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Abstract:

A way to obtain financing for projects in the field of public utility tasks, both by municipalities
and municipal companies can be income bonds, as well as certain mechanisms of indebtedness
of municipal commercial law companies. In the case of bonds, the new Act on Bonds (hereinaf-
ter: u.0.) of 15 January 2015 clarified many previous regulations, which strengthened the posi-
tion of bondholders and thus reduced the risk of issuing income bonds. Bonds are one of the few
instruments from which the resulting debt is not included in the debt limits specified in the Public
Finance Act, and attracting investors does not require the implementation of the public procure-
ment procedure. Another way to circumvent the rigors of art. 243 of the Public Finance Act is
"hiding" the debt in municipal companies. Agreements (so-called support agreements) may pro-
vide for a formal assumption of debt by the company and at the same time oblige the local
government to provide the company with a cash benefit, in the amount corresponding to the
amount charged to the company for the debt obligation and interest payable.
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Streszczenie:

Sposobem na pozyskanie finansowania dla przedsiewzie¢ z zakresu zadan uzyteczno$ci publicz-
nej, zardwno przez gminy, jak i spotki komunalne mogg by¢ obligacje przychodowe, jak i pewne
mechanizmy zadtuzania komunalnych spoétek prawa handlowego. W przypadku obligacji nowa
ustawa o obligacjach (dalej: UoO.) z 15 stycznia 2015 r. doprecyzowata wiele wczesniejszych
regulacji, co spowodowato wzmocnienie pozycji obligatariuszy i tym samym zmniejszyto ry-
zyko zwiazane z emisjg obligacji przychodowych (ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. (Dz. U. z
2018 r. poz. 483). Obligacje sa jednym z nielicznych instrumentéw, z ktorych wynikajace za-
dhuzenie nie wlicza si¢ do limitéw zadluZenia okreslonego w ustawie o finansach publicznych,
a pozyskiwanie inwestor6w nie wymaga wdrazania procedury zamdowien publicznych. Innym
sposobem na ominiecie rygorow art. 243 ustawy o finansach publicznych jest ,,ukrywanie” za-
dhuzenia w spotkach komunalnych. Porozumienia (tzw. umowy wsparcia) zaklada¢ moga for-
malne przejecie zadtuzenie przez spotke i jednoczesnie zobowigzuja samorzad do przekazywa-
nia spotce $wiadczenia pieni¢znego, w wysokosci odpowiadajacej kwocie obcigzenia spotki z
tytulu zobowiazania dtuznego i przypadajacych do splaty odsetek (Szerzej: Wykonywanie zadan
regionalnych izb obrachunkowych w zakresie przeciwdziatania zagrozeniom wynikajacym z
nadmiernego zadluzania si¢ jednostek samorzadu terytorialnego, wyniki kontroli nr
18/2015/14/066/LBI, Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa 2014, s. 311 d.).

Stowa kluczowe: obligacje przychodowe, ustawa o obligacjach, indywidualny wskaznik zadtu-
Zenia

Ogolny zarys problemu i jego zwigzek z waznymi kwestiami naukowymi i prak-
tycznymi

Rynek papierow wartosciowych.

Jedna z barier rozwoju rynku obligacji przychodowych byty regulacje zawarte w usta-
wie o obligacjach z 1995 roku (Dz. U. 1995 nr 83 poz. 420). Mimo nowelizacji doko-
nanej ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektorych
innych ustaw (Dz. U. Nr 60, poz. 702) nadal nie zostaly rozstrzygnicte watpliwosci
dotyczace wybranych przepisoéw, jak rowniez nie zostaly usunigte bariery, ktore skut-
kowaty niepewnoscia uczestnikéw rynku, co do prawidtowosci stosowanych rozwia-
zan. Zniechecalo to potencjalnych inwestoréw do obejmowania emisji dlugotermino-
wych nieskarbowych papierow dtuznych, a dla potencjalnych emitentow stanowito za-
chete do wyboru alternatywnych Zrddel finansowania lub emisji nieskarbowych papie-
row dhuznych pod rzadami obcych jurysdykcji. Dodatkowo w okresie od wejscia w
zycie noweli z 2000 r. na rozwinietych rynkach finansowych pojawito si¢ upowszech-
nienie klauzul zbiorowego dzialania. Okresla si¢ w ten sposéb szereg specyficznych
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postanowien warunkdéw emisji obligacji, ktorych celem jest wsparcie komunikacji

miedzy dhuznikiem i wierzycielami oraz umozliwienie skutecznej zmiany laczacego

ich stosunku zobowigzaniowego.

Zmiany w ustawie o obligacjach.

Zorganizowany obrot obligacjami jest regulowany w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 1. poz. 94, z pdzn. zm.) oraz w

ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-

mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382). Problematyke obligacji jako papieréw wartoscio-
wych reguluja takze art. 921-921 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny

(Dz. U. z 2014 r. poz. 121, z p6zn. zm.) oraz art. 483—491 ustawy z dnia 28 lutego

2003 r. — Prawo upadtos$ciowe i naprawcze (Dz. U. z 2012 r. poz. 1112, z p6zn. zm.).

Ustawa o obligacjach, mimo kompleksowej nowelizacji w 2000 r., nie uwzgledniata

potrzeb rynku kapitalowego, dlatego tez konieczne byto wprowadzenie nowej ustawy

o obligacjach, ktora ma:

1) umozliwia¢ dokonywanie skutecznych zmian w stosunku zobowigzaniowym wy-
nikajacym z obligacji (zostaly stworzone podstawy do ustanawiania i dziatania
zgromadzenia obligatariuszy);

2) rozszerzy¢ zakres instrumentow, ktore beda dostepne dla emitenta (zostaty wpro-
wadzone obligacje podporzadkowane oraz obligacje wieczyste);

3) rozstrzygaé watpliwo$ci towarzyszacych obowigzujacym regulacjom (usatwy o
obligacjach z 1995 roku).

Obligacje przychodowe posiadaja dwie charakterystyczne cechy, istotne w stosunku

do innych typoéw obligacji, ktore ksztaltuja relacje pomiedzy oczekiwang korzyscia a

ryzykiem wynikajacym z papieru wartosciowego. Pierwsza cecha obligacji przycho-

dowych, sposrdd wachlarza réznych typodw obligacji, jest mozliwo$é odejsécia od za-
sady odpowiedzialno$ci calym majgtkiem emitenta za $wiadczenia zawarte w obliga-
cjach (art. 13 ustawy o obligacjach; dalej: UoO). Druga cechg charakterystyczng jest
mozliwo$¢ przyznania obligatariuszowi prawa do zaspokajania swoich roszczen przed
innymi wierzycielami emitenta (Bitner M., 2001, p.16) Generalng zasadg zabezpiecza-
jaca interesy obligatariuszy jest, wyrazona w art. 13 UoO, jest zasada, ze za zobowia-

zania wynikajace z obligacji emitent odpowiada catym swoim majatkiem. Zatem w

przypadku emisji obligacji przychodowych, mozliwo$¢ ograniczenia odpowiedzialno-

$ci emitenta do okreslonej kwoty jest istotnym ,,0dejSciem” od wskazanej zasady

(SpyraM., 2001, s. 18-25). W art. 24 UoO mamy sformutowane dwa kluczowe pojecia
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dla istoty obligacji przychodowych: "przedsiewziecie" oraz "majatek przedsiewzie-
cia". Pierwsze z nich nalezy rozpatrywac w uj¢ciu funkcjonalnym, jako cel, dla ktérego
realizacji emitowane sg obligacje, drugie za$ wiaze si¢ bardziej z ujeciem przedmioto-
wym, jako majatkowy (rzeczowy) efekt dziatania wynikajacego z emisji obliga-
cji przychodowych. Przedsigwzigcie wigze si¢ z okreslonym, skwantyfikowanym ce-
lem dziatania emitenta i musi mie¢ okreslone ramy gospodarcze. Ustawodawca za-
ktada elastycznos¢ w formulowaniu "przedsiewziecia" finansowanego obliga-
cjami przychodowymi. Nie moze to by¢ jednak okreslone ogdlnikowo czy w sposob
niedookres$lony. Taka sytuacja uniemozliwiataby przypisanie dziatan emitenta do tych,
ktore sg finansowane z obligacji przychodowych, a w konsekwencji nie bytoby moz-
liwe wprowadzenie ograniczen odpowiedzialno$ci wynikajacych z konstrukcji takich
obligacji. Niecelowe i niedopuszczalne jest wobec tego okreslenie jako przedsigwzig-
cia np. finansowania biezacej dziatalnosci emitenta (Wierzbowski M., 2019, komen-
tarz do art. 24 UoO). Ustawodawca postuguje si¢ rowniez pojeciem "przychody przed-
sigwzigcia". Pojecie to nalezy rozumie¢ jako przychody uzyskiwane z przedsigwzig-
cia, zwigzane z okreslonym dziataniem emitenta, oraz jako przychody z majatku
przedsigwzigcia. W przypadku obligacji przychodowych emitent moze ograniczy¢
swoja odpowiedzialno$¢ za zobowigzania wynikajace z obligacji. Ograniczenie to
moze by¢ do kwoty przychoddéw lub do warto$ci majatku przedsigwziecia, do ktorych
obligatariuszom przystuguje uprawnienie, wynikajace z obligacji przychodowych.
Ograniczenie odpowiedzialnosci za $wiadczenia wynikajace z obligacji jest prawem
emitenta, a nie obowigzkiem. Uprawnienie to jest wigc fakultatywne. To, czy emitent
obligacji przychodowych korzysta ze wskazanego uprawnienia, znajduje odzwiercie-
dlenie w stosownych, wymaganych prawem warunkach emisji. Zardwno ograniczenie
zwigzane z przychodami, jak i z majatkiem przedsiewzigcia moze dotyczy¢ catosci
badz czesci kwot wynikajacych z tych tytulow prawnych. Jednakze zakres odpowie-
dzialnosci bedzie determinowat ocene poziomu zabezpieczenia wynikajacego z obli-
gacji, co posrednio bedzie wptywato na rentownos¢ obligacji, a wigc ich atrakcyjnosé
z punktu widzenia oceny obligatariusza czy potencjalnego inwestora (Wierzbowski
M., 2019, komentarz do art. 24 UoQO).

Zgodnie a tredcig art., 39 UoO, w przypadku emisji obligacji przez jednostke samo-
rzadu terytorialnego lub zwiazek tych jednostek wymagania okreslone w art. 35 ust.
3iart. 37 UoO uwaza si¢ za spelnione przez udostgpnienie ostatniego rocznego spra-
wozdania z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorialnego wraz z opinig re-
gionalnej izby obrachunkowej oraz odpowiednio kolejnych rocznych sprawozdan
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wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowej. W przypadku jednostki wtadz regio-
nalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego
Unii Europejskiej jest wymagane sprawozdanie z wykonania budzetu, sporzadzone
zgodnie z wlasciwym dla niej prawem, a w przypadku braku takiego sprawozdania
inny dokument zawierajacy zestawienie dochodow i1 wydatkéw wynikajacych z za-
mknig¢ jej rachunkow budzetu wraz z opinig panstwowego organu nadzoru i kontroli
gospodarki finansowej tej jednostki, sporzadzong zgodnie z wlasciwym dla niej pra-
wem. Zatem w mysl art. 39 UoO obowigzek udostepniania ostatniego rocznego spra-
wozdania finansowego z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorialnego wraz
z opinig regionalnej izby obrachunkowej oraz odpowiednio kolejnych rocznych spra-
wozdan wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowej zostat natozony na emitenta
bedacego jednostka samorzadu terytorialnego lub zwigzkiem tych jednostek. Jednostki
samorzadu terytorialnego i ich zwigzki nie s3 zobowigzane do udostepniania spraw0z-
dania finansowego sporzadzonego na dzien bilansowy przypadajacy nie wezesniej niz
15 miesigcy przed datg udostepnienia propozycji nabycia wraz z opinig bieglego rewi-
denta oraz udostgpniania obligatariuszom rocznego sprawozdania finansowego wraz z
opinig biegtego rewidenta w okresie od dokonania emisji obligacji do czasu catkowi-
tego wykupu obligacji. W $wietle art. 38 UoO wystarczajace jest udostepnienie ostat-
niego rocznego sprawozdania z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorial-
nego wraz z opinig regionalnej izby obrachunkowej oraz odpowiednio kolejnych rocz-
nych sprawozdan wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowej. Ustawodawca nie
okreslit rowniez trybu, w ktoérym roczne sprawozdania finansowe wraz z opiniami re-
gionalnej izby obrachunkowej maja zosta¢ udostepnione obligatariuszom. Wobec tego
dopuszcza si¢ mozliwos¢ udostepniania obligatariuszom ww. dokumentéw w dowol-
nej formie gwarantujacej obligatariuszom swobodny i nieograniczony dostep do do-
kumentow. W §wietle celow komentowanej regulacji uzasadnione jest rowniez stwier-
dzenie, ze sprawozdanie finansowe wraz z opinig regionalnej izby obrachunkowej po-
winno zosta¢ udostgpnione wszystkim emitentom w tym samym czasie w celu zapew-
nienia im réwnego dostepu do informacji. Zatem zakres przedmiotowy obowigzku
konkretnego emitenta bedacego jednostka wtadz regionalnych lub lokalnych innego
panstwa uzalezniony bedzie od wymogow sprawozdawczos$ci przewidzianych dla tego
emitenta przez prawo jego panstwa macierzystego. Ustawodawca przewidziat rOwniez
minimum informacji dotyczacych stanu finansowego emitenta, ktére musza zostaé
przez niego udostgpnione, jezeli prawo panstwa jego siedziby nie wymaga sporzadze-
nia sprawozdania z wykonania budzetu lub innego sprawozdania. W takim przypadku
emitent zobowigzany jest udostepni¢ co najmniej zestawienie dochodow i wydatkow

ISSN 2543-7097 / E-ISSN 2544-9478
© 2019 /Published by: Mi¢dzynarodowy Instytut Innowacji Nauka-Edukacja-Rozwoj w Warszawie, Polska

This is an open access article
under the CC BY-NC license (http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/)
Szafarczyk A., Wolowiec T., (2019). INCOME BONDS
International Journal of Legal Studies, 2(6)2019: 477 - 504
DOI: 10.5604/01.3001.0013.7430

481



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://ijols.com/resources/html/article/details?id=197251
https://ijols.com/resources/html/article/details?id=197251

International Journal of Legal Studies M 2(6)2019 ISSN 2543-7097

wraz z opinig panstwowego organu nadzoru i kontroli gospodarki finansowej tej jed-
nostki. Takie rozwigzanie uzasadnione jest ochrong interesow obligatariuszy i zapew-
ni¢ ma udostgpnianie przez emitentdw zagranicznych prawdziwych i rzetelnych infor-
macji o ich stanie finansowym. Co wazne zgodnie z art. 91 UoO nieudostepnianie
sprawozdan finansowych przez emitenta lub osobe, ktéra dziata w jego imieniu lub
interesie, jest zagrozone karg grzywny, ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wol-
nosci do roku. Nalezy zauwazy¢, iz objecie obowigzku udostgpniania sprawozdan fi-
nansowych sankcja karng uzasadnione jest ochrong intereséw obligatariuszy. Prawi-
dlowe i rzetelne wypelienie przez emitenta obowigzkéw informacyjnych pozwala
podmiotom zainteresowanym nabyciem obligacji na ocen¢ sytuacji finansowej emi-
tenta i ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z posiadaniem obligacji emitenta (Wozniak
R. P., 2015, komentarza do art. 39 UoO; Wierzbowski M., 2019, komentarz do art. 39
Uo0).

Inwestycje.

Jednostki samorzadu terytorialnego realizujg liczne projekty inwestycyjne, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem rozwoju infrastruktury technicznej, jako inwestycji stymulu-
jacych rozwoj lokalny i regionalny. Bardzo czesto aktywnos$¢ inwestycyjna gmin jest
organiczna przez limity zadluzenia wynikajace z ustawy o finansach publicznych oraz
brak finansowego wktadu wtasnego. W obszarze zewnetrznego finansowania gminy
najczesciej korzystajg ze srodkdow unijnych oraz komercyjnych kredytow bankowych.
Alternatywnym sposobem finansowania gminnych inwestycji moze by¢ emisja obli-
gacji przychodowych, jak i wykorzystanie potencjatu ekonomicznego komunalnych
0sOb prawnych. Pozyskanie srodkéw finansowych poprzez emisj¢ obligacji polega
na tym, iz inwestor przekazuje $rodki na realizacje¢ danego przedsigwzigcia, a emitent
obligacji zobowiagzuje si¢, iz w okre§lonym czasie (terminie zapadalno$ci obligacji)
zwroci mu te §rodki oraz zaptaci okreslone wynagrodzenie. Warunki wzajemnych zo-
bowigzan okresla obligacja (warunki emisji), bedaca klasycznym papierem wartoscio-
wym. Emitentami obligacji przychodowych moga by¢ miedzy innymi gminy, zwiazki
miedzygminne, jak rowniez spotki akcyjne albo spotki z 0.0., w ktorych gminy (zwia-
zek migdzygminny) posiada taka liczbe akcji lub udziatow, ktdra zapewnia mu wigcej
niz 50% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspolni-
kéw, o ile jedynym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest zaspokojenie potrzeb spo-
fecznosci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzyteczno$ci publicznej na
podstawie umowy zawartej z gming (zwigzkiem mi¢dzygminnym) i ktore zadania te
beda wykonywac co najmniej przez okres rowny terminowi zapadalnosci obligacji
(Wykonywanie zadan regionalnych izb obrachunkowych w zakresie przeciwdziatania
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zagrozeniom wynikajgcym z nadmiernego zadhuzania si¢ jednostek samorzadu teryto-
rialnego, wyniki kontroli nr 18/2015/14/066/LBI, Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa
2014,s.31id.).
Obligacje przychodowe — krétka historia.
Obligacje przychodowe miaty by¢ formg implementacji do krajowego systemu praw-
nego amerykanskiej instytucji revenue bonds. Revenue bonds to obligacje, ktorych ob-
stuga i wykup sa finansowane wytacznie z przychodow generowanych przez sfinanso-
wany z ich emisji projekt inwestycyjny lub przez okres$lona grup¢ innych obiektow,
albo z réznych niepodatkowych wplywow emitenta (Obligacje komunalne w Polsce,
Zeszyty BRE Bank — CASE, s. 31). O szczegdlnym charakterze obligacji przychodo-
wej decyduje jej nietypowa konstrukcja, odrozniajaca ten papier wartosciowy od in-
nych rodzajow obligacji, oraz gwarancja wyplacalnosci emitenta. Obligacje przycho-
dowe daja mozliwo$¢ odejscia od zasady odpowiedzialno$ci calym majatkiem za
$wiadczenia zawarte w obligacjach, a takze mozliwo$¢ przyznania obligatariuszom
prawa do zaspokojenia roszczen przed innymi wierzycielami emitenta. Ograniczenie
odpowiedzialno$ci za $wiadczenia wynikajace z obligacji przychodowych jest pra-
wem, a nie obowigzkiem emitenta. W odréznieniu od innych typow obligacji, emitent
moze wigc ograniczy¢ swoja odpowiedzialno$¢ za zobowigzania wynikajace z obliga-
cji przychodowych do kwoty przychodow lub do wartosci majatku przedsigwzigcia,
do ktorych obligatariuszom przystuguje uprawnienie z tych obligacji. Oprécz tych
cech szczegolnych obligacja przychodowa, jak kazdy innych rodzaj obligacji, "jest pa-
pierem warto§ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuz-
nikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spet-
nienia okre$lonego §wiadczenia" (art. 17 ust. 1 UoO). Z definicji tej wynika, zZe:
1) obligacja przychodowa jest papierem wartosciowym o okreslonych cechach i pa-
rametrach,
2) jest emitowana w serii, czyli wszyscy obligatariusze majg rOwne prawa wynika-
jace z tresci obligacji,
3) prawa w niej uciele$nione stanowig wierzytelno$¢, gdzie emitent obligacji jest
dtuznikiem kazdoczesnego obligacji (wierzyciela),
4) $wiadczenie wynikajace z obligacji moze mie¢ charakter pieni¢zny lub niepie-
niezny;
5) odpowiedzialno$¢ emitenta jest ograniczona do kwoty przychodéw uzyskanych z
konkretnego przedsiewzigcia lub do wysokosci wartosci majatku tego przedsig-
wzigcia oraz;
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6) obligatariusz obligacji przychodowej ma pierwszenstwo zaspokojenia swoich
roszczen przed innymi wierzycielami emitenta w odniesieniu do kwoty przycho-
dow z przedsigwzigcia lub majatku przedsigwzigcia (Raport wprowadzajacy:
Emisja obligacji przychodowych jako sposob na pozyskanie finansowania inwe-
stycji samorzadowych, Hogan Lovells LPP, s. 8.). Istota obligacji przychodowej,
zaktada, aby zobowiazanie w niej inkorporowane zostato sptacone z okreslonego
przychodu. Pozwala to specyficzny transfer ryzyka poniesionego w zwiazku emi-
sja obligacji przychodowych i uzaleznienie go od powodzenia (efektywnosci) in-
westycji, ktéra ma zosta¢ w ten sposob sfinansowana. Odzwierciedleniem tej
koncepcji jest art. 24 ust. 2 u.o., zgodnie z ktorym emitent moze ograniczy¢ swojg
odpowiedzialno$¢ za zobowigzania wynikajace z obligacji przychodowych do
kwoty przychodow lub warto$ci majatku przedsiewzigcia, do ktérych obligatariu-
szom przyshuguje uprawnienie, o ktorym mowa w art. 24 ust. 1. Art. 24 ust. 2 u.o.
stanowi normatywna podstawe przeprowadzenia kwalifikacji obligacji przycho-
dowych na obligacje przychodowe, z tytutu, ktdrych emitent ponosi odpowie-
dzialno$¢ ograniczong, oraz obligacje przychodowe, z tytutu ktorych emitent od-
powiada bez ograniczen.

W przypadku obligacji z ograniczong odpowiedzialno$cig emitenta, emitent ogranicza

swoja odpowiedzialno$¢ do kwoty przychodow lub warto$ci majatku przedsiewzigcia

— co oznacza, ze w razie braku wystarczajacych srodkow z konkretnego przedsiewzig-

cia uzyskanie przez obligatariusza §wiadczenia wynikajacego z obligacji bedzie w isto-

cie niemozliwe. Natomiast w przypadku obligacji przychodowych bez ograniczenia
odpowiedzialno$ci emitent odpowiada catym swoim majatkiem. Zatem uprawnienie
obligatariusza, o ktorym mowa w art. 24 ust. 1 UoO, nie wptywa na kolejno$¢ zaspo-
kojenia nalezno$ci, o ktorych mowa w art. 1025 § 1 pkt 4 i 5 Kodeksu postepowania
cywilnego, zabezpieczonych przed datg emisji obligacji. O istnieniu takich zabezpie-
czen emitent jest obowigzany poinformowa¢ w warunkach emisji obligacji przycho-
dowych. Zatem pierwszym warunkiem, jaki musi by¢ spetniony, aby mozna byto roz-
wazy¢ zakwalifikowanie danej obligacji, do kategorii obligacji przychodowej jest
ograniczenie odpowiedzialno$ci emitenta za zobowigzania z obligacji do kwoty przy-
chodow generowanych przez okreslone przedsiewzigcie lub do wartosci majatku
przedsiewzigcia (inwestycji). Art. 24 ust. 1 UoO stanowi, iz emitent moze emitowaé
obligacje uprawniajace obligatariusza do zaspokojenia roszczen z pierwszenstwem
przed innymi wierzycielami emitenta: z catosci albo czgsci przychodéw lub z catosei
albo czgséci majatku przedsigwzigé, ktore zostaty sfinansowane w catosci albo cze¢sci
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ze $rodkow uzyskanych z emisji obligacji, lub z cato$ci albo czesci przychoddéw z in-
nych przedsiewzie¢ okreslonych przez emitenta. Zatem mozna stwierdzié, iz obligacje
przychodowe stanowig swego rodzaju papier wartosciowy z ograniczong odpowie-
dzialno$cia. Przepis art. 24 ust. 1 UoO zawiera regulacje znajdujaca sie w art. 23a ust.
1 ustawy o obligacjach z 1995 r., z tym ze wyraznie zostato wskazane, iz obligacje
przychodowe moga przyznawac obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich rosz-
czen przed innymi wierzycielami emitenta nie tylko z catosci albo z cz¢s$ci majatku
przedsigwzieé, ktore zostaly sfinansowane ze srodkow uzyskanych z emisji, ale row-
niez z calosci albo cze$ci majatku przedsiewzigé, ktore zostaly przynajmniej w czesci
sfinansowane ze $rodkéw uzyskanych z emisji. Wprowadzona zmiana miata na celu
rozstrzygniecie watpliwosci dotyczacych sposobu traktowania majatku przedsiewzigé
finansowanych jedynie w cze$ci ze srodkéw uzyskanych z emisji obligacji przycho-
dowych. Przesadzenie, ze obligatariusz moze korzysta¢ z pierwszenstwa zaspokojenia
swoich roszczen z przychodow lub majatku rowniez tych przedsigwzigc, ktore tylko w
czesci zostaty sfinansowane ze Srodkoéw uzyskanych z emisji obligacji, zwigkszy za-
pewne pewno$¢ i bezpieczenstwo obrotu obligacjami przychodowymi.

Oprocz tego glownego atrybutu obligacji przychodowych, jakim jest sptata naleznosci
z nich wynikajacych z okreslonego przychodu, to zminimalizowaniu ryzyka dla obli-
gatariuszy obligacji przychodowych stuzy dodatkowo obowigzujacy emitenta zakaz
zbywania i obcigzania sktadnikow majatkowych przedsiewziecia, z wyjatkiem sytua-
cji, gdy zbycie nastepuje w ramach prawidtowej gospodarki, nie powodujac istotnego
zmniejszenia wartosci przedsiewzigcia. Przepis art. 25 ust. 6 UoO stanowi powtorzenie
regulacji art. 23a ust. 7 ustawy o obligacjach z 1995. Ustanawia on zakaz zbywania
lub obcigzania sktadnikoéw majatkowych przedsigwzigcia, do przychodow, z ktorego
obligatariuszom przystuguje uprawnienie — zard6wno w przypadku, o ktorym mowa w
art. 24 ust. 1 pkt 1, jak 1 pkt 2 UoO. Ustawowe natozenie tego obowigzku ma na celu
ochrone interesu majatkowego obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodo-
wych (art. 26 ust. 1 UoO).Réwniez wierzytelnosci tworzace przychody nie moga byé
przedmiotem zabezpieczenia zastawem ani tez przedmiotem cesji (art. 25 ust. 7 UoO).
Poniewaz zabezpieczeniem obligacji przychodowych jest wlaénie przychdd z przed-
sigwziecia, emisja tych obligacji wymaga szczegdtowej analizy ekonomicznej i oceny
planowanego przedsiewzigcia, jak rowniez juz na etapie realizacji - stalego monito-
ringu przeptywow pieni¢znych, zgodnosci z harmonogramem oraz nadzoru nad wy-
konaniem przedsiewzigcia (inwestycji) (Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji
przychodowych, jako sposob na pozyskanie finansowania inwestycji samorzadowych,
Hogan Lovells LPP, s. 10.).
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Rodzaje obligacji przychodowych (wybrane aspekty prawne).
Zgodnie z tres$cig art. 17 ust. 1 UoO obligacje mogg by¢ imienne albo na okaziciela.
W dokumencie obligacji imiennej nalezy oznaczy¢ obligatariusza. W ust. 2 tego arty-
kutu wskazano, iz emitent w warunkach emisji moze wprowadzi¢ zakaz albo ograni-
czenie zbywania obligacji imiennych. Zakaz albo ograniczenie zbywania nalezy wska-
za¢ w dokumencie obligacji imiennej. Zatem w art. 17 ustawy zebrane zostaty posta-
nowienia dotyczace obligacji imiennych, zamieszczone w art. 5 ust. 1 pkt. 5i 6, art. 14
i art. 16 ust. 2 ustawy o obligacjach. Nalezy podkresli¢, iz podziat obligacji na imienne
i na okaziciela pozostaje aktualny réwniez w przypadku obligacji niemajacych postaci
dokumentu. W zwigzku z czym wprowadzenie zakazu albo ograniczenia zbywania jest
mozliwe rowniez w przypadku obligacji niemajacych postaci dokumentu. W art. 18
UoO powtdrzone zostalty (w porownaniu z ustawg z 1995 roku) regulacje dotyczace
obligacji przyznajacych prawo do udzialu w zysku emitenta (obligacje partycypa-
cyjne). W nowej u.o. emitent moze zatem emitowac obligacje, ktore przyznajg obliga-
tariuszom prawo do udzialu w zysku emitenta, zwane dalej "obligacjami partycypa-
cyjnymi". Szczegdtowe warunki i zasady tego udziatu okreslaja warunki emisji, ktore
nalezy ztozy¢ w sadzie rejestrowym wilasciwym dla emitenta. Przy czym jesli emiten-
tem jest spotka, ktora podlega obowigzkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego,
wzmianka o prawie obligatariuszy do udzialu w zysku rowniez podlega wpisowi do
tego rejestru. Rozporzadzanie za$ przez emitenta zyskiem stanowigcym udziat obliga-
tariuszy w sposob sprzeczny z warunkami emisji jest bezskuteczne wobec obligatariu-
szy. Przepis art. 19 UoO zawiera regulacje dotyczace obligacji uprawniajacych do ob-
jecia akcji w zamian za te obligacje (obligacje zamienne). I tak, spotka moze, o ile jej
statut tak stanowi, emitowa¢ obligacje uprawniajace do objecia akcji emitowanych
przez spotke w zamian za te obligacje, zwane dalej "obligacjami zamiennymi". Obli-
gacje zamienne nie mogg by¢ emitowane ponizej warto$ci nominalnej ani wydawane
przed peing wplata. Uchwata za$ o emisji obligacji zamiennych i akcji wydawanych w
zamian za te obligacje podlega zgtoszeniu do sadu rejestrowego. Jezeli emitentem jest
spotka, ktora podlega obowigzkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego,
wzmianka o uchwale wskazujaca maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego réwniez podlega wpisowi do tego rejestru. Data przydziatu i wydania ob-
ligacji nie moze by¢ wczesniejsza niz data wpisu. Przedmiotowa uchwata, okresla w
szczegolnoscei:
1) zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym rodzaj akcji
wydawanych w zamian za obligacje;
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2) sposob przeliczenia obligacji na akcje, z tym ze na kazdy jeden ztoty wartosci no-
minalnej obligacji moze przypada¢ najwyzej jeden zloty warto$ci nominalnej ak-
cji;

3) maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze zamiany
obligacji na akcje.

Termin zamiany obligacji na akcje nie moze by¢ dhuzszy niz termin wykupu obligacji.

Uchwata moze okresli¢ jednak krotszy termin. Emitent obligacji zamiennych jest ob-

owigzany w warunkach emisji:

1) wskazaé termin, w jakim zamiana bedzie dopuszczalna;

2) wskazac sposob przeliczenia obligacji na akcje;

3) wskazac sposob postgpowania w przypadku przeksztatcenia, podziatu, potaczenia
lub likwidacji emitenta lub zmiany warto$ci nominalnej akcji przed dniem, w kto-
rym roszczenie do zamiany stanie si¢ wymagalne;

4) zamieéci¢ informacj¢ o obowigzku zgloszenia przez obligatariuszy Prezesowi
Urzg¢du Ochrony Konkurencji i Konsumentow oraz innym organom zamiaru naby-
cia akcji w drodze zamiany obligacji na akcje.

Przepis art. 20 projektu zawiera regulacje dotyczace obligacji uprawniajacych do sub-

skrybowania akcji spotki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami (obligacje

z prawem pierwszenstwa). Uchwata o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa ma

okresla¢ liczbe akcji przypadajacych na jedna obligacj¢ oraz ceng emisyjna akcji albo

sposob jej ustalenia, a takze termin wygasniecia uprawnien obligatariuszy wynikaja-
cych z przyznanego prawa pierwszenstwa.

Zgodnie z art. 25 ust. 1 UoO emitentami obligacji przychodowych moga byc¢:

1) jednostka samorzadu terytorialnego lub zwiazek tych jednostek;

2) Bank Gospodarstwa Krajowego;

3) Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A. w celu realizacji przedmiotu dziatalno$ci, o
ktorym mowa w art. 5 ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapi-
talowym (Dz. U. Nr 57, poz. 491, z pdzn. zm.);

4) spotka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig, w ktorej Skarb Pan-
stwa, jednostka samorzadu terytorialnego lub zwigzek jednostek samorzadu tery-
torialnego posiadaja same lub wspdlnie z inng jednostka samorzadu terytorialnego
lub innym zwigzkiem tych jednostek akcje albo udzialy w liczbie, ktora zapewnia
im wiecej niz 50% ogolnej liczby gtosoéw na walnym zgromadzeniu lub zgroma-
dzeniu wspolnikow, o ile gtéwnym przedmiotem dziatalnosci spotki jest zaspoka-
janie potrzeb spotecznosci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzytecz-
nosci publicznej;
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5) spétka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia, ktorej glownym
przedmiotem dziatalno$ci jest wykonywanie zadan z zakresu uzyteczno$ci publicz-
nej na podstawie umowy zawartej ze Skarbem Panstwa, jednostka samorzadu te-
rytorialnego lub zwiazkiem tych jednostek, o ile umowa zostata zawarta na okres
co najmniej rowny okresowi zapadalno$ci obligacji;

6) spotka akcyjna, ktora na podstawie upowaznienia ustawowego lub koncesji albo
zezwolenia bedzie wykonywaé¢ zadania z zakresu uzytecznosci publicznej albo
$wiadczy¢ ustugi w zakresie transportu lub komunikacji oraz utrzymania i rozwoju
infrastruktury komunikacyjnej lub transportowej co najmniej przez okres roéwny
okresowi zapadalnosci obligacji;

7) bedaca podmiotem, o ktorym mowa w art. 2 pkt 1-3, spotka, z ktora zawarto
umowe o budowe i eksploatacj¢ albo wylacznie eksploatacje autostrady ptatnej, o
ktorej mowa w art. la ust. 2 ustawy z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach
ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. 22012 r. poz. 931, z p6zn.
zm.).

Uchwata o emisji obligacji przychodowych okresla przedsigwzigcie, o ktorym mowa

w art. 24 ust. 1, zwane dalej "przedsigwzigciem", sposdb obliczenia przychodow z

przedsi¢wzigcia oraz wskazuje, do jakiej czgéci przychodow z przedsigwzigcia lub ma-

Jjatku przedsiewzigcia przystuguje obligatariuszom uprawnienie, o ktérym mowa w art.

24 ust. 1 UoO Uchwata o emisji obligacji przychodowych moze okresla¢ wigcej niz

jedno przedsiewzigcie. Emitent obligacji przychodowych udostepnia obligatariuszom,

co najmniej na 14 dni przed kazdym terminem wyptaty §wiadczen z obligacji przycho-

dowych, jednakze nie rzadziej niz raz w roku, sprawozdanie zawierajace informacje o

sumie przychodow z przedsiewzigcia, ktore wptynely na rachunek bankowy przezna-

czony do ich gromadzenia i dokonywania wyptat, oraz o kwotach wyptaconych obli-
gatariuszom uprawnionym z obligacji przychodowych oraz emitentowi z tego ra-
chunku w okresie od poprzedniej wyplaty $wiadczen, a takze omdwienie struktury

przychodow z przedsiewzigcia oraz struktury kosztow ponoszonych przez emitenta w

zwigzku z przedsiewzigciem w tym okresie. Po wyemitowaniu obligacji przychodo-

wych emitent jest obowigzany oglosi¢ na swojej stronie internetowej tgczng wysokosé
zadluzenia z tytutu tych obligacji oraz wskaza¢ przedsiewzigcie.

Przepis art. 25 ust. 4 UoO zawiera przeredagowang regulacje art. 23a ust. 5 ustawy o

obligacjach z 1995 roku. W szczegolnosci dookreslony zostat rachunek, na ktory emi-

tent bedzie obowigzany przekazywac przychody z przedsigwzigcia, aby zachowac za-
sad¢ prawidtowego odsytania do przepisow. Przepis art. 25 ust. 5 u.o. stanowi powto-
rzenie regulacji art. 23a ust. 6 ustawy o obligacjach z 1995 r., przy czym obowiagzek
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zamieszczenia ogloszenia w dziennikach zostal zastapiony obowiazkiem zamieszcze-
nia takiego samego ogloszenia na stronie internetowej emitenta. Przepis art. 25 ust. 6
UoO stanowi powtorzenie regulacji art. 23a ust. 7 ustawy o obligacjach z 1995 r. Usta-
nawia on zakaz zbywania lub obcigzania sktadnikow majatkowych przedsigwzigcia,
do przychodow, z ktdrego obligatariuszom przystuguje. Ustawowe natozenie tego ob-
owigzku ma na celu ochrong interesu majatkowego obligatariuszy uprawnionych z ob-
ligacji przychodowych. Przepis art. 26 UoO stanowi powtorzenie regulacji art. 23b
ustawy o obligacjach z 1995 r.. W art. 26 ust. 1 okre$lona zostala jedna z gwarancji
bezpieczenstwa dla inwestujacych w obligacje przychodowe, tj. nakaz gromadzenia na
wyodrebnionym rachunku bankowym, przeznaczonym wylacznie do tego celu,
wszystkich przychodéw, co do ktorych obligatariuszowi przyznane zostalo prawo
pierwszenstwa. Przepis art. 26 ust. 2 UoO ustanawia zakaz wyptaty srodkow z wyod-
rgbnionego rachunku bankowego, przeznaczonego do gromadzenia przychodéw, co
do ktorych obligatariuszowi przyznane zostalo prawo pierwszenstwa, na cele inne niz
zaspokojenie obligatariuszy. Zakaz ten stanowi jedng z gwarancji bezpieczenstwa dla
inwestujacych w obligacje przychodowe.

Zgodnie z trescig art. 27 ust.1 UoO $rodki zgromadzone na rachunku bankowym, o
ktérym mowa w art. 25 ust. 4 u.0., s3 wylaczone z masy upadtosci emitentéw, o ktod-
rych mowa w art. 25 ust. 1 pkt 3-7 ustawy. Z chwilg ogloszenia upadtosci lub otwarcia
likwidacji emitenta obligacji przychodowych zobowigzania z tytutu obligacji przycho-
dowych stajg si¢ natychmiast wymagalne. W przypadku podjecia, zgodnie z odrgb-
nymi przepisami, decyzji o podziale jednostek samorzadu terytorialnego bedacych
emitentami obligacji przychodowych zobowiazania z tytutu obligacji przychodowych
staja si¢ natychmiast wymagalne. Zaspokojenia roszczen posiadaczy obligacji przy-
chodowych dokonuje si¢ ze sktadnikéw majatku przedsiewzigcia, z pierwszenstwem
przed innymi wierzycielami upadtego, z uwzglednieniem art. 24 ust. 3 UoO.

Analiza najnowszych badan, aktow prawnych i literatury przedmiotu, w ktérych
podjeto oméwienie podjetej problematyki

Zabezpieczenie obligacji.

Emitent moze ustanowi¢ zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z obligacji. Ob-
ligacje nie moga by¢ wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen przewidzianych
w warunkach emisji, chyba ze z warunkow emisji wynika, ze zabezpieczenia zostana
ustanowione po wydaniu obligacji (art. 28 ust. 1 i 2 UoO). Przepis art. 28 ust. 1jest
przepisem nowym w stosunku do ustawy z 1995 r., jednakze nie wprowadza on nowej
normy prawnej. Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. 0 zmianie ustawy o obligacjach oraz
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niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 60, poz. 702) zliberalizowala niektore zasady emi-
sji i obrotu obligacjami. W szczegdlno$ci w wyniku postanowien tej ustawy zniesiony
zostal obowigzek zabezpieczania wierzytelnosci wynikajacych z obligacji. Tym sa-
mym umozliwiono emitowanie obligacji niezabezpieczonych, z ktdrych wierzytelno-
$ci, w przypadku upadtosci emitenta, dochodzi si¢ na zasadach ogdlnych, tj. z majatku
emitenta. Powyzszy stan prawny znalazt odzwierciedlenie w brzmieniu art. 5 ust. 1
pkt. 9 oraz art. 10 ust. 1 pkt. 6 ustawy o obligacjach. W ustawie zdecydowano si¢ na
wyrazenie zasady dotyczacej braku obowigzku zabezpieczenia explicite, w przepisie
art. 28 ust. 1. Natomiast przepis art. 28 ust. 2 UoO w cze¢$ci stanowi powtorzenie re-
gulacji art. 15 ustawy o obligacjach z 1995 r., zakazujacej wydawania obligacji przed
ustanowieniem zabezpieczen przewidzianych w warunkach emisji. Jednoczesnie
uwzgledniono funkcjonujace w obrocie konstrukcje zabezpieczania wierzytelnos$ci
wynikajacych z obligacji, umozliwiajgc nastepcze ustanowienie zabezpieczen lub do-
datkowych zabezpieczen po wydaniu obligacji. Dotyczy to sytuacji zobowigzania emi-
tenta do ustanowienia zabezpieczenia lub dodatkowego zabezpieczenia pod wskaza-
nymi przed emisjg obligacji warunkami. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze okreSlenie
»wydanie obligacji” ma ro6zne znaczenia w odniesieniu do papierdw warto§ciowych
majacych posta¢ dokumentu oraz do waloréw zdematerializowanych, zapisanych w
ewidencji lub zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych. Przez ,,wyda-
nie” obligacji niemajgcych postaci dokumentu rozumie si¢ dokonanie odpowiedniego
zapisu w ewidencji lub na rachunku papierow warto$ciowych.

Zgodnie z art. 29 UoO w przypadku ustanowienia zabezpieczenia innego niz hipoteka
lub zastaw rejestrowy emitent moze, przed rozpoczeciem emisji obligacji, zawrze¢ w
formie pisemnej pod rygorem niewaznos$ci umowe z administratorem zabezpieczen,
ktoéry wykonuje prawa i obowiazki wierzyciela z tytulu zabezpieczen we wlasnym
imieniu, lecz na rachunek obligatariuszy. Administratorem zabezpieczen moze by¢
takze bank petnigcy funkcj¢ banku-reprezentanta. Przepis art. 29 reguluje nowg insty-
tucje — agenta zabezpieczen, ktory wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela z tytutu
zabezpieczen we wlasnym imieniu, lecz na rachunek obligatariuszy. Zawarcie umowy
z agentem zabezpieczen pozwoli na ustanawianie zabezpieczen przed rozpoczgciem
emisji obligacji, jak rowniez utatwi obrot obligacjami zabezpieczonymi, eliminujac
potrzebe¢ wprowadzania zmian do umow z udzielajacymi zabezpieczenia w przypadku
zmiany obligatariuszy.

W przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelnosci
wynikajacych z obligacji emitent jest obowiazany podda¢ przedmiot zastawu lub hi-
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poteki wycenie przez podmiot, ktory posiada doswiadczenie i kwalifikacje zapewnia-
jace rzetelno$¢ wyceny oraz zachowuje bezstronno$¢ i niezalezno$é. Przepisy art. 56
ust. 3 pkt 1, 2 i 4-7 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samo-
rzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nad-
zorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649, z pézn. zm.) stosuje si¢ odpowiednio do
podmiotu dokonujacego wyceny, cztonkdéw jego organéw zarzadzajacych i nadzoru-
jacych oraz 0séb zatrudnionych przez ten podmiot do wykonania czynnos$ci w zakresie
wyceny (art. 30 ust. 1 UoO). Emitent jest obowigzany, na zgdanie osoby zaintereso-
wanej, do nieodplatnego dostarczenia wyceny w postaci drukowanej w miejscu przy-
jecia zadania, jezeli w warunkach emisji zamieszczony zostat skrot tej wyceny. W wa-
runkach emisji emitent moze zobowiaza¢ si¢ do okresowej aktualizacji wyceny. Ak-
tualizacja jest udostepniana obligatariuszom w sposob, w jaki zostaty udostgpnione
warunki emisji. Jezeli wierzytelnosci wynikajace z obligacji zostaty zabezpieczone za-
stawem lub hipoteka, to emitent obligacji jest zobowigzany do poddania przedmiotu
zastawu lub hipoteki wycenie.

Zgodnie z art. 31 ust. 1 UoO ustanowienie hipoteki stanowigcej zabezpieczenie wie-
rzytelno$ci obligatariuszy nastgpuje na podstawie oSwiadczenia woli wiasciciela albo
wspotwilasciciela nieruchomosci, uzytkownika albo wspotuzytkownika wieczystego,
uprawnionego albo wspoétuprawnionego z tytutu spoétdzielczego wiasnosciowego
prawa do lokalu Iub wierzyciela hipotecznego. Wpis w ksiedze wieczystej powinien
wskazywaé w szczegdlnosci:

1) decyzje emitenta o emisji;

2) sume, na ktorg ustanawia si¢ hipoteke;

3) numery obligacji, w przypadku obligacji majacych posta¢ dokumentu;

4) warto$¢ nominalng i maksymalng liczbe obligacji proponowanych do nabycia;

5) warunki wyptaty oprocentowania, jezeli zostato przewidziane;

6) termin, miejsce i sposdb wykupu obligacji, jezeli zostat przewidziany;

7) oznaczenie administratora hipoteki.

Przed rozpoczeciem emisji obligacji emitent jest obowiazany zawrze¢ w formie pi-
semnej pod rygorem niewazno$ci umowe z administratorem hipoteki, ktory wykonuje
prawa i obowiazki wierzyciela hipotecznego we wlasnym imieniu, lecz na rachunek
obligatariuszy. Administratorem hipoteki moze by¢ takze bank pelnigcy funkcje
banku-reprezentanta. Do administratora hipoteki przepisy art. 80 ust. 2-5 stosuje si¢
odpowiednio. W przypadku wygasni¢gcia umowy administrator hipoteki wykonuje
prawa i obowiazki wierzyciela hipotecznego do czasu zawarcia przez emitenta umowy
Z nowym administratorem.
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Przepis art. 31 ust. 2 UoO wymienia konieczne elementy wpisu w ksiedze wieczystej
(w przypadku zabezpieczenia hipotecznego wierzytelnosci wynikajacych z obligacji).
Przepis ten zasadniczo powtarza regulacj¢ zawarta w art. 7 ust. 1 ,,starej” ustawy o
obligacjach, z tym ze uchwalg lub o§wiadczenie emitenta o emisji obligacji (art. 7 ust.
1 pkt 1 ,,starej” ustawy o obligacjach) zastepuje decyzja emitenta oraz nie wymienia
daty (art. 31 ust. 2 pkt 1 UoO.). Sformutowanie ,,08wiadczenie emitenta o emisji obli-
gacji” moze by¢ interpretowane jako o$wiadczenie o dojsciu do skutku emisji przepro-
wadzonej na podstawie uchwatly emisyjnej lub jako o$wiadczenie o podjgciu przez
emitenta takiej uchwaty. Tymczasem do emisji obligacji dochodzi na podstawie decy-
zji emitenta, podejmowanej zwykle przez jego organ wykonawczy. Jezeli podjgcie
uchwatly emisyjnej nie zostato odrgbnymi przepisami przekazane do kompetencji in-
nego organu, zgodnie z domniemaniem kompetencji, decyzj¢ taka podejmuje organ
wykonawczy. Organami wykonawczymi prywatnych i samorzadowych oséb praw-
nych sg ciata kolegialne, ktore podejmuja decyzje w formie uchwaty.

Zgodnie z art. 31 ust. 6 UoO tytutem do wykreslenia hipoteki, ustanowionej w celu

zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy jest:

1) o$wiadczenie emitenta o niedoj$ciu emisji do skutku;

2) o$wiadczenie administratora hipoteki o zmianie warunkéw emisji w zakresie wy-
sokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obli-
gacjr;

3) os$wiadczenie podmiotu prowadzacego ewidencje albo podmiotu prowadzacego
depozyt papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi potwierdzajace, ze za posrednictwem skladajacego oswiad-
czenie emitent dokonat wykupu obligacji, a w przypadku obligacji majacych po-
sta¢ dokumentu protokét umorzenia wykupionych obligacji, sporzadzony przez
notariusza.

Do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipotekg nie stosuje si¢ przepisu art. 245

ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny.

Przepis art. 31 ust. 6 UoO wskazuje tytuly, ktore stanowig podstawe do wykreslenia

hipoteki ustanowionej w celu zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy. W sto-

sunku do art. 7 ust. 2 ustawy o obligacjach z 1995 roku, przepis art. 31 ust. 6 wprowa-
dza o$wiadczenie emitenta o niedoj$ciu emisji do skutku oraz uchwate zgromadzenia
obligatariuszy w sprawie zmiany warunkow emisji w zakresie wysokosci, formy lub
warunkow zabezpieczen ustanowionych na rzecz obligatariuszy oraz dostosowuje ist-
niejacy tytul, ktory znajduje zastosowanie jedynie w przypadku obligacji dokumento-
wej, do specyfiki walorow zdematerializowanych. Przepis art. 31 ust. 7 UoO powtarza
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regulacje art. 7 ust. 3 ustawy o obligacjach z 1995 roku. Przepis ten wylacza stosowa-
nie do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipoteka przepisu art. 245 Kodeksu cy-
wilnego, zgodnie z ktérym do ustanowienia hipoteki wymagana jest umowa pomig¢dzy
wierzycielem a wiaécicielem nieruchomosci oraz wpis do ksiggi wieczystej. W efekcie
do przejécia uprawnien z tytutu hipoteki na nabywce obligacji nie jest wymagana do-
datkowa umowa pomigdzy nabywca i zbywca obligacji.

Zalety finansowania z wykorzystaniem obligacji komunalnych (Raport wprowa-

dzajacy: Emisja obligacji przychodowych jako sposéb na pozyskanie finansowania in-

westycji samorzgdowych, Hogan Lovells LPP, s. 6-8). Obligacje przychodowe mogg
by¢ skutecznym sposobem pozyskiwania finansowania dla wieloletnich projektow
zwigzanych z infrastrukturg (sieci wodno-kanalizacyjne, transport publiczny, czy tele-
komunikacja. O atrakcyjnosci tego instrumentu przesadzajg nastepujace czynniki (Ra-
port wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych jako sposob na pozyskanie fi-

nansowania inwestycji samorzagdowych, Hogan Lovells LPP, s. 19-20):

1) Mozliwo$¢ elastycznego dostosowywania emisji obligacji przychodowych do po-
trzeb emitenta oraz termindéw ich sptat. Emisja obligacji przychodowych pozwala
na zaciagniecie dtugoterminowych zobowigzan, z okresem sptaty nawet do 25 lat.
W ten sposob obligacje przychodowe staja si¢ idealnym instrumentem finansowa-
nia inwestycji o dlugim okresie zwrotu, ktore nie sg nastawione wylacznie na ge-
nerowanie zysku. Emitent ma wplyw na ustalenie wielu parametréw emisji.

2) Wysoki stopien zaufania bankoéw w stosunku do finansowania inwestycji w dro-
dze emisji obligacji przychodowych oraz postrzeganie przedsiewzig¢ finansowa-
nych z obligacji przychodowych jako projektow o niskim ryzyku kredytowym z
uwagi na zaangazowanie w nie jednostek samorzadu terytorialnego, jak rowniez
$wiadczone w ramach finansowanego przedsiewzigcia ustugi, charakteryzuja si¢
duzg przewidywalnoscig przychodow i kosztéw oraz zdecydowanie niskim ryzy-
kiem niepowodzenia — te czynniki decydujg o tym, Ze obligacje, w szczegolnosci
obligacje przychodowe, sg tafisze niz inne dostgpne formy zadtuzania sig.

3) Realizowane projekty, z uwagi na zapewniony publiczny popyt, najczeséciej beda
si¢ charakteryzowa¢ wysokg stabilno$cig osiaganych przychodéw, co rowniez de-
cyduje o niewielkim ryzyku kredytowym, a zarazem o niewielkich kosztach (w
poréwnaniu do innych form finansowania) tego instrumentu dluznego.

4) Obligacje przychodowe zazwyczaj sg nizej oprocentowane niz kredyty, a odsetki
sa sptacane zazwyczaj raz do roku.
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5) Brak jest koniecznosci gwarantowania splaty $rodkoéw uzyskanych z emisji obli-
gacji przychodowych przez budzety jednostek samorzadu terytorialnego, co po-
woduje, ze dane zobowigzanie pozostaje bez wptywu na wysoko$é dlugu publicz-
nego.

6) Mniej sformalizowana procedura emisji obligacji przychodowych w poréwnaniu
do procedury ubiegania si¢ o kredyt. Zgodnie z art. 4 ust. 3 lit. j ustawy Prawo za-
mowien publicznych, ustawy tej nie stosuje si¢ do zamowien publicznych, kto-
rych przedmiotem sg ,,ustugi finansowe zwigzane z emisja, sprzedaza, kupnem
lub transferem papieré6w wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,
w szczeg6lnosci zwigzane z transakcjami majacymi na celu uzyskanie dla zama-
wiajacego Srodkow pienigznych lub kapitatu”. Stanowi to o atrakcyjnosci obliga-
cji w ogole, nie tylko obligacji przychodowych. Pozwala to na skrocenie czasu
wyboru podmiotu finansujacego, zachowanie petnej kontroli nad realizacja pro-
jektu i dotrzymanie wymaganych terminéw w projekcie inwestycyjnym.

7) Specyfika instrumentu finansowania jakim jest obligacja przychodowa pozwala
na przesunigcie cigzaru wykonania pewnych czynnosci, jakie zazwyczaj leza po
stronie finansowanego, na podmiot finansujacy. Taka role¢ spetnia agent emisji,
ktérym zazwyczaj jest bank obejmujacy obligacje.

8) Promocja nazwy emitenta i finansowanego przedsigwzigcia na runku lokalnym i
krajowym, co moze stanowic istotny czynnik wzrostu zaufania innych inwesto-
row i potencjalnych kontrahentow.

9) Atrakcyjno$¢ dla obligatariuszy - powszechnie uznana wiarygodno$¢ emitenta,
gwarantowany popyt na $wiadczone ustugi, dtugoterminowos¢, specjalna ochrona
obligatariuszy (pierwszenstwo zaspokojenia, wytaczenie z masy upadtosci).

10) Procedura przygotowania emisji obligacji przychodowych jest mniej sformalizo-
wana oraz krétsza od procedury aplikowania o kredyt.

11) Obligacje komunalne maja forme zdematerializowang i sg przechowywane przez
depozytariusza (zazwyczaj bank lub dom maklerski petnigcy jednoczesnie funk-
Cje agenta emisji) jako zapis komputerowo — ksiegowy (Obligacje komunalne,
materiat informacyjny, LEMA Finance Sp.z 0.0., 2013, s. 2).

Cele i metody badawcze podjete w analizie tematu

Badania w naukach spotecznych, sg inspirowane przez liczne i réznorodne potrzeby.
Z tego wzgledu istniejgce potrzeby zredukujemy do dwdch zasadniczych typow, kto-
rym odpowiadaja okreslone typy badan. Pierwszy z nich taczy si¢ z potrzebami o cha-
rakterze teoretycznym lub poznawczym, czyli obejmuje wszystkie te potrzeby, jakie
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wiaza si¢ z rozwojem danej nauki. Drugi taczymy z réznorodnymi potrzebami prak-
tyki. Koncentrujac uwage na wspomnianych typach potrzeb mozemy wskaza¢ na od-
powiadajace im typy badan. Na tej zasadzie wyrdzniamy, wigc badania: poznawcze,
nazywane niekiedy badaniami podstawowymi, obejmujace problemy metodologiczne,
problemy zwigzane z dalszymi uogélnieniami dotychczasowych osiagni¢¢ poznaw-
czych itp. problemy wazne dla rozwoju kazdej nauki oraz dla potrzeb praktyki, zwia-
zane z istniejagcymi mozliwosciami zastosowan osiagni¢¢ danej nauki, sprawdzajace
wycinkowo prawdziwosc¢ jej ustalen i ukazujace nowe problemy badawcze. Rezulta-
tem badan poznawczych sa nowe twierdzenia lub teorie. Natomiast rezultatem badan
dla potrzeb praktyki s ustalenia czy, i o ile istniejace twierdzenia i teorie sg przydatne
do rozwiazywania konkretnych problemdéw, jakie pojawiaja si¢ w funkcjonowaniu
systemu ksztatcenia ustawicznego w Polsce . Inaczej méwiac stuza one uscislaniu oraz
fragmentarycznej weryfikacji istniejacych twierdzen i teorii. Oczywiscie, oba typy ba-
dan wspotokreslaja rozwoj kazdej nauki, potwierdzajac tym samym stuszno$é postu-
latu metodologicznego, gtoszacego jednos¢ teorii i praktyki w procesie badawczym
pomimo istniejgcych miedzy nimi réznic. Przystepujac do konstrukcji takiego planu
badan trzeba sobie uswiadomic, ze badania w naukach spotecznych nie powinny by¢
podejmowane tylko wytacznie wtedy, gdy istnieje okreslony problem spoteczny, z ja-
kim trzeba si¢ koniecznie rozprawié. Inaczej méwiac: badania te nie powinny wynikac
tylko z motywacji utylitarnej czy pragmatystycznej. Bardzo czgsto zdarza si¢ bowiem,
ze aby dany problem spoleczny mozna byto dojrze¢, trzeba wezesniej osiagnaé wiedze
o okreslonych zjawiskach spotecznych na podstawie wlasnie przeprowadzonych ba-
dan. Dla rozwoju nauki przydatne sg wigc takze badania podejmowane z motywow
czysto poznawczych, na co wskazywalismy wczesniej. Do podjgcia badan wystarczy,
zatem zardwno motywacja poznawcza jak i praktyczna. Zawezania badan do sfery
probleméw waznych tylko dla praktyki ogranicza w konsekwencji rozwdj danej dys-
cypliny naukowej. Stad tez obok badan nad problemami stosowanymi w praktyce sa
réwniez konieczne badania nad problemami podstawowymi w danej nauce.

Glownym celem pracy jest przedstawienie ewolucji danin publicznych na przykta-
dzie podatkéw majatkowych. Dodatkowym celem pracy jest przedstawienie ryn-
kowych reakcji podatnikow na opodatkowanie z uwzglednieniem zasady sprawie-
dliwos$ci opodatkowania. Jako gtdwna metode badawcza zastosowano indukcje.
Polega ona na wyprowadzeniu ogdlnych wnioskoéw czy tez ustaleniu prawidlowo-
$ci na podstawie analizy empirycznie stwierdzonych zjawisk i proceséw. Jest to
typ wnioskowania na podstawie szczegotow o wlasciwosciach ogdlnych zjawiska
czy przedmiotu. Stosowanie tej metody wymaga przyjecia zatozenia, ze tylko fakty
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moga stanowi¢ podstawe naukowego wnioskowania. Faktami tymi sg realnie za-
istniate sytuacje (spoteczne, prawne, czy organizacyjne). Do metod indukcyjnych
naleza réznego rodzaju analizy, ekspertyzy, dane statystyczne oraz dokumenty nha-
ukowe stosowane w badaniach spotecznych. Ponadto w pracy skorzystano z dwoch
ogblnych metod badawczych, tj. metod analitycznych i syntetycznych, charakte-
ryzujacych si¢ szczegdlnym ujmowaniem badania rzeczywistosci. Analiza traktuje
rzeczywistos¢, jako zbiorowisko pojedynczych, szczegdlnych cech i zdarzen. Po-
stepowanie wedtug tej metody badawczej polega na roztozeniu przedmiotu badan
na czesci i na badaniu kazdej z nich osobno lub na wykryciu sktadnikow tego
przedmiotu. Ujemng cechag metody analitycznej jest nadmierne eksponowanie
szczegolow, powodujace nieraz tracenie z pola widzenia cato$ci przedmiotu ba-
dan. Utrudnia to pelne i obiektywne poznanie rzeczywistosci, bedacej, co prawda
zbiorowiskiem niezaleznych elementéw czastkowych, zarazem jednak zespotem
czesci Scisle zwigzanych z sobg w ograniczong catos¢. Metody badawcze zastoso-
wane w pracy to: analiza pordwnawcza, analiza funkcjonalna oraz metoda badan
w ujeciu dynamicznym.

Prezentacja przeprowadzonej analizy. Dyskusja

Schemat postepowania administracji publicznej w procesie pozyskania kapitaty w dro-
dze emisji obligacji (Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych, jako
sposob na pozyskanie finansowania inwestycji samorzadowych, Hogan Lovells LPP,
s. 7-9):

1) Etap wstepny — wybdr agenta emisji

Jednym z mozliwych do przyjecia modeléw finansowania jest model polegajacy na
objeciu przez bank-gwaranta emisji 100% wyemitowanych obligacji, co daje emiten-
towi pewnosc, ze wyemitowane przez niego obligacje pokryja wszystkie potrzeby emi-
tenta zwigzane z realizacja danego przedsigwzigcia (do maksymalnej kwoty emisji,
weczesniej z bankiem uzgodnionej). Bank ponadto pelni w tego rodzaju przedsiewzig-
ciach rolg agenta emisji, w szczegolnosci obstuguje rynek wtérny oraz zajmuje si¢
biezacg wspolpracg z obligatariuszami obligacji.

2) Etap | — opracowanie programu emisji

Na tym etapie nastgpuje opracowanie podstawowych zatozen programu emisyjnego:
okreslenie przedsigwzigcia oraz zidentyfikowanie strumienia przychodow. Obligacje
przychodowe finansowane sa poprzez strumien przychodow, ktorego okreslenie juz na
poczatku prac nad projektem jest niezwykle istotne dla okreslenia pozostatych elemen-
tow struktury finansowania oraz jej koncowego ksztattu
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3) Etap Il — przygotowanie dokumentacji emisyjnej

Na kolejnym etapie nastepuje, we wspotpracy z bankiem i doradca prawnym, ustalenie
tresci dokumentoéw finansowania (umowy programu emisji, warunkow emisji obliga-
cji, umowy wsparcia). Nastepuje tez szczegdbtowe okreslenie wzajemnych praw i obo-
wiazkoéw stron umowy emisyjnej (emitenta, gwaranta emisji, depozytariusza, agenta
emisji i agenta platniczego), a takze nastepuje ustalenie zakresu dokumentacji, ktorej
podpisanie bedzie stanowito warunek zawieszajacy do uruchomienia finansowania.
4) Etap 111 — zgody korporacyjne

Kolejny etap rozpoczyna podjecie uchwaty o emisji obligacji. Struktura transakcji zo-
staje odzwierciedlona w uchwale wlasciwego organu przysztego emitenta. Uchwata o
emisji obligacji przychodowych powinna okresla¢ nastgpujace parametry emisji:
Prawna podstawe emisji obligacji przychodowych stanowi uchwata organu emitenta o
emisji obligacji przychodowych. W przypadku obligacji przychodowych emitowa-
nych przez jednostki samorzadu terytorialnego bedzie to uchwata rady gminy. Dla
emitentéw bedacych jednostkami samorzadu terytorialnego obligatoryjnym zakoncze-
niem tego etapu bedzie wystapienie w trybie art. 91 ust. 2 u.f.p. do Regionalnej Izby
Obrachunkowej z wnioskiem o wydanie opinii 0 mozliwo$ci wykupu papieréw war-
to$ciowych przez dang jednostke samorzadows. Opinia RIO jest wydawana po spraw-
dzeniu, czy w budzecie danej jednostki samorzadu na lata nastgpne znajda si¢ srodki
na wydatki w postaci wykupu zaciagnigtego dlugu. Nalezy pamigetac, iz podstawg emi-
sji obligacji przychodowych przez zwiazki jednostek samorzadowych jest uchwata
zgromadzenia zwigzku miedzygminnego (art. 69 ust. 2 ustawy o samorzadzie gmin-
nym) lub zgromadzenia zwigzku powiatow badz zwiazku utworzonego przez miasto
na prawach powiatu z gminami (art. 74 ustawy o samorzadzie powiatowym).

5) Etap IV — uzyskanie ratingu (opcjonalnie)

Dzigki poddaniu si¢ procesowi oceny ratingowej potencjalni nabywcy obligacji otrzy-
mujg informacj¢ na temat wiarygodnosci kredytowej emitenta.

6) Etap V - Podpisanie dokumentacji emisyjnej
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Rys.1. Schemat post¢powania administracji publicznej w procesie pozyskania
kapitaly w drodze emisji obligacji

Rodzaj i cel . 2z i
przedsigewziecia (mozna a vw:ll_tk:ésg::'nﬁ::;l;a: ~ Termin zapadalnosci
wskazaé wiecej niz jedno “1 bl p “1 obligacji
przedsiewziecie) obligacji
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Czesc przychodéw z
przedsiewzigcia lub
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przedsigwziecia obligatariuszom prawe
pierwszerstwa
zaspokojenia
\r

Czy obligacje beda
emitowane w ofercie
publicznej czy prywatne

Zrédto: Raport wprowadzajacy: Emisja obligacji przychodowych jako sposob na pozyskanie
finansowania inwestycji samorzadowych, Hogan Lovells LPP, Warszawa, s. 7.

7) Etap VI — Spelnienie warunkow zawieszajacych

Na warunkach wskazanych w umowie emisyjnej, bank wystepujacy jako gwarant emi-
sji zobowigzany jest naby¢ emitowane przez emitenta obligacje. Aby to mogto jednak
nastgpi¢, konieczne jest spetnienie (analogicznie jak w przypadku kredytu, czy obliga-
cji tzw. "zwyktych") warunkow zawieszajacych emisj¢. Enumeratywna lista tych wa-
runkow znajduje si¢ zawsze w umowie emisyjnej i jest zazwyczaj znana od poczatku
prac nad transakcja.

8) Etap VII — Emisja obligacji.

Obligacje przychodowe a indywidualny wskaznik zadluzenia j.s.t.
Przeciwdziataniu zadluzaniu sig¢ j.s.t. nie sprzyjaja konstrukcje wskaznikéw okreslo-
nych w art. 242 i 243 ust.1 u.f.p (Informacja o wynikach kontroli NIK nr LBI-4101-
025/2014, s. 27). Konstrukcja przepisu art. 242 u.f.p.( zgodnie z art. 242 u.f.p., organ
stanowiacy j.s.t. nie moze uchwali¢ budzetu, w ktérym planowane wydatki biezace sa
wyzsze niz planowane dochody biezace powigkszone o nadwyzke budzetowa z lat
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ubiegtych i wolne §rodki) przelamuje zasade nieangazowania §rodkoéw pozyskiwanych
z tytutéw dhuznych do finansowania wydatkow biezacych budzetu jednostki. Zaktada
ona bowiem bilansowanie czg¢sci operacyjnej budzetu nierozliczonymi wolnymi §rod-
kami (kredytami, pozyczkami, papierami wartosciowymi z lat ubiegtych). Staje si¢ to
przestanka do kumulowania przez j.s.t. wolnych srodkéw, w tym zaciggania zobowia-
zan dluznych ponad potrzeby pozyczkowe budzetu. W praktyce samorzady $wiadomie
zawyzaly planowane wydatki budzetowe, w celu powstania ,,sztucznego deficytu”, na
sfinansowanie ktérego w koncu roku budzetowego zaciagaly zobowigzania. Uzyski-
wano w ten sposob wolne $rodki, ktore pozwalaty na spelnienie wymogu okreslonego
w art. 242 u.f.p. Skutkowalo to jednak zwickszeniem dlugu i konieczno$cia poniesie-
nia kosztow jego obstugi. Wyliczenie indywidualnego limitu zadluzenia okreslonego
w art. 243 u.f.p., opiera si¢ m.in. o planowane wielkos$ci z roku poprzedzajacego rok,
na ktory obliczany jest wskaznik. Sposobem na uzyskanie spetnienia ustawowego wy-
mogu stalo si¢ wigc ustalanie w planach zawyzonych (nierealistycznych) dochodéw,
w szczegolnosci majatkowych. W celu doprowadzenia do spetnienia relacji okreslonej
w art. 243 ust. 1 u.f.p., powszechng praktyka stato si¢ przenoszenie istotnych kwot
obcigzen na kolejne lata (np. poprzez tzw. ,,rolowanie dtugu” lub emisj¢ obligacji).
Obnizato to biezaca wielko$¢ obcigzenia, lecz jednoczes$nie wigzalo si¢ ze zwigkszo-
nymi kosztami obstugi dlugu w latach nastgpnych (Informacja o wynikach kontroli
NIK nr LBI-4101-025/2014, s. 28-29). Konstrukcja art. 243 u.f.p., ktory zaktada usta-
lenie poziomu maksymalnego wskaznika dtugu na podstawie tzw. wskaznika jedno-
rocznego (relacji dochodow biezacych, wydatkdéw biezacych i dochodow ze sprzedazy
majatku do dochodow ogdtem budzetu) z trzech poprzednich lat, nie przewiduje nie-
standardowych sytuacji. Zgodnie z art. 243a ustawy z 27 sierpnia 2009 o finansach
publicznych (Dz. U. z 2013 r., poz. 885 ze zm., dalej: u.f.p.) przy ustalaniu ograniczen
zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego nie uwzglednia si¢ sSrodkow pochodza-
cych z przedsigwzigcia i zaewidencjonowanych na wydzielonym rachunku banko-
wym, ani tez $wiadczen emitenta naleznych obligatariuszom uprawnionym z obligacji
przychodowych. Z kolei zgodnie z indywidualnym wskaznikiem zadtuzenia, ustalo-
nym w art. 243 ust. 1 u.f.p., w danym roku budzetowym warto$¢ splaty zobowigzan
wraz z kosztami ich obshugi w odniesieniu do dochodéw budzetu j.s.t. nie moze prze-
kroczy¢ $redniej z obliczonych dla ostatnich trzech lat relacji dochodéw biezacych,
powigkszonych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki bie-
zace, do dochodow ogotem. Wada przepisu jest liczenie relacji w ostatnim roku do
planowanej wielko$ci dochodéw za trzy kwartaty, co pozwala na sztuczne zawyzanie
planu dochodow, glownie o trudne do zweryfikowania przyszte dochody majatkowe
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tylko w celu spetnienia wymogow prawa. Przepis ten sprzyja tez przesuwaniu okresow
sptaty dlugéw na lata nastepne tylko w celu zachowania relacji w nim okreslonej, co z
kolei zwigksza koszty obstugi dlugu. W wyroku WSA w Lublinie (Wyrok WSA w
Lublinie z 23 lipca 2014 r., sygn. akt. 11l SA//Lu 622/14), co prawda wydanym pod
rzadami ustawy o obligacjach z 1995 roku, sad stwierdzit, iz kwalifikacja obligacji,
jako obligacji przychodowych warunkuje skorzystanie z mozliwoéci nieuwzglgdniania
ww. srodkow i §wiadczen przy ustalaniu ograniczen zadtuzania jednostek samorzadu
terytorialnego, nie jest zalezna od tego, czy emitent odpowiada wobec obligatariuszy
za zobowigzania calym majatkiem czy tez jego odpowiedzialnos¢ jest ograniczona do
kwoty przychodow lub warto$ci majatku przedsigwziecia, do ktorych obligatariuszom
przyshuguje prawo pierwszenstwa w zaspokojeniu. Jak zauwazyt WSA, z cato$ci unor-
mowania dotyczacego obligacji przychodowych wyprowadzi¢ nalezy wniosek, ze
ograniczenie odpowiedzialnosci emitenta za zobowigzania wynikajace z obligacji jest
tylko uprawnieniem emitenta, co oznacza, ze ograniczenie odpowiedzialnosci nie jest
cechg obligacji przychodowych. Emisja obligacji przychodowych ma na celu realiza-
cje okreslonego przedsiewzigcia lub kilku przedsiewzigc, zwigzanych z rozwojem in-
frastruktury komunalnej. Srodki uzyskane z emisji obligacji przychodowych stuza bo-
wiem realizacji roznych przedsiewzie¢ z zakresu lokalnej infrastruktury technicznej i
spotecznej oraz restrukturyzacji tej infrastruktury.

Cecha charakterystyczna obligacji przychodowych jest mozliwos¢ przyznania obliga-
tariuszowi prawa do zaspokojenia jego roszczen z pierwszenstwem przed innymi wie-
rzycielami emitenta z catosci albo z czgsci przychodow lub z catosci albo czg$ci ma-
jatku przedsigwzie¢ sfinansowanych ze srodkéw uzyskanych z ich emisji lub z calosci
albo z czesci przychodow z innych przedsiewzie¢ okreslonych przez emitenta Jedno-
czesnie emitent moze w tresci obligacji przychodowych ograniczy¢ swoja odpowie-
dzialno$¢ za zobowigzania wynikajace z tych obligacji do kwoty przychodow lub war-
tosci majatku przedsigwzigcia, do ktérych obligatariuszowi stuzy prawo pierwszen-
stwa w zaspokojeniu jego roszczen przed innymi wierzycielami emitenta. Uregulowa-
nie to nie zmienia jednak ogdlnych zasad odpowiedzialnosci emitentéw obligacji przy-
chodowych. Emitenci obligacji przychodowych tak jak emitenci innych obligacji od-
powiadaja, bowiem catym swoim majatkiem za zobowigzania wynikajace z tych obli-
gacji. Emitenci obligacji przychodowych uzyskali jednak uprawnienie (a nie obowia-
zek) wprowadzenia w tresci obligacji ograniczenia swojej odpowiedzialnosci za zobo-
wigzania wynikajace z tych obligacji do kwoty przychodoéw lub wartosci majatku
przedsigwzigcia, do ktorych obligatariuszom stuza prawa pierwszenstwa (Por. Irene-
usz Weiss w: "System prawa prywatnego. Tom 19. Prawo papieréw warto§ciowych.
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Pod redakcja Andrzeja Szumanskiego.", Wydawnictwo C.H.Beck, Instytut Nauk
Prawnych PAN, Warszawa 2006, s. 375 oraz 382 i 445.). Przychodow z przedsigwzig-
cia finansowanego z emisji tych obligacji oraz $wiadczen emitenta naleznych obliga-
tariuszom od emitenta tych obligacji w wykonaniu wynikajacych z nich zobowigzan
nie uwzglednia si¢ przy ustalaniu ograniczen dotyczacych zadtuzenia jednostek samo-
rzadu terytorialnego. Nalezy podkresli¢, ze powyzsze uregulowanie jest zacheta dla
emitowania obligacji przychodowych przez jednostki samorzadu terytorialnego. Nie-
watpliwie jest to uregulowanie bardzo korzystne dla tych jednostek. Powotany przepis
nie moze jednak stanowi¢ podstawy do uznania za obligacje przychodowe tylko tych
obligacji, ktore zawierajg ograniczenie odpowiedzialno$ci. Kwestia zasad odpowie-
dzialno$ci emitenta obligacji przychodowych za zobowigzania wynikajace z obligacji
uregulowana jest bowiem w ustawie o obligacjach i nie moga jej modyfikowac prze-
pisy ustawy o finansach publicznych dotyczace sposobu obliczania wysokosci dopusz-
czalnego zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego.

Whioski

W 2000 r. uchwalono nowelizacj¢ UoQO., ktora zostata wprowadzona z uwagi na fakt,
ze rozwigzania obowigzujace przed nowelizacjg byly oceniane, jako zbyt restrykcyjne
i utrudniajgce rozwdj rynku obligacji w Polsce. Glowne zmiany obejmowaty wprowa-
dzenie rozszerzanego katalogu podmiotéw moggcych emitowac obligacje; liberaliza-
cj¢ zasad ich emisji; rezygnacj¢ z zamknigtego katalogu zabezpieczen; wprowadzenie
obligacji przychodowych. Uruchomienie rynku obrotu obligacjami Catalyst uwidocz-
nito braki i wady ustawy o obligacjach z 1995 r., jako aktu nieprzystajgcego do szybko
zmieniajacego si¢ rynku kapitalowego. W 2014 r. rozpoczeto prace nad uchwaleniem
nowego aktu regulujacego procesy emisyjne obligacji. Nowy akt stanowi ewolucje w
przepisach, dlatego tez przewazajaca cze$¢ rozwigzan UoO oparta jest na przepi-
sach ustawy z 1995. Z tego tez powodu, wypracowane dotychczas stanowiska przed-
stawicieli doktryny i judykatury sg aktualne réwniez przy dokonywaniu wyktadni
przepis6w nowej ustawy 0 obligacjach. W poréwnaniu do ustawy z 1995 r. nowa
ustawa jest aktem bardziej przejrzystym. Ustawa zawiera wigkszo$¢ przepisow sta-
rej ustawy jednak ustawodawca zdecydowal si¢ na zmiang jej systematyki wprowa-
dzajac podziat na rozdzialy. Jednoczesnie czg¢$¢ postanowien starej ustawy zostata
zmieniona odpowiadajgc na podnoszone gtosy praktyki i doktryny. Wprowadzono jed-
nocze$nie postulowang przez doktryne i praktyke instytucje zgromadzenia obligatariu-
Szy €0, z jednej strony, utatwi zmiane warunkow emisji, a przede wszystkim w sposob
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wyrazny przesgdza 0 mozliwosci zmiany warunkow emisji obligacji po ich wyemito-
waniu. Celem zmian wprowadzonych w nowej ustawie o obligacjach jest niewatpliwe
che¢ wsparcia rynku dtugoterminowych nieskarbowych (czyli korporacyjnych) papie-
réw dhuznych (obligacje emitowane przede wszystkim przez banki, przedsigbiorstwa
niefinansowe oraz samorzady). Zgodnie z uzasadnieniem zawartym w zalozeniach
chodzito o doprowadzenie do sytuacji, w ktorej ich emisja bedzie petni¢ istotng i uzu-
petniajaca, w stosunku do kredytoéw bankowych, rolg zrédta pozyskania kapitatu.
Przedstawione rozwigzania zaktadaja zwickszenie pewnosci i bezpieczenstwa obrotu
przez jednoznaczne rozstrzygajg watpliwo$ci dotyczgcych niektdorych obowigzujacych
przepisdw, aby uczestnicy rynku mieli pewno$¢, ze prawidtowo z nich korzystajg. Jed-
nostki samorzadu terytorialnego mogty do tej pory emitowac obligacje przychodowe,
czyli uprawniajace 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 podmiotow, ktore mogly przeprowadzaé tego typu emisje.
Nowa ustawa rozszerza krag podmiotow, ktdore moga wyemitowacé tego typu obligacje,
m.in. o spotki utworzone przez kilka sgsiadujacych ze soba jednostek samorzadu tery-
torialnego w celu sfinansowania wspdlnej inwestycji. Poza tym nowe przepisy usu-
waja watpliwosci, co do zakresu odpowiedzialnosci emitenta, wskazujac, ze moga ist-
nie¢ obligacje przychodowe, za ktore emitent przyjat odpowiedzialno$¢ catym swoim
majatkiem. Ustawa o obligacjach zmienia takze sytuacje¢ przedsicbiorcow, ktdrzy
otrzymajg do dyspozycji narzgdzia, pozwalajace dokonywac im zmian w warunkach
emisji. W obecnym stanie prawnym, aby zmieni¢ warunki emisji obligacji, potrzebna
jest zgoda zgromadzenia obligatariuszy lub jednobrzmigce porozumienia zawarte
przez emitenta z kazdym z obligatariuszy. Bankom ustawa o obligacjach daje wprost
mozliwos$¢ emitowania dwoch nowych rodzajow obligacji: wieczystych i podporzad-
kowanych.

Najwigksze potrzeby finansowania wystepuja w sektorach wodnokanalizacyjnym, go-
spodarowania odpadami, budownictwa spotecznego, cieptownictwie oraz w transpor-
cie publicznym i inwestycjach w stuzbie zdrowia. Szczegolnie we wskazanych wyzej
sektorach, obligacje przychodowe moga znalez¢ zastosowanie jako sposob finansowa-
nia, dajacy mozliwos¢ sptaty zobowiazan w dlugim terminie. Instrument ten moze by¢
z powodzeniem wykorzystywany réwniez dla finansowania inwestycji wspotfinanso-
wanych ze srodkow pochodzacych z Unii Europejskiej (zwlaszcza Program Opera-
cyjny Infrastruktura i Srodowisko). Istnieje rowniez mozliwo$é¢ wykorzystania doptat
do obligacji z NFOSiGW, na zasadach podobnych, jak doplaty do kredytu. Emisja
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obligacji przychodowych niesie ze soba wiele korzysci, umozliwiajac emitentowi

m.in.:

1) tatwiejsze pozyskanie kapitatu ze wzgledu na wielu pozyczkodawcow;

2) uzyskanie ratingu, ktory wyraza zdolno$¢ emitenta do dokonywania terminowej
obstugi zobowigzan platniczych zacigganych w trakcie trwania transakcji. Uzy-
skanie ratingu na poziomie przynajmniej inwestycyjnym, jest podstawa powodze-
nia transakcji. Rating stanowi dla inwestoréw punkt odniesienia w porownywaniu
jakos$ci emitentow; elastycznos$¢ finansowania w zakresie kwot i terminow po-
szczegblnych emisji;

3) efektywng sptate kapitatu, poprzez okre$lenie struktury emisji o réznych termi-
nach zapadalnosci; samodzielne okreslenie sposobu oprocentowania oraz zasad
jego ustalania;

4) ustalenie czestotliwo$ci wyptaty odsetek (w praktyce sg to okresy roczne, pot-
roczne lub kwartalne); wybdr trybu subskrypcji (publiczna lub zamknigta);

5) promocje i kreowanie wizerunku emitenta, (emisja postrzegana jest czgsto jako
potwierdzenie operatywnosci wtadz samorzadowych). Ponadto przejrzysto$é pro-
cesu emisyjnego stanowi takze okazje do zaprezentowania szerokiemu gremium
osiggnigc i plandw rozwojowych emitenta.

Istotnym argumentem przemawiajacym za emisjg obligacji przychodowych jest fakt,

iz $rodkow finansowych uzyskanych z emisji obligacji przychodowych nie uwzglednia

si¢ przy ustalaniu budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego zgodnie z art. 243

u.f.p
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