjrzenia sie obligacjom przychodowym. Jednocze$nie
mato prawdopodobne jest, aby zyskaly one popularnos¢ tylko ze wzgledu
na sama konstrukcje. W praktyce mozna sie spodziewac, ze instrument ten
ewoluuje w forme zadluzania poza wskaznikiem z art. 243 u.f.p. z jedno-
czesng pelng odpowiedzialnoscia po stronie emitenta. Mato prawdopodob-
na jest zmiana podejscia j.s.t. bez zmiany systemowego podejscia do ry-
zyka dziatalno$ci samorzadu terytorialnego, efektywnos$ci prowadzonych
inwestycji, a takze do ewentualnej mozliwosci upadtosciowej.
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