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Obligacje przychodowe: szansa dla gmin

FInansE | Chociaz samorzady juz od wielu lat moga pozyskiwac srodki
finansowe, emitujac obligacje przychodowe, do tej pory niewiele

z nich si¢ na to zdecydowato. Jest szansa, ze nowa ustawa o obligacjach,
ktdra weszia w zycie 1 lipca 2015 1, (o zmieni,

ALEKSANDRA POKROPEK

MNowa ustawa o obligacjach z 15 stycz-
mia 2015 r. nie wprowadeila rewolu-
cy¥jnych zmian w stosunku do regula-
cil cbowlazujacych w uslawie o obli-
gacjach z 1005 r Ustawodawca
doprecvzowal jednak czesé weze-
snicjszych regulacii, oo, jak podhlore-
ilono w uzasadnieniu nowej uslawy,
spowodowalo wemocnicnic pozyeji
oFYigatariuszy i tym samym zmuniej-

Alo ryevko ewigeane ¢ obligacjami
\‘w}vchodow}'mi.

|
Dihag, kiory trzeba splacic

ze Srodkdw 2 emisji obligacji 1 bylo
wylaczone w sviuacji, gdy przedsie-
wzigeic bylo finansowane cagsciowo
ze srodkdw 7 emisji obligacji, a cre-
driowo Srodkami np. = kredytu cey
poEyezki.

m
Kto moze bye emitentem

Krag podmiotéw uprawnionych do
emisji obligac)i preychodowych eo-
stal okreslony w art. 25 ustawy o ob-
ligacjach i jest weiszy nii krag pod-
miotdw posiadajacyeh ogélng zdol-
nosé emisying obligacji (art. z ustawy
oohligagach). ¥ perspektywy jedno-
stek samorsadowy ch w secsegdlnoscl
nalezaloby swrdeid uwapge na moali-
wiose emisji obligacji preyvchodowych
mie Lylko preez jednosiki samorzadu
terytorialnegoiich zwigzki, ale row-
nic przez spolki kapitalowe spelnia-
jace wymagania okreslone w nstawie
o obligacjach.

Tak wige zdolnose cmisyjng w za-
kresie obligacji preychodowych maja
lakie spibk akeyjne 1 spdtki £ opra-

zad nalezy rowniez, e na gruncie
obecnie obowiazujacych regulacii
zaspokajanic potrzeb spolecznosci
lokalnych lub wykonywanie zadan 2
zakresuuiytecrnosel publicenej musi
by glownym preedmictem drialal-
nosch lakie] spdlki, a nie jedynym
przedmiotem drialalnodc, jak mialo
o miejsce w poprzednim stanie
prawnym. Amiana ta oFnacza, ie
spolka-emitent nie jest juz tak bardzo
ngranicrona w swojoj aktywnosci, co
jest rdwnie korzyvstne z perspektywy
obligalaruszy.

Obligacje przychodowe moga byé
rownle: emilowane preez spolki ak-
cyjne i spolki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia, ktérych gléwnym
precdmiotem driatalnogci jest wylo-
nywanie zadan z zakresu uzylecao-
sei publicenej na podstawic umowy
zawartej m.in. z jednostky samorzgdu
lerviorialnego lub awilazkiem Lyvch
jednostek. Co istotne, umowa taka
powinna byd zawarta na okres co
najmniej rivmy okresowi zapadalno-
fci emilowanych obligacji preycho-
deowych.

picrwszenstwa oraz praw, kbore cia-
#viv na nieruchomoesc przed doko-
nanicm w ksicdee wicczyste] wpisu
o wszczeciu egzekucji lub przed
elodeniem do zbioru dokumenldw
wniosku o dokonanie takiego wpisu.
O istnieniu takich zabezpieczen
emitent jest jednak ohowiazany po-
informowad w warunkach emisji
obligacji preychodowych.

Mechanizmy ochrony
obligatariuszy

Poniewa: w preypadku emisji
obligacji praychodowych emitent
moze w warunkach emisji ograni-
oryd rakres swojej odpowiedzial-
nosé za zebowiazania wynikajace z
emitowanych obligacji preychodo-
wych, ustawodawea preewidzial w
uslawie gwarancje majgce na celu
ochrone ocbligatariuszy przed nie-
rzelelnyml dzialaniami emitenta.
Dzigki temu obligacje prevchodowe
stajq sie atrakcyjniejsze dla obliga-
tariuszy, a preez to koreyac odnosi
rdwniez emilenl. Gwarancjami
chronigeymi obligalariuszy sa:

W bnio
racyﬁsrriqek ba

Ustawa o obligacjach przewiduje,
ze jeili obligatariuszom zoslanie
PrEy ZHanc prawo pierwszenstwa w

bec abligatariuszy uprawnionych z
obligacji przychodowveh, W przy-
padku cgzekucji prowadzonej ze
skladnikdw majatkowych przedsie-
wezigcla, zajeciu nie podlega nalo-
miast kwota w wysokosici niezbed-
nej do zaspokojenia roszczen obli-
gatarinszy uprawnionych z ohligacji
przychodowych, Kwola la jesl
preckazywana na wyodrehniony
rachunek bankowy i nie moze byd
wyplacana na cele inne niz zaspoko-
jenie roszczen tych obligatariuszy.
Powyisse ograniczenia nie dotyeza
ncEywiscie egzekucii wszczetej ce-
lem zaspokojenia roszezen = oblizga-
cji preychodowych.

Zakaz zbywania

i obciazania skiadnikow
majatkowych
przedsiewziecia

Obligatariusze obligacji preaycho-
dowych chronieni si¢ rdwnie: w len
spostb, 2e emitent obligacji przy-
chodowych nle moze zbywad ani
ohciazad skladnikdw majatkowych
przedsiewziecia. Wyjatkiem jest sv-
tuacja, pdy emitent dokonuje zhycia
w ramach prawidlowe) gospodarki,
nic powodujae prey brm istolnego
imniejszenia wartosci tego przed-
siewelecia.

Dodatkown wierzytelnosci two-
rzgee przychody, do kidrych obliga-
tariuszom preyshuguje uprawnienie
do plerwszensiwa w zaspokojeniu
sy, nic moga bye preedmiotem za-

rownieé rzamiescic w warunkach
emisji,

Obowiazki informacyjne
Emiterﬁg “

W ozwiazku z emisja obligacji prey-
chodowych na emitencie ciafa takze
okreslone obowiazki informacy jne.
Emitent jest bowicm sobowigrany do
udosiepnia obligatariuszom sprawoz-
dania zawierajgeego mlormacje o su-
mie prevchodow z przedsiewziecia,
ktare wphynely na wyodrebniony ra-
chunek bankowy, oraz o kwaotach wy-
placonych obligatarinszom oraz emi-
tentowi # tego rachunku w okresic od
poprzednie] wyplaly Swiadceed, a
takize omowienic struktury praycho-
déw z przedsiewziecia oraz struktury
kosztdw ponoszonych preex emitenta
w zwigzku z przedsiewzieciem w tym
okresic. Sprawnzdanic takic powinno
zostad ndostepnione ohligatariuszom
co najmmiej na 14 dni preed kazdym
terminem wyplaty swiadczer z obliga-
cji preychodowych, jednakie nie rea-
dziej niz raz w roku,

Dodatkowo po wyemitowaniu olb-
ligacji preychodowych emitent jest
obowiazany oglosid lycena wysokosd
zadhuzenia z tytuhu breh obligacii oraz
wskazad przedsiewziecie. W tym -
kresie podkreflenia wymaga, s
zgodnie z obecnie obowigzuja
ustaws o obligacjach ogloszenic puo-
winno nastapic poprzez strong inter-
nelowy emilenla, a nie popree:
oploszenic w dwdch deicnnikach, w
ym co najmniej jednym ogdlnopol-
skim, jak o bylo dolychczas.



Obligacje przychodowe tojeden z
rodzajiow diuznych papicrow warto-
gciowych. Przez emisje obligacji
emitent zaciaga u obligatariusza
dhug, ktory jest snhowigzany splacid
w lerminie ckreslonym w dokumen-
cie warunkdw emisji obligacji. Obli-
gatariusz z kolei jest 2 reguly upraw-
niony, poza #qdaniem zaplaty prrez
emitenta kwoty wykupu w dniu wy-
kupu obligacji, do ofrzymywania
ckresowych platnogéci - odsetek
majgeyeh charakler wynagrodzenia
Za poZvezony emitentowi kapital,

Zasady emisji obligacii preychodo-
wych nie odbiegaja zasadniczo od
regul obowigzujacych prey emisji
klasycenych obligacji. Obligacje
preychodowe odrdznia natomiast od
zwyklveh obligacji uprawnienice ab-
ligatariuszy do zaspokojenia sie z
pierwszenslwem preed innymi wie-
rzycielami emitenta, po pierwsze - 2
calodei albo ceedcl prevechoddw lub
calogri albo cresci majathu preedsie-
wiied, kldre zostaly slinansowane w
calodei albo caciei ze Srodkow uey-
skanych z emisji obligacii lub tez, po
drugie - z calodei albo czegei pray-

~dow 2 oinnych przedsiewzied

arcélonych praez cmitenta.

m'ﬂﬁ.nﬂ

Miasto planuje budows obbekdu
rekreacyjnege, w kidrym znajdowataby
sig hala widowiskowa oraz kompleks
bolsk. Srodki na ten cel modna
pozyshat zaréwno z kredytu, jak

Iz emisfl obligac]i przychodowych.

W przypadku finansowania przez emisje
obligacji przychodowych w warunkach
emisji moglohy np. mstat preewidziane,
e obligatariusze miel by plerwszenstwo
zaspolkojenia z calosci albo credci
preychodéw uzyskanych z budowy
takiego obiektu rekreacyjnego (czyli np.
ze Srodkdw uzyskanych z organ izacji
imprez sporfowych lub z udostepnienia
hoisk osobom prywatmym).

Co istotne w kontekicie zmian,
ktbre weszly wiycie 1lipeca br.. obec-
nie obligatariusze obligacji preycho-
dowych moga mie¢ pierwszenstwo
zaspokojenia sig ¥ preychodow lub
majalku preedsiewzied, kldre zoslaly
slinansowane rownics bylko cegscio-
wo ze Srodkdw uzyskanych z emisji
oblipacji. Dolychezas o pierwszen-
stwie obligatariuszy obligacji przy-
chodow ych moina bylo postanowid
tylko wtedy, gdy przedsiewziecie
bvlo jedynice w calogei sfinansowane

niczong odpowiedzialnoscia, w kitd-
rych jednostka samorzaduo teryto-
rialnegn lub zwigzek takich jedno-
stek maja same lub wspdlnie 2 inng
jednostka samorzadu terytorialnegn
lub innym ewigzkiem Lych jednostek
akcje albo udzialy w liczbie, ktara
zapewnia im wigcej niz so proc.
ogdlne liczhy glosdw na walnym
zeromadzeniu lub zgromadzenin
wspolnikdw., Wymogicm jest praey
lvm, aby gléwnvm przedmiotem
dziatalnod ci takie] spolki bylo zaspo-
kajanie potrzeb spolecznogci lokal-
nvch lub wykonvwanie zadan z za-
kresu nzytecznosci publicane]j,

W tym zakresie wskazad nalezy
istotng zmiang w stosunku do po-
preedniego slanu prawnego. Prezede
wizystkim obeene regulacie uwmozli-
wiajaemisje oblieacii prezychodowvch
preee spolkl ulworzone preez kilka
jednostek samorzadu terytorialnego
lub kilka zawigzkdw takich jednostek.
Ornacza to, zenp. kilka sasiadujacych
ze sobg gmin moze zaloiy( spolke
akcyjng, w ktorej boda one mialy
ponad 5o proc. glosdéw na walnym
zgromadzenin, a spotka taka wyemi-
tuje obligacje przychodowe w celu
sfinansowania preedsigwziceia
istotnego dla tyeh kilku gmin, Wska-

000

Ograniczenic
odpowiedzialnosci

Jedna z najistolniejszyvch zalel
emisji obligacji prevchodowych jest
mozliwesdé ograniczenia odpowie-
dzialnogci ich emitenta za zobowia-
zania z nich wynikajace do kwoty
preychodaw lub wartofci majathu
prezedsiewziecia, do ktérych obliga-
lariuszom preystuguje uprawnienie
do pierwszenstwa w zaspokojeniu sig
preed innymi wierzycielami, To pra-
wo emitenta jest istotnym odstep-
stwem od ogdlnej] zasady, e za
fwiadczenia zawarte w obligacjach
emilent odpowiada calym swolm
majathkicm.

Nowosciq wustawie o obligacjach
jesl nalomiasl wprowadzenie wyraz-
nej regulacii, zZgodnie 2 ktora upraw-
nienic obligatarivsza w zakresie
pierwszenstwa w zaspokojenin sie
nie wplywa na kolejnodd caspokoje-
nia naleinoici innych wicrzycicli,
klorychwierzvielnosci zostaly zabez-
pieczome przed daty emisji obligacji
muin. hipoteka, zastawem, zastawem
rejestrowym i zastawem skarbowym
albo korzystajacych z ustawowego

i-q[r

Ldrp.

Zalela emisji obligacji przychodowych
jest mozliwos¢ ograniczenia
odpowiedzialnosci ich emilenta za
zobowigzania z nich wynikajace

zaspokojeniu swoich roszczed z
prevehoddw 2 okresloneso przed-
siewziecia, to wszyvstkie przychody
2 lakiego przedsiewziecia powinny
wplywad na wyodrebniony rachu-
nek bankowy. Dyvsponowanie praez
emitenta srodkami sgromadzonymi
na takim rachunku jest ograniceone.
Emitent nie moze bowiem z niego
dokonyvwad wyplat srodkdéw dla ce-
low innych nié zaspokojenie rosz-
czen obligatariuszy uprawnionych z
obligacji praychodowych. Jedynym
wyjatkiem wtym zakresie jest mo?-
liwose wyplaly preezemilenla 2 lego
rachunku kwot podatku VAT prae-
kazywanvch do urzedu skarbowego.

W tym rakresie wskarzad nalezy
réwniez na mozliwesc okredlenia
preez emitenta w warunkach cmisji,
#e bedzie onuprawniony dowyplat
= rachunku kwol preewyiszajaeych
kwote wystarczajaca do zaspokoje-
nia roscceen obligalariusey w okre-
sie mastepnych 12 miesiecy, Jezeli
jednak stosowne zastrzezenie nie
jest zamieszczone w warunkach
emisji, to pomimo istnienia nadwy-
#ek emitent i tak nic moze nimi
dysponowad.

Zakaz potrgcen

Kolejnym ograniczeniem jest za-
kar dokonywania potracen ze
srodkami znajdujacymi signa wyod-
rebnionym rachunku bankowym, co
dotyery rardwno potraconia usta-
wowezo, jak | wnownego.

Wylaczenie

spod egzekucji

Dodatkows gwarancje dla obliga-
lariuszy obligacji preychodowych
stanowi rdwnics regula, sgodnic =
ktdra srodki zgromadzone na wyvod-
rebnionym rachunku bankowym
nie podlegajg egzekucji prowadzo-
nej £ rachunkuw emilenta obligacji
preychodowych do wysokosci
kwoty zobowigzania emitenta wo-

bezpieczenia zaslawem ani tez nie
mogdg soslad preeniesione na osoby
rzecie,

Obowiazki cmitenta
Zwiazane 7 emisja

Nie wydaje sie rdwniez, aby do
emisji obligacji preyvchodowych
potencjalnych emitentow mogty
#niechecic obowiazki zwiazane #
emisja lego rodzaju obligaci, pdyi
nie sa one o wicle wicksze niz obo-
wigzki nakladane na emitentdow
#wyklych obligacji.

Tresé dokumentow

Preede wszystkim obowigzki
emitenta gwiazane z emisja obligacji
preychodowych dolyc eq okreslone|
tresci uchwaly o emisji obligacji
prevchodowych orag tredci warun-
kow emisji obligacji. Tak wigc w
stosunku do wymogdw uchwaly o
emisji zwyklyvch obligacii uchwala o
emisji obligacj preychodowych
powinna dodatkowo sawierac okre-
Slenie przedsiew ziecia i sposob ob-
liczenia preychoddw 2 preedsie-
wziecia, powinna tez wskazywad, do
jakicj cachel praychodiow z pracdsig-
wriecia lub majatku przedsiewziecia
preyshuguje obligalariuszom upraw-
nienie do picrwsrenstwaw raspoko-
jeniu sie. Co istolne, uchwala o
emisji obligacji preyvchodowych
moie okreglad wiece] niz jedno
prredsigwriecie. lest to znaczne
ulatwienie dla emitentow, a przede
wazystkim osrozgdnose arodkow
przesnaczanych na preygolowanie
cmisji obligacji przychodowych,
poniewa: w ramach jednej emisji
moga oni pozyskad frodki na kilka
niezaleinych od siebie przedsie-
wzied.

Powyzsze informacje emitent
obligacji praychodowych powinicn

Indywidualny wskaznik
zadluzenia

Emisja obligacji przychodowych
mo#e bye atrakeyjna rownie# z tego
wzgledu, #e zgodnie z art. 2433 ustawy
# 27 sicrpnia 2009 . o finansach pu-
blicznyvch (tekst jedn. Dzl 2 2013 £,
pow. 885 ze an) pray uslalaniu ogran-
czen zadhuzenia jednostek samorzadu
lerviorialnego (o ktdrych mowa wark.
243 ustawy o finansach publicznych)
mie uwzglednia sie Srodkéw pochodza -
cveh z preedsicwziceia i zewidencjo-
nowanych na wydzelonym rachunku
bankowym ani tei Swiadezen emiten-
ta naleinych obligatariuszom upraw-
monym 2 obligacii prey chodowych.

farto przytoczyc tn wyrok Woje-
wodzkiego Sadu Administracyjnego w
Lubliniez 23 lipca 2014 ¢, sygn. akt Il SA/
Lu 822714, wydany na podslawie
ustawy o obligacjach z 1995 r. (od wy-
roku zlozona zostala skarga kasacyj-
nal. Zdaniem W5A kwalifikacja obli-
gacjijako obligacyi preyvchod owych”
warunkuje skorzystanic z mozliwos,
nienwzgledniania ww, érodkrlg:/
Swiadczen prey ustalaniu opranicken
eadhuzenia jednostek samorzadu tery-
Lorialnego, nie jest zale tna od Lego, cey
emitent odpowiada wobec obligata-
riuszy ra zobowigzania calym majat-
kicm czy tez jego odpowiedzialnegd
jest ograniczona do kwoty przycho-
divw lub wartodel majatku pracdsic-
weiecia, do kldryveh obligatariuszom
preysluguje prawoe pierwszensiwa w
zaspokojenin. Oznacza to wiec, e z
powyiszego uprawnieni okretlonego
w art, 243a ustawy o finansach pu-
blicenych moga skorzystad rownici
jednostki samorzadu tervtorialnego
cmitujgce oblizacje preychodowe, w
warunkach emisji ktorych nie mostalo
preewidsdane ograniceenie odpowie-
dzialnodci, a zastosowanie ma ogdlna
zasada, ke emitent od powlada wobec
obligatariuszy cabym majgthiem, ®8

Aleksandra Pokropek, caktor prawa, radca
prawny w kancelari FEA Furtok Komoza
Alpksandroedc?

dstawa | ustzem 215 stycznia
g?awna: 2015 r oobligaciash
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