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1. Wstep

Celem referatu jest przedstawienie mozliwosci finansowania inwestycji poprzez
emisj¢ obligacji przychodowych. W zwiazku z faktem, iz najbardziej rozwinigtym
rynkiem tych obligacji jest rynek amerykanski, w opracowaniu zostang wyodreb-
nione rodzaje przedsigwzi¢é, ktére w Stanach Zjednoczonych sa finansowane
srodkami pozyskiwanymi w wyniku ich emisji. Autorka zwréci réwniez uwage na
doswiadczenia polskie w zakresie pozyskiwania kapitalu za pomoca obligacji
przychodowych oraz przedstawi giéwne przyczyny braku upowszechnienia si¢
tego instrumenty na naszym rynku.

2. Podstawowe charakterystyki obligacji przychodowych

Obligacje przychodowe sa dluznymi papierami wartosciowymi emitowanymi w
celu finansowania okreslonego przedsigwzigcia. Ich emitentami moga by¢ jednost-
ki samorzadu terytoriainego, podmioty z nimi powigzane lub przedsigbiorstwa
$wiadczace ustugi w zakresie zaspokajania potrzeb spotecznosci lokalnych. Rosz-
czenia obligatariuszy mogg by¢ zaspokajane z calosci albo z czgsci przychodéw
lub z calosci albo czesci majatku przedsigwzie¢, w zwiazku z realizacja ktérych
obligacje zostaly wyemitowane, lub z innych przychodéw okreslonych przez emi-
tenta. Posiadacze obligacji przychodowych maja pierwszenstwo w zaspokajaniu
roszczen przed innymi wierzycielami emitenta. Odpowiedzialnos¢ emitenta wobec
obligatariuszy jest ograniczona do kwoty przychodéw lub wartosci majatku przed-
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sigwzigcia, finansowanego w wyniku emisji obligacji [15, s. 85]'. Obligacje przy-
chodowe to instrumenty dlugoterminowe o terminie zapadalnosci przynajmniej
10 lat. Dobrze nadaja si¢ one do pokrycia kosztéw projektéw w obszarze infra-
struktury technicznej i spolecznej, o dlugim okresie eksploatacji, przez co pozwala-
ja zachowa¢ zasade miedzypokoleniowej sprawiedliwosci ponoszenia kosztéw
realizowanych inwestycji, sprzyjaja zdynamizowaniu rozwoju gospodarczego re-
gionu i poprawieniu jego atrakcyjnosci inwestycyjnej dla sektora prywatnego oraz
bezposrednio i posrednio przyczyniaja si¢ do powstawania miejsc pracy [10, s.
489]. Inne charakterystyki tego instrumentu to niskie oprocentowanie, mozliwosé
pozyskania stosunkowo duzych srodkéw finansowych oraz, przy wigkszosci emi-
sji, zwolnienie obligatariuszy z podatkéw od dochodéw uzyskiwanych z obligacji.
Czynnikiem, ktéry wplywa na poszerzenie potencjalnego grona nabywcéw obliga-
cji przychodowych, jest uzyskanie oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta na
poziomie inwestycyjnym. Ocena ta jest dokonywana przez niezalezna agencje ra-
tingowa i stanowi niezbgdny elementem procesu emisji.

3. Rodzaje obligacji przychodowych na rynku amerykanskim

Amerykanski rynek obligacji przychodowych z ponad 100-letnia tradycja jest
najlepiej rozwinigtym rynkiem tych instrumentéw na swiecie. Ich emitentami sa
m.in. stany, miasta, okregi, uczelnie, porty lotnicze. Nabywcami natomiast sa
giéwnie osoby fizyczne. Dochody od obligacji przychodowych sa zazwyczaj zwol-
nione z podatku.

Podziat obligacji przychodowych zostanie przeprowadzony na podstawie kryte-
rium rodzaju projektow finansowanych w wyniku ich emisji. Mozemy zgodnie z
nim wyrézni¢ nast¢pujace gtéwne rodzaje obligacji przychodowych [4, s. 240]:

— uzytecznosci publicznej,

— transportowe,

— mieszkaniowe,

— edukacji wyzszej,

— stuzby zdrowia,

— rozwoju przemystu.

3.1. Obligacje przychodowe uzytecznosci publicznej

Do obligacji przychodowych uzytecznosci publicznej zaliczamy obligacje emi-
towane na finansowanie takich przedsigwzigc, jak np.: budowa wodociagéw, kana-
lizacji, elektrowni, przedsigbiorstw przetwarzania odpadéw. W przypadku obligacji
wyemitowanych na budowe wodociagéw, kanalizacji i elektrowni przychody obli-
gatariuszy pochodza z optat wnoszonych przez uzytkownikéw, natomiast w odnie-

! Zob. tez: DzU 1995 nr 83, poz. 420, tekst jednolity: DzU 2001 nr 120, poz. 1300. art. 23 a,b,c.
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sieniu do przedsigbiorstw przetwarzania odpadéw przychody moga by¢é zwiazane z
oplatami tych, ktdrzy dostarczaja odpadéw do przetworzenia, przychodami ze
sprzedazy materialéw, ktére moga by¢ ponownie zuzyte (np.: stal, aluminium),
produkcja nowych wyrobéw finalnych wytworzonych na bazie surowcéw wtér-
nych, dochodéw ze sprzedazy odpadéw przedsigbiorstwom, ktére zajmuja sie bez-
posrednim odzyskiwaniem energii z odpadéw.

3.2. Transportowe obligacje przychodowe

Do tej kategorii obligacji przychodowych zaliczymy trzy typy obligacji. Pierw-
szy rodzaj obligacji w ramach omawianej kategorii to emisje majace na celu finan-
sowanie: budowy stanowisk do pobierania oplat za przejazdy przez ptatne odcinki
drég, budowy mostéw i tuneli. Obligacje te s3 zabezpieczone przychodami w po-
staci optat pobieranych za korzystanie z wymienionych elementéw infrastruktury
drogowej. Drugi typ transportowych obligacji przychodowych to obligacje finansu-
jace rozbudowe drég. Dochody dla obligatariuszy pochodza z podatkéw drogo-
wych, optat rejestracyjnych, optat za uzyskanie prawa jazdy. Ostatnia grupa trans-
portowych obligacji przychodowych sa instrumenty bgdace zrédiem finansowania
infrastruktury portéw lotniczych. Zabezpieczeniem przychodéw obligatariuszy sa
oplaty lotniskowe, oplaty za koncesje, paliwo [4, s. 241].

3.3. Mieszkaniowe obligacje przychodowe

Obligacje te sa emitowane przez regionalne agencje mieszkaniowe (HFA). Wy-
rézniamy dwa typy mieszkaniowych obligacji przychodowych: hipoteczne obliga-
cje przychodowe oraz obligacje na finansowanie mieszkalnictwa wielorodzinnego.
Fundusze pozyskane w wyniku emisji pierwszego rodzaju obligacji sa nast¢pnie
odpozyczane w postaci kredytéw hipotecznych. Pozyczkobiorca jest odpowie-
dzialny za wybdr nieruchomosci i zlozenie wniosku kredytowego w instytucji kre-
dytowej. Nastgpnie instytucja ta posredniczy w uzyskaniu preferencyjnego kredytu
finansowanego ze $rodkéw pochodzacych z emisji obligacji. Dzigki zwolnieniu
obligatariuszy z podatku od dochodéw z obligacji ich oprocentowanie jest niskie,
co skutkuje niskim oprocentowaniem udzielanych kredytéw hipotecznych (opro-
centowanie kredytu wynosi ok. 1% ponizej oprocentowania rynkowego). Kredyty
te sa przeznaczone dla rodzin kupujacych dom po raz pierwszy, jednoczesnie o
dochodach nieprzekraczajacych srednich dochodéw ustalonych dla danego regio-
nu. Przychody ze sprzedazy obligacji na finansowanie mieszkalnictwa wielo-
rodzinnego stuza finansowaniu budowy i remontéw mieszkan przeznaczonych na
wynajem oraz dofinansowaniu kosztéw czynszu. Beneficjentami tej formy finan-
sowania sa starsi mieszkancy oraz rodziny o niskich dochodach [12].
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3.4. Obligacje przychodowe edukacji wyzszej

Wisrdd obligacji przychodowych edukacji wyzszej mozemy wyrézni¢ dwa ro-
dzaje: obligacje przychodowe szkét wyzszych i obligacje przychodowe kredytéw
studenckich. Pierwszy z wymienionych typéw obligacji stuzy finansowaniu rozbu-
dowy i modernizacji infrastruktury danej uczelni, np.: nabywaniu, budowie, reno-
wacji nieruchomosci, zakupowi sprzetu. Przychody dla obligatariuszy pochodza
najczesciej z optat czesnego, platnosci za akademiki, dotacji ze srodkéw publicz-
nych, darowizn oraz innych dochodéw uczelni. Obligacje przychodowe kredytéw
studenckich sg emitowane przez stowarzyszenia finansowe zajmujace si¢ udziela-
niem kredytéw studenckich. Dochody obligatariuszy pochodza z ptatnosci odset-
kowych dokonywanych przez kredytobiorcéw {20].

3.5. Obligacje stuzby zdrowia

Obligacje te s3 emitowane przez prywatne, nienastawione na zysk szpitale oraz
innych dostawcéw ustug medycznych. Ich emitentami moga by¢ takze agencje
finansowe Swiadczace ustugi na rzecz stuzby zdrowia. Emisja obligacji stuzby
zdrowia stuzy m.in. finansowaniu zakupu obiektéw na potrzeby medyczne, ich
budowe lub modermnizacje, udzielanie kredytéw hipotecznych. Przychody obliga-
tariuszy pochodza z dotacji ze srodkéw publicznych, z oplat za ustugi medyczne
ponoszonych przez pacjentéw, ze splat kredytéw hipotecznych.

3.6. Obligacje przychodowe rozwoju przemystu

Obligacje przychodowe rozwoju przemystu sa emitowane przez stany lub lo-
kalne wiadze, natomiast wplywy z nich sa przeznaczone na finansowanie dziatal-
nosci prywatnych przedsigbiorstw. Celem emisji tych obligacji jest wspieranie
przez wladze lokalne powstawania i rozwoju przemystu w regionie. Rozwéj ten
przyczyni si¢ bowiem do wzrostu zatrudnienia w regionie, co w konsekwencji
spowoduje wzrost wptywéw podatkowych. Fundusze uzyskane w wyniku emisji
moga by¢ wykorzystanie przez przedsigbiorstwa do modernizacji i rozbudowy
obiektéw przemystowych, zakupu nieruchomosci, nabycia maszyn, urzadzen. W
okresie, na jaki zostaly wyemitowane obligacje, tytut prawny do inwestycji finan-
sowanej z obligacji zachowuja jednostki samorzadu terytorialnego. Przedsigbior-
stwo jest natomiast leasingobiorca. W momencie wykupu obligacji przedsigbior-
stwo przejmuje prawa do przedmiotu leasingu. Przedsigbiorstwo, na ktérego dzia-
falnos¢ beda przeznaczone srodki uzyskane ze sprzedazy obligacji, jest odpowie-
dzialne za znalezienie subskrybentéw obligacji oraz zazwyczaj spoczywa na nim
obowiazek wykupu obligacji. Zabezpieczeniem dla obligatariuszy, poza przycho-
dami generowanymi przez przedsigwzigcie, moze by¢ akredytywa bankowa, porg-
czenie innej spotki lub polisa ubezpieczeniowa [2; 13].
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Tabela 1. Wybrane rodzaje obligacji przychodowych na rynku amerykanskim

Rodzaj obligacji Emitent Cel emisji e?ﬁzi Rating (vvymsg:lﬂsx)
Uzytecznosci  (California Con- budowa urzadzen pozwalaja- Seria2003A
publicznej—  |sumer Powerand  |cych na oszczedne gospoda- Moody’s
energia Conservation Fi- rowanie energia 2003 (Aa3 30
nancing Authority
Uzytecznosci | Dallas City wykup obligacji wczesniej- S&P
publicznej - szych emisji, przebudowa AA+
wodociagi systemu obstugi klientéw, 2006 [Moody’s 265
budowa systemu automatycz- Aa2
nego odczytu poboru wody
Transportowe |State of Kansas budowa, poprawa stanu Seria A
Department of nawierzchni i urzymanie drég| 2004 (Fitch 250
Transportation szybkiego ruchu AA
Kredytéw Florida Housing wykup wczesniej emitowa- Seria3,4
hipotecznych  |Finance Corpora-  nych przychodowych obliga- | 2004 |Fitch 47
tion's cji hipotecznych AA
Szkét wyzszych [Pennsylvania Eco- |Inwestycje na rzecz Lincoln Moody’s
nomic Development |University: prace remontowo- 2005 Aaa 40.1
Financing Authority |-budowlane, zakup nowych S&P ’
nieruchomosci AAA
Kredytéw Kentucky Higher  |kredyty studenckie Seria 2005A-
studenckich Education Student 2005 |1 Fitch 80
Loan Corporation AAA
Stuzby zdrowia | The New York State|prace remontowo-budowlane S&P
Medical Care Facili-|w Buffalo Hospital 1988 |AA 170
ties Finance Agency

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [3; 5; 6; 11; 16; 17; 19].

4. Emisja obligacji przychodowych - doswiadczenia polskie

4.1. Regulacje prawne

Podstawg prawna do emisji obligacji przychodowych w Polsce stanowi ustawa
o obligacjach’. Okresla ona szczeg6towo podmioty uprawnione do emisji obligacji
przychodowych (art. 23a, ust. 2). W ustawie zapisano obowiazki informacyjne
emitenta, ktére dotycza, obok standardowych informacji wymaganych przy emisji
kazdego rodzaju obligacji, takze ujawniania danych zwiazanych z: przychodami z
przedsiewzigcia finansowanego z emisji obligacji, wartosciami wyptat dla obliga-
tariuszy i emitenta, kosztami ponoszonymi przez emitenta w celu utrzymania
przedsigwzigcia, zadluzeniem z tytulu emisji obligacji przychodowych (art. 23a,
ust. 3, 4, 5, 6). Zadluzenie z tytulu obligacji przychodowych nie jest brane pod

2 DzU 1995 nr 83, poz. 420, tekst jednolity: DzU 2001 nr 120, poz. 1300.
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uwage przy wyliczaniu wskaznikéw zadtuzenia zgodnie z ustawa o finansach pu-
blicznych®. Ustawa o obligacjach okresla ograniczenia emitenta dotyczace dyspo-
nowania majatkiem przedsigwzigcia oraz gromadzonymi na wyodrgbnionym kon-
cie, przychodami z niego (art. 23a, ust.7, 8; art. 23b, ust. 1, 2, 3). Ochronie inwe-
stor6w stuzy réwniez zapis, iz przychody z przedsigwzigcia oraz skladniki majatku
przedsigwzigcia nie podlegaja egzekucji do wysokosci kwoty niezbednej do zaspo-
kojenia roszczen obligatariuszy (art. 23b, ust. 4, 5). Ponadto przychody z przedsie-
wzigcia sa wylaczone z masy upadlosciowej emitenta (art. 23c, ust. 1, 2).

4.2. Emisje obligacji przychodowych na rynku polskim

Obligacje przychodowe nie sa powszechnie wykorzystywane na rynku polskim
jako dluzny instrument finansowania inwestycji. Do tej pory umowe programu
emisji tych obligacji podpisaly zaledwie dwa podmioty: Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagdéw i Kanalizacji sp. z 0.0. w Bydgoszczy oraz Miejskie Przedsigbiorstwo
Komunikacyjne (MPK) w Lodzi.

MPWiK w Bydgoszczy bylo pierwsza firma w Europie Srodkowej, ktéra sfinalizo-
wata prace nad programem emisji obligacji przychodowych. Emisja zostata przygotowa-
na i przeprowadzona przez konsorcjum Banku Pekao SA oraz Citibanku Handlowego.
Srodki pozyskane z emisji pozwola spétce na sfinansowanie czeéci zadah w obrebie
czterech podstawowych obszaréw: zabezpieczenia uje¢ wody oraz zasobéw wdéd pod-
ziemnych i powierzchniowych, ochrony wody pitnej przed wtérnym zanieczyszczeniem,
sprawnej i efektywnej gospodarki sciekowej oraz renowacji i budowy nowej infrastruk-
tury wodociagowej. Zadania te realizowane s3 w ramach Bydgoskiego programu reno-
wacji i rekultywacji istnicjacego systemu wodociggowego i kanalizacyjnego. Obligacje
sa emitowane w trybie niepublicznym, w transzach, w latach 2005-2007, wartos¢ pro-
gramu to 600 min zl, z czego wartos¢ pierwszej serii to 400 min zt. Oprocentowanie
naliczane jest w okresach pétrocznych, wedhug stopy WIBOR6M powigkszonej o marzg.
Planowany termin splaty dtugu przypada na rok 2024 [1]. Wér6d nabywcéw pierwszej
transzy znalazly si¢ fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, a takze banki, petniace
w tej transakcji funkcjg inwestordw stabilizacyjnych.

W grudniu 2006 r. MPK w Lodzi podpisalo umowe programu emisji obligacji przy-
chodowych. Emisja ma zosta¢ dokonana w pierwszym kwartale 2007 r. Srodki finanso-
we uzyskane z emisji obligacji przeznaczone zostang na realizacj¢ projektu ,bodzki
tramwaj regionalny”. Umowa podpisana przez MPK Lo6dz byla pierwsza w Europie
Srodkowej i druga w tej czesci $wiata umowa, ktéra zawarto przedsigbiorstwo komuni-
kacji publicznej. Organizatorem i agentem emisji jest Bank BPH. Laczna wartos¢ pro-
gramu to 166 min zt. Obligacje beda emitowane w transzach o wartosci nie mniejszej niz
20 min zt. Termin wykupu wynosi 25 lat. Emisja w pierwszej kolejnosci bedzie kiero-
wana do instytucjonalnych nabywcéw, m.in. migdzynarodowych instytucji finansowych,
np. Europejskiego Banku Inwestycyjnego [14].

3 DzU 2005 nr 249, poz. 2104, art. 169.
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4.3. Przyczyny niskiego udziatu obligacji przychodowych w finansowaniu
przedsi¢gwzieé na rynku polskim

Przyczyny niewielkiego upowszechnienia si¢ obligacji przychodowych na ryn-
ku polskim mozemy podzieli¢c na dwie grupy. Pierwsza z tych grup odnosi si¢ do
niewielkiego udziatu obligacji komunalnych w dlugu podmiotéw je emitujacych,
druga natomiast dotyczy samych obligacji przychodowych. Wedtug W. Goneta [7,
s. 152] do pierwszej grupy przyczyn mozemy zaliczy¢ m.in.:

- brak wiedzy na temat obligac;ji,

— brak opracowanej i przyjgtej przez organ stanowiacy jst strategii rozwoju,

~ brak tradycji na kontynencie europejskim w zdobywaniu kapitalu poprzez
emisje obligacji, koszty emisji, brak doswiadczen i umiejg¢tnosci w dtugofalowym
planowaniu budzetéw, wielkosci dtugu i $srodkéw na jego sptate,

-~ obawe radnych i czlonkéw zarzadu jst przed utrata poparcia w kolejnych
wyborach na skutek rozpowszechnienia informacji o zadtuzeniu.

Natomiast bariery dotyczace emisji samych obligacji przychodowych to m.in.
[10, s.490; 18, s. 103]:

— koniecznosé ptacenia przez jst odsetek od obligacji co najmniej raz w roku,
co moze by¢ istotnym ograniczeniem, jeZeli przedsiewzigcie przynosi przychody
dopiero po kilku latach,

— niejasno$¢ pojeé dotyczacych obligacji przychodowych, np. brak jedno-
znacznego rozumienia terminu przedsigwzigcie, majatek przedsiewzigcia,

— liczne formalnosci prawne i techniczne zwiazane z poszczegdlnymi etapami emi-
sji, np. wydzieleniem majatku przedsigwzigcia, otwarciem odrgbnego rachunku i dyspo-
nowaniem gromadzonymi srodkami z przedsiewzi¢cia, obstuga zobowiazan,

— dodatkowe, w stosunku do tradycyjnych obligacji, wymogi dotyczace sprawo-
zdawczosci 1 monitorowania wiarygodnosci kredytowej emitenta,

— brak pozytywnych doswiadczen wséréd emitentéw obligacji przychodowych
i organizatoréw emisji.
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REVENUE BONDS ISSUANCE AS A METHOD OF INVESTMENT
FINANCING — AMERICAN EXPERIENCES AND POLISH MARKET

Summary

Revenue bonds are issued for enterprise financing that are secured by the reve-
nues generated by the completed projects themselves. The paper presents revenue
bonds classification according the type of financing. These include utility revenue
bonds, transportation revenue bonds, housing revenue bonds, higher education
revenue bonds, health care revenue bonds, industrial development revenue bonds.
As a model American bonds market is used. Attention is paid as well on the Polish
revenue bonds market, which is in the early stage of development.
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