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OBLIGACJE PRZYCHODOWE,
JAKO ALTERNATYWNE
ZRODLO FINANSOWANIA

BUDOWNICTWA
KOMUNALNEGO

Celem opracowania jest zbadanie i ocena mozliwosci wykorzystania obligacji
przychodowych w finansowaniu inwestycji z zakresu budownictwa komunal-
nego. Z przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy wynika, ze z uwagi
na swojg charakterystyke obligacje przychodowe umozliwiajg elastyczne oraz bardzo dlugoterminowe finansowanie
inwestycji. Jednakze, od ponad 14 lat ich rola w finansowaniu inwestycji z zakresu zaspokajania potrzeb spotecznosci

lokalnych w Polsce pozostaje marginalna.

Maurycy Michalski

Absolwent XI edycji niestacjonarnych
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Wprowadzenie

igkszo$¢ jednostek samo-
rzadu terytorialnego (dale;j:
JST) posiada potrzeby inwes-

tycyjne w zakresie budownictwa komu-
nalnego, ktorych realizacja przekracza
mozliwosci ich budzetéw. Finansowanie
inwestycji tego typu z dochodow
biezacych, chociaz jest jedna z po-
wszechniejszych metod, nigdy nie
bedzie metoda optymalna, przede
wszystkim z tego wzgledu, ze konieczne
staje si¢ ograniczanie wydatkow
biezacych, co prowadzi¢ moze do
obnizenia standardu zycia spotecznosci
lokalnych. Biorac pod uwagg, iz budynki
mieszkalne powigkszaja zasdb miesz-
kaniowy JST i sluzy¢ beda kilku
pokoleniom mieszkancow, sprawiedliwe
byloby, aby réwniez przyszte pokolenia
partycypowaly w realizowanych
w obecnym czasie inwestycjach. W celu
sprostania tym dlugoterminowym
potrzebom rozwojowym, a takze reali-
zujac ,,migdzypokoleniowa sprawied-
liwos$¢” wiele JST sigga po zewngtrzne
zrédla finansowania, takie jak kredyty
bankowe, pozyczki, a takze coraz
czegsciej po obligacje.

Zdolnos¢ do emisji obligacji przez
JST zostala zapisana w ustawie o finan-
sach publicznych, jak réwniez przepi-
sach ustrojowych takich jak ustawa
o samorzadzie gminnym oraz w ustawie
o obligacjach. Zdaniem autora, nowa-
torskim, chociaz dotychczas nalezycie
nie wykorzystanym!, sposobem pozys-
kania $rodkéw finansowych przez JST na

realizacj¢ inwestycji zwiazanych z bu-
downictwem komunalnym moze by¢
emisja obligacji przychodowych. Obli-
gacje te, w odroznieniu od obligacji
zwyktych zawgzaja zakres odpowie-
dzialno$ci emitenta wobec wierzycieli,
jak réwniez umozliwiaja znaczace
wydhuzenie horyzontu czasowego zacia-
ganego zobowigzania.

1. Obligacje jako zewne-
trzne zrodlo finansowa-
nia JST

bligacja jest papierem wartos-
ciowym, w ktéorym emitent,
czyli wystawca potwierdza
zaciagnigcie okreslonej kwoty pozyczki
i zobowiazuje si¢ do jej zwrotu wiasci-
cielowi obligacji w ustalonym z gory
terminie oraz do zaptaty odsetek [/, s. 31,
2, 5. 9]. Dlatego tez obligacje zaliczane sa
do dluznych papieréw wartosciowych
[17,s.17].
JST moga by¢ emitentami obligacji
z mocy ustawy. Upowaznienie to wynika
z ustawy o finansach publicznych, ktora
jednoznacznie stwierdza, ze przychody
budzetu JST ze sprzedazy papieréw
warto$ciowych sa srodkami publicznymi
[20, art. 5 ust. 1 pkt 4 lit. a oraz art. 89
ust. 1]. Ustawa ta zawiera rowniez
dodatkowe ograniczenia dotyczace wy-
lacznie emisji obligacji, takie jak
konieczno$¢ ponoszenia kosztow obstu-

gi co najmniej raz w roku, ograniczenie
dotyczace maksymalnej wartosci do-
puszczalnego dyskonta od emitowanych
papieréw warto$ciowych, ktore nie moze
przekracza¢ 5% warto$ci nominalnej
oraz zakaz kapitalizacji odsetek. Nato-
miast, zasady emisji obligacji oraz
obrotu nimi zostaty okre$lone w ustawie
oobligacjach[2/].

Obligacje sa alternatywna wobec
kredytu bankowego forma finansowania
dzialalno$ci, umozliwiajaca JST zacia-
gniecie zobowiazania jednocze$nie
u wielu wierzycieli, a bardzo czg¢sto na
dtuzszy okres czasu niz w przypadku
bankowych kredytow inwestycyjnych
[4, s. 84]. W przewazajacych przypad-
kach obligacje sa tanszym oraz bardziej
elastycznym instrumentem finansowania
zewngtrznego. Przede wszystkim, zuwa-
gi na nizsze efektywne koszty obstugi
zadtuzenia, chociazby wynikajace
z mniejszej czestotliwosei platnosci
odsetek (kwartalnie, potrocznie czy raz
do roku), niz w przypadku kredytow
(miesigcznie), co wynika z uwzgled-
nienia warto$ci pieniagdza w czasie. Po
drugie, JST w przypadku emisji obligacji
nie maja obowiazku stosowania ustawy
Prawo zamoéwien publicznych, co
znacznie przyspiesza proces pozyskania
finansowego przez JST. Najwazniejsze
jest to, ze emitent ma mozliwosé
planowania emisji w konkretnych
przedziatach czasowych, oraz wielkos-
ciach poszczegolnych serii, dzigki czemu
moze uruchamia¢ $rodki pod konkretne

' Ramy prawne dla tego dedykowanego JST instrumentu finansowego obowiazuja w Polsce juz ponad 14 lat.
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faktury, co w sposdb znaczacy umozliwia
eliminowanie ponoszenia kosztow
niewykorzystanych srodkow. W efekcie
to emitent decyduje o gtownych
aspektach takiej operacji finansowej,
czyli zupetnie inaczej niz jest to w przy-
padku kredytu. Jednakze, wybodr
optymalnej formy finansowania wymaga
kazdorazowo szczegotowej analizy kon-
kretnego przypadku[7, s. 471-472].

2. Obligacje przychod-
owe, jako szczegolny
rodzaj obligacji

2000 roku wprowadzono do
ustawy o obligacjach zmiany,
ktore daty podstawg prawna

emitowania obligacji przychodowych,
jako szczegodlnego rodzaju obligacji.
Lista podmiotow, ktére moga emitowac
obligacje przychodowe stanowi katalog
zamknigty, ograniczony do JST lub ich
zwiazkow, spotek z wigkszosciowym
udziatem JST, gdy jedynym przedmio-
tem ich dzialalnosci jest zaspokajanie
potrzeb spolecznosci lokalnych lub
wykonywanie zadan z zakresu uzytecz-
nosci publicznej, BGK 1 Krajowego
Funduszu Kapitatlowego S.A. oraz
podmiotéw prawa handlowego wyko-
nujacych zadania uzyteczno$ci publicz-
nej na podstawie koncesji lub zezwolen.
Oznacza to, ze obligacje przychodowe sa
pierwszym instrumentem dtuznym dedy-
kowanym przede wszystkim na finan-
sowanie inwestycji realizowanych przez
IJST[17,s.100].

Powyzsze podmioty, co do zasady nie
sa nastawione na osiaganie zysku, a to
z kolei powoduje utrudniony dostgp do
dtugoterminowego finansowania ze-
wnetrznego. Z drugiej strony realizowa-
ne zadania zwigzane z zaspokajaniem
potrzeb lokalnych spotecznosci takie jak:
infrastruktura drogowa czy wodno—
kanalizacyjna, transport publiczny oraz
mieszkalnictwo; sa kapitatochtonne
i maja charakter dlugoterminowy, co
niejednokrotnie przewyzsza mozliwosci
obstugi i sptaty tradycyjnych kredytow
czy niezabezpieczonych obligacji.

Wprowadzenie do polskiego prawo-
dawstwa obligacji przychodowych bylo
wzorowane na rozwiazaniach amerykan-
skich (ang. revenue bonds) znanych tam
juz od konca XIX w. Pierwsza emisja
obligacji przychodowych miata miejsce
w dniu 1 stycznia 1897r. i zostata
przeprowadzona przez Miasto Spokane
w stanie Waszyngton. Emisja o wartosci
350 tys. USD byta calkowicie zabez-
pieczona na przychodach generowanych

przez sie¢ wodociagowa [6, s. 22]. Popu-
larno$¢ obligacji przychodowych na
rynku amerykanskim ro$nie nieprzer-
wanie od lat 50-tych XX w. Obecnie 2/3
wartego ponad 3.700 mld USD rynku
obligacji emitowanych przez JST w Sta-
nach Zjednoczonych stanowia obligacje
przychodowe. Lista rodzajow inwestycji
finansowanych przy udziale obligacji
przychodowych jest dluga i obejmuje
m.in.: sieci wodno—kanalizacyjne,
produkcja oraz dystrybucja energii
elektrycznej oraz gazownictwo, mosty,
tunele, parkingi, drogi, lotniska, porty
rzeczne i morskie, transport publiczny,
obickty sportowe, szpitale, sanatoria,
akademiki, budynki mieszkan komu-
nalnych, jak rowniez cmentarze miejskie
[18,s.59].

Gtowna idea obligacji przychodo-
wych opiera si¢ na zasadzie, ze roszcze-
nia obligatariuszy ograniczone sa do
okreslonych przychodow (lub aktywow)
wskazanych w warunkach emisji, a nie —
jak w przypadku zwyktych obligacji — sa
nieograniczone [22, art. 23a]. Przychody
z przedsigwzigcia stanowia zabezpie-
czenie obligacji przychodowych, co
oznacza, ze obligatariusze obligacji
przychodowych nie moga liczy¢ na
zaspokojenie swoich roszczen z innych
aktywow emitenta, ktore nie zostaty
wskazane w warunkach emisji. Jednak-
7e, ustawa o obligacjach daje obligatariu-
szom obligacji przychodowych prawo
zaspokojenia ich roszczen przed innymi
wierzycielami emitenta. Obligatariusze
maja takze prawo do zaspokojenia
swoich roszczen z majatku przedsigwzig-
cia, to jest aktywow sfinansowanych
w drodze emisji obligacji przychodo-
wych. Jest to szczegélnie istotne, gdy
emitentem obligacji jest spotka komu-
nalna, bo aktywa przedsigwzigcia sa
wylaczone z masy upadlosciowej takiego
podmiotu. W przypadku bankructwa
spotki pozostali wierzyciele staja si¢
podporzadkowani obligatariuszom obli-
gacji przychodowych.

W celu umozliwienia egzekwowania
prawa pierwszenstwa do zaspokojenia
roszczen, ustawa o obligacjach wymaga,
aby wszelkie przychody z przedsig-
wzigcia gromadzone byly na wydzielo-
nym rachunku, tzw. rachunku przedsig-
wzigcia. Emitent ma ograniczony dostep

do s$rodkéw zgromadzonych na tym
rachunku. Ustawa zabrania dokonywa-
nia jakichkolwiek ptatnosci z tego
rachunku z wyjatkiem sptaty zobowiazan
wobec obligatariuszy. Dokonywanie
innych ptatnosci z rachunku przedsig-
wzigcia jest mozliwe tylko wtedy, gdy
kwota na rachunku przedsigwzigcia
przewyzsza kwotg dwunastomiesigcz-
nych zobowiazan emitenta wobec obli-
gatariuszy obligacji przychodowych.
Daje to preferencje w odniesieniu do
terminow obstugi zobowiazan. Dodat-
kowym zabezpieczeniem jest to, ze
warto§¢ minimalna $rodkow zgroma-
dzonych na rachunku przedsigwzigcia
kazdorazowo okresla bank — agent
emisji, anie emitent.

Pomimo wigkszego skomplikowania
procesu emisji, a co za tym idzie
wyzszych kosztow wynagrodzenia dla
organizatora, wsrdd zalet obligacji
przychodowych nalezy wymieni¢ przede
wszystkim:

e Wiegksza elastyczno$é: jeszcze wigk-
sza niz w przypadku obligacji zwyk-
tych. Emisja obligacji przychodowych
pozwala na zaciaganie dtugotermino-
wych zobowiazan nawet do 25 lat.
Srednia wazona zapadalno$é dotych-
czas wyemitowanych obligacji przy-
chodowych wynosi 20 lat, podczas
zwyktych obligacji 10 lat>. Tak
wydhuzony okresu splaty umozliwia
lepsze dopasowanie harmonogramu
sptat do mozliwosci finansowych
projektu. W zwiazku z powyzszym
obligacje przychodowe sa odpowied-
nim instrumentem finansowania in-
westycji o dtugim horyzoncie zwrotu,
ktére nie s nastawione wylacznie na
generowanie zysku;

e Wylaczenie z limitu zadluzenia
wedtug ustawy o obligacjach zobowia-
zania emitenta wobec obligatariuszy
nie s brane pod uwage podczas okres-
lania limitu zadluzenia zapisanego
w ustawie o finansach publicznych?;

e Dostep do szerszej grupy inwesto-
réw: wieloletni horyzont emisji spra-
wia, ze obligacje przychodowe moga
zainteresowa¢ dlugoterminowych
inwestorow z sektora pozabankowego,
Towarzystwa Ubezpieczeniowe oraz
Fundusze Emerytalne.

3.

2 Wg stanu na koniec wrzesnia 2014r. Obliczenia wtasne na podstawie na podstawie danych Fitch Ratings [3].

3 Jest to istotne tylko w przypadku emisji dokonanej przez JST. Z mocy art. 9 pkt 14 ustawy o finansach
publicznych spotki prawa handlowego wytaczone z zakresu sektora finansow publicznych.

4 W art. 243 ustawy o finansach publicznych zapisano limit zadtuzenia, ktérym podlegaja JST. Poczawszy
od 2014r. kazda JST musi spehi¢ indywidualny wskaznik zadtuzenia. Sprowadza si¢ on do tego, ze
budzet JST musi spelni¢ nastgpujaca zalezno$¢, aby mogt zosta¢ uchwalony. Warto$¢ planowanej
obstugi dtugu (odsetki i kapitat) w danym roku w relacji do planowanych dochodow ogoétem nie moze
przekracza¢ $redniej z ostatnich trzech lat relacji nadwyzki biezacej powigkszonej o dochody ze

sprzedazy majatku do dochodow ogotem.
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3. Rynek obligacji JST
w Polsce

a koniec wrzes$nia 2014r. zadlu-

zenie JST wyniosto 67,6 mld zt

(8% zadluzenia sektora finan-
sow publicznych przed konsolidacja)
[11, s. 2], dla poréwnania na koniec
1999r. wynosito tylko 6,2 mld zt (2%)
[12]. Udziat zadtuzenia JST w panstwo-
wym dlugu publicznym wydawaé sig
moze nieznaczny, jednakze kiedy
przesledzimy dynamike zmian, mozemy
zauwazy¢, ze zadluzenie sektora samo-
rzadowego rosto kilkakrotnie szybciej
niz zadtluzenie calego sektora finansow
publicznych[8].

Dominujacym zrédtem finansowania
zewngtrznego inwestycji JST sa w dal-
szym ciagu kredyty i1 pozyczki, ktore
stanowity ponad 92% zadtuzenia JST.
Jednakze, nalezy przyjac poprawke na to,
ze wg statystyki dlugu publicznego,
ktora opiera si¢ definicjach statystyki
publicznej zgodnej z Europejskim
Systemem Rachunkéw Narodowych,
tzw. ESA2010 (do konca 2013r. ESA95).
Wedlug tej metodologii dtuzne papiery
wartosciowe, dla ktorych nie istnieje
ptynny rynek wtorny klasyfikuje sig jako
kredyt lub pozyczke [9, s. 154-155; 10,
s. 5111, z tego wzgledu, iz z ekonomicz-
nego punktu widzenia maja forme
zblizona do kredytu. Pod t¢ definicje
podpadaja wszelkie emisje obligacji,
ktore byly nabywane w ofercie prywatnej
przez jeden bank (organizatora emisji)
i pozostawaly w obrocie niepublicznym.
Jest to szczegdlnie widoczne w struktu-
rze nabywcow obligacji JST, gdzie
dominujacymi inwestorami sa banki
z udzialem przekraczajacym 90%.
Wedlug Fitch Ratings warto$¢ wszyst-
kich obligacji JST w obrocie publicznym
oraz niepublicznym na koniec 3 kwartatu
2014r. wyniosta 18,4 mld z1, czyli ponad
27% Yacznego zadtuzenia JST.

W 2000r. rynek obligacji JST w Pol-
sce wart byl zaledwie 860 min zl, przy
czym emisji dokonato 89 JST. Jak wyzej
wspomniano, w 2014 r. warto$¢ emisji
w posiadaniu inwestoréow przekroczyta
18 mld zl, natomiast liczba emitentow
wzrosta do 728. Chociaz zadluzenie JST
z tytutu obligacji systematycznie rosnie
od 2000r. o okoto 24% rocznie liczac
skumulowanym wskaznikiem wzrostu
(z ang. compound annual growth rate —
CAGR), to jednak rynek obligacji JST
rozwija si¢ wolniej niz zakladano
W momencie tworzenia podstaw praw-
nych[4,s. 87-88].

W zakresie obligacji przychodowych
statystyki sa jeszcze gorsze. Do konca
wrzesnia 2014r. w Polsce w obrocie byly
obligacje z siedmiu programow emisji
obligacji przychodowych o lacznej
warto$ci 885,4 mln zk. Wszystkie emisje
byly przeprowadzone przez spotki
miejskie 1 ani jedna przez JST. Srodki
pochodzace z emisji przeznaczone byly
na finansowanie budowy badz rozbu-
dowy infrastruktury wodno—kanalizacyj-
nej (3 programy emisji i 60% wartosci
nominalnej wszystkich obligacji w po-
siadaniu inwestorow wg stanu na dzien
30 wrzesnia 2014r.) lub na zadania
z zakresu rozwoju transportu publicz-
nego (4 programy emisji i 40%; patrz:
Tabela 1)°. Instrumenty te stanowily
zaledwie 4% wartosci rynku obligacji
JST powigkszonego o obligacje korpo-
racyjne wyemitowane przez spotki
zalezne od JST (3,5 mld zt).

Pierwsza JST w Polsce, ktora doko-
nata emisji obligacji przychodowych jest
Miasto Lublin, ktére w 2014r. zawarto
z Bankiem Gospodarstwa Krajowego
umowg na organizacjg programu emisji
na kwotg do 40 min zt. Srodki pozyskane
z emisji obligacji przeznaczone zostana
na sfinansowanie przedsigwzigcia doty-
czacego zespotu krytych ptywalni,
ktorego celem jest zwigkszenie dostgp-
nosci bazy sportowo-rekreacyjnej dla
mieszkancow miasta [/9]. Pierwsze serie
przedmiotowych obligacji trafia do
inwestordw nie wczesniej niz na prze-
tomieroku201412015.

4. Finansowanie budo-
wnictwa komunalnego
w drodze emisji obligacji
przychodowych

aspokajanie zbiorowych potrzeb

wspolnoty samorzadowej m.in.

w zakresie gminnego budowni-
ctwa mieszkaniowego jest jednym
z zadan wlasnych kazdej JST tego
szczebla [22, art. 7 ust Ipkt 7).
Zdecydowana wigkszo$¢ zadan z tego
zakresu gminy finansuja wykorzystujac
wlasne $rodki budzetowe oraz $rodki
wlasne gminnych spotek kapitatowych,
gdyz na przestrzeni ostatnich kilkudzie-
sigciu lat udzial panstwa w dotowaniu
gminnych przedsigwzig¢ mieszkanio-
wych zostal znaczaco ograniczony [/6,
5. 256]. Z uwagi na kapitatochtonnosé¢
oraz dlugowieczno$¢ inwestycji z za-
kresu budownictwa komunalnego,
niejednokrotnie JST positkowa¢ musiaty
si¢ kredytem [3, 5. §4-85]. Inwestycje te,
jednak musialy i w dalszym ciagu musza
konkurowaé¢ z innymi projektami,
zwlaszcza takimi, ktére pozyskaty
dofinansowanie ze S$rodkéw unijnych
i z tego wzgledu traktowane prioryte-
towo przez wiadze JST — glownie
transport publiczny i infrastruktura
drogowa, sie¢ wodno—kanalizacyjna,
instytucje kultury oraz obiekty sportowe
[13,s.5].

Tabela 1

Obligacje przychodowe w posiadaniu inwestorow, stan na 30 wrzesnia 2014r.

Program
emisji
w min zt

Rok

emisji

Wartos¢ obligacji
w posiadaniu
inwestoréw

w min zt

Obszar
dziatalnosci

Miejskie Wodociagi i Kanalizacja 2005 600.0 466.6 Gospodarka

w Bydgoszczy Sp. z 0.0. wodno-kanalizacyjna
Miejskie Przedsiebiorstwo 2007 166.0 1156 Transport publiczny
Komunikacyjne — LodZ Sp. z 0.0.

Zaktad Komunikacji Miejskiej Transport publiczny
w Gdanisku Sp. z 0.0. (2 programy — | 2010 353,0 216,4

autobusowy i tramwajowy)

Przedsigbiorstwo Wodociggow 2012 281 158 Gospodarka

i Kanalizacji (Gniezno) wodno-kanalizacyjna
Sanockie Przedsiebiorstwo 2013 390 390 Gospodarka
Gospodarki Komunalnej sp. z 0.0. wodno-kanalizacyjna
Tramwaj Fordon Sp. z 0.0. 2014 145,7 32,0 Transport publiczny
tacznie 885,4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Fitch Ratings [3].

5 Obliczenia wlasne na podstawie na podstawie danych Fitch Ratings [3].
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Na przestrzeni ostatnich 5 lat,
pomimo ze wydatki majatkowe JST
w Polsce wynosity srednio powyzej 20%
wydatkow ogoétem, to jednak udzial
nowych inwestycji zwiazanych z reali-
zacja polityki mieszkaniowej byt zni-
komy — niecate 6% (patrz Tabela 2.).
W ostatnich JST koncentrowaly sig
przede wszystkim na infrastrukturze
drogowej oraz transporcie publicznym
(gtownie zakup taboru autobusowego
oraz tramwajowego) — prawie 40%
wydatkéw majatkowych. Gospodarka
komunalna pochtongta ponad 15%
wydatkow inwestycyjnych z lat 2010-
2014.

Jednym z charakterystycznych zja-
wisk obrazujacych sytuacje mieszka-
niowa w Polsce jest wystgpowanie
statystycznego deficytu mieszkanio-
wego mierzonego rdznica pomigdzy
liczba zamieszkanych mieszkan a liczba
gospodarstw domowych. Minister
wlasciwy do spraw dzialu administracji
rzadowej — budownictwo, gospodarka
przestrzenna i mieszkaniowa, w odpo-
wiedzi na interpelacj¢ poselska szacuje,
ze deficyt ten w 2013r. wynosit 735 tys.
Mieszkan [/4]. Za najwazniejszy czyn-
nik, ktéry moze doprowadzi¢ do redukcji
tego deficytu to przyspieszenie inwes-
tycji mieszkaniowych [16, s. 249].
Pomimo pozytywnego trendu w sektorze
budownictwa w ciagu ostatnich lat
(okoto 1,1% CAGR w latach 2008-
2013), nalezy bra¢ pod uwage mozliwos¢
zaspokajania potrzeb mieszkaniowych
0sOb, ktorych sytuacja materialna, nie
tylko uniemozliwia zakup mieszkania,

ale takze jego wynajem po stawkach
rynkowych. Wzmocnienie oraz rozwdj
sektora mieszkalnictwa komunalnego
jest jednym kluczowych wyzwan,
z ktorym polityka mieszkaniowa w Pol-
sce powinna si¢ zmierzy¢.

Emisja obligacji przychodowych
zuwagina cechy charakterystyki opisane
wczesnie] wydaje si¢ byé dobrym
instrumentem na finansowanie inwes-
tycji powigkszajacych zasoby mieszka-
niowe JST. Chociaz emisja obligacji
przychodowych moze by¢ przeprowa-
dzona przez JST to jednak, zdaniem
autora, dla przejrzystosci przeptywow
finansowych oraz w celu wyodrgbnienia
majatku, ktorego przychody stanowi¢ ma
zrédlo splaty zobowiazan wynikajacych
z emisji, emisja taka powinna zostaé
przeprowadzona przez spotke specjal-
nego przeznaczenia (ang. Special Pur-
pose Vehicle — SPV), istniejaca lub
powotana wylaczenie do zrealizowania
inwestycji z zakresu mieszkalnictwa.
JST w celu dokapitalizowania spotki
moze whie$¢ aportem grunt, na ktérym
mialaby by¢ zrealizowana inwestycja
oraz w razie konieczno$ci wktad pie-
nigzny, w celu zabezpieczenie wkiadu
wlasnego SPV. Nastepnie, na wydzielo-
nym w ten spos6b majatku z pochodza-
cych z emisji $rodkéw, powstatby
budynek lub budynki mieszkalne. Emisja
obligacji odbywataby si¢ w seriach
w ramach programu emisji obligacji
przychodowych, ktéore dopasowane
bylyby do realizowanego przedsigwzig-
cia. Po zakonczeniu budowy SPV
odpowiedzialna bylaby za zarzadzenie
obiektem oraz za pobor czynszu.

Przychodami z przedsigwzigcia
bylyby czynsze pobierane od lokatoréw.
Srodki wptywatyby na rachunek przed-
sigwzigcia 1 z pierwszenstwem przezna-
czenia na splatg zobowiazan wobec
obligatariuszy a dopiero w nastgpnej
kolejnosci na pokrycie kosztow eksplo-
atacji, remontow itp. Z uwagi na nie-
komercyjny charakter przedsigwzigcia,
gdyz w ramach budownictwa komu-
nalnego oferowane sa lokale o czynszu
$rednio ponizej 15% czynszu rynkowego
[75, s. 11], oznacza to, ze niezbgdne jest
drugie zrodto przychodow SPV, ktére
umozliwiloby obsluge zobowiazan, jak
rowniez utrzymywaé majatek przed-
sigwzigcia w dobrym stanie. Tym drugim
przychodem mogloby by¢ wynagro-
dzenie dla SPV za realizowanie zadania
z zakresu polityki mieszkaniowej JST.

Na podstawie kontraktu wielolet-
niego, o czasie trwania nie krotszym niz
zapadalno$¢ obligacji przychodowych,
JST zobowiazaloby si¢ do przekazywa-
nia na rachunek przedsiewziecia SPV
kwot stanowiacych roznice pomigdzy
czynszem rynkowym, a czynszami
pobieranymi przez lokatorow w ramach
prowadzonej przez JST programu
gospodarowania gminnym zasobem
mieszkaniowym (patrz Rysunek 1.).
W razie koniecznosci JST, w ramach
zawartej umowy wsparcia mogloby
dokonywaé podwyzszenia kapitatu SPV,
co dodatkowo gwarantowato stabilnos¢
wplywow 1 pokrycie zobowiazan finan-
sowych wynikajacych z emisji obligacji
przeptywow.

Tabela 2
Wydatki majgtkowe gmin oraz miast na prawach powiatu

Rok 2010 2011 2012 facznie 2010-2014
Dziat budzetu w min zt min zt udziat (%)
Wydatki majatkowe 33105,7 31319,9 26 861,4 25 588,2 38 689,1 155 564,3 100,0
w tym:
Transport i facznosé 112939 12 305,0 10 653,7 10170,0 16 191,5 60614,1 39,0
Gospodarka komunalna 5129,7 4589,0 4052,0 3819,6 6070,5 23 660,9 15,2
Kultura fizyczna 4005,9 2944,7 2 106,5 1608,8 2541,7 13 207,5 8,5
Kultura i dziedzictwo narodowe 1946,8 1590,4 1633,1 1680,4 2578,1 9428,8 6,1
Gospodarka mieszkaniowa 18434 13830,8 1780,4 1639,3 1961,7 9055,6 58
% wydatkow ogdtem 23,9 22,2 18,9 17,8 23,4 21,3
* Plan po zmianach — czerwiec 2014r.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw
Nr 4/42
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Konstrukcja przeptywow zwiaza-
nych z przedsigwzigciem powinna
przyczynic¢ si¢ do tego, ze generowac ono
bedzie dodatnie przeptywy finansowe
w okresie zycia obligacji przychodo-
wych, co oznaczatoby ze obligacje
przychodowe z powodzeniem mogtyby
postuzy¢ na finansowanie zadan zwia-
zanych z powigkszaniem zasobow
mieszkaniowych JST.

5. Podsumowanie

bligacje przychodowe, ktore sa

specyficzna odmiana obligacji,

z uwagi na swoja konstrukcjg
oraz wynikajaca z niej elastyczno$é,
wydaja si¢ by¢ instrumentem, ktory JST
moglyby, a nawet powinny rozwazy¢
przy finansowaniu budowy nowego
zasobu mieszkaniowego. Zapadalnosé
powyzej 20, na jaka moga te obligacje
zosta¢ wyemitowane, sprawia ze z jednej
strony sptata kapitalu nie stanowi
znaczacego obciazenia dla budzetu JST
czy zaleznej SPV. Z drugiej strony,
zuwagi na fakt, Zze majatek przedsigwzig-

Rysunek 1
Struktura przeptywow

Lokatorzy

Przychody z tytutu
czynszow

Y

Rachunek
Przedsiewziecia

Odsetki, mku{nhligacjl

Obligatariusze

Zrodlo: opracowanie wlasne

umowy wieloletniej
e

- Nang:ki z rachunku
przeaﬁngiecia %

Przychody z tytutu

IsT Pozostate przychody

“\
Podniesiepie kapitatu

-
-
-~

e, Y Y
~a Rachunek bankowy Emitenta
obligacji przychodowych

cia shuzy¢ ma kilku pokoleniom miesz-
kancéw danej JST, odciazenie obecnych
podatnikdw z ponoszenie calego ci¢zaru
budowy wydaje si¢ by¢ sprawiedliwe.
Wiasciwe skonstruowanie przeplywow,
ktore zagwarantuje dodatni bilans
przedsigwzigcia w okresie zycia obli-

gacji, moze przyczynic si¢ do zaintere-
sowania emisja obligacji dtugofalowych
inwestorow, a to dodatkowo umozliwi-
toby powigkszenie grona potencjalnych
inwestorow, co mogloby przyczyni¢ si¢
do zmniejszenia kosztoéw obstugi wyni-
kajacych z obligacji przychodowych.
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Summary

REVENUE BONDS, AS AN ALTERNATIVE SOURCE OF MUNICIPAL HOUSING FUNDING

The aim of this paper is to analyse and evaluate the role of revenue bonds in financing investments in the field of municipal
housing. The conducted examination shows that revenue bonds, thanks to their characteristics could provide flexible and very
long-term funding for investments. However, for over 14 years their role in financing investments related to satisfying the needs
oflocal communities remains marginal.
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