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OBLIGACJE PRZYCHODOWE
— NIEWYKORZYSTANY INSTRUMENT DLUZNY

1. Istota i atrybuty obligacji przychodowych
w $wietle regulacji prawnych

Podstawa prawng emisji obligacji w Polsce jest ustawa o obligacjach z 1995 r.,
w ktérej w art. 4 ust. 1 obligacj¢ zdefiniowano jako papier warto$ciowy emitowany
w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wiasciciela obligacji i zo-
bowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego §wiadczenia. W pierwotnym
brzmieniu ustawa ta wykazywala liczne niedoskonatosci w odniesieniu do emisji
organizowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, dlatego w noweli usta-
wy z 1998 r. uwzgledniono potrzeby samorzadéw i wyraznie wyodr¢bniono je jako
podmioty uprawnione do emisji obligacji oraz okreslono warunki, jakie zobowig-
zani sg spetni¢ emitenci komunalni. Ostatecznie, zgodnie z zapisem art. 2 ust. 2
ustawy o obligacjach — znowelizowanej powtérnie w 2000 r.' — prawo do emisji
obligacji maja gminy, powiaty, wojewddztwa, zwane ,jednostkami samorzadu
terytorialnego”, a takze zwiazki tych jednostek oraz miasto stoleczne Warszawa.

W ustawie o obligacjach z 2000 r. wprowadzono tez po raz pierwszy przepisy
dopuszczajace do obrotu na polskim rynku kapitalowym szczegélny typ obligacji —
obligacje przychodowe (tab. 1).

e Wedlug zapisu powyZzszej ustawy obligacje przychodowe sg dtuznymi papierami
wartosciowymi, ktérych specyfika polega na ograniczeniu odpowiedzialnosci emitenta

! Tekst jednolity: Dz U z 2001 r. nr 120, poz. 1300.
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wzgledem pozyczkodawcéw do wysokosei przychodéw generowanych przez okreslone
przedsigwzigcia — zazwyczaj projekty inwestycyjne finansowane przez emisj¢ tych walo-
réw (art. 23a, ust. 1). Realizowane projekty inwestycyjne nie obciazajg budzetéw pod-
miotéw emitujacych obligacje i w znacznym stopniu przenosza ryzyko na obligatariuszy.

e Prawo emisji obligacji przychodowych przyznane zostalo podmiotom (art.
23a, ust. 2), ktérych dziatalnos¢ bezposrednio lub posrednio jest zwigzana z dostar-
czaniem dobr o charakterze uzytecznosci publicznej w okresie nie krétszym niz
okres zapadalnosci obligacji. Emitentami moga by¢ zwiazki podmiotéw uprawnio-
nych do emisji lub specjalnie w tym celu powotywane spétki, co jest szczeg6lnie
wygodne w realizacji inwestycji infrastrukturalnych wykraczajacych zasiggiem
poza granice administracyjne pojedynczej jednostki samorzadowe;j.

e W ustawie okreslono wymogi informacyjne dotyczace tresci obligacji przy-
chodowych (art. 23a, ust. 3 i 4). Czytelne, wyczerpujace informacje dotyczace
konstrukcji dtuznej obligacji i wynikajacych z niej praw obligatariuszy sa warun-
kiem pomy$lnego plasowania emisji i podstawg rozstrzygania sporéw.

e W stosunku do obligacji przychodowych rozszerzone zostaly (w poréwnaniu
do wymogéw art. 10 ustawy) informacyjno-sprawozdawcze obowiazki emitenta
(art. 23a, ust. 51 6).

e W ustawa zabezpieczono roszczenia obligatariuszy przez (art. 23a, ust. 71 8,
art. 23b, ust. 1-6, art. 23c, 1-4):

- ograniczenie prawa emitenta do swobodnego dysponowania skiadnikami ma-
jatku, do ktérego pierwszenstwo przyznane zostalo obligatariuszom,

— wyodrgbnienie przychodéw uzyskiwanych z danego przedsigwzigcia i ogra-
niczenie swobody dysponowania nimi,

— wylaczenie z masy upadiosciowej sktadnikéw majatku i przychodéw uzy-
skiwanych z danego przedsigwzigcia, do ktérych pierwszenstwo przyznane zostato
obligatariuszom.

¢ Emisja obligacji przychodowych umozliwita uprawnionym podmiotom za-
ciaganie zobowiazan dtuznych, ktére nie podlegaja ograniczeniom wynikajacym z
zapisu art. 113, ust. 1 ustawy o finansach publicznych® (art. 23b, ust. 7).

¢ Obligacje przychodowe uzyskaty status odrgbnej kategorii lokat dla otwartych
funduszy emerytalnych, w ktérych ulokowanych moze byé 20% aktyw6w OFE’.

? Wedlug art. 113, ust. 1 ustawy o finansach publicznych taczna kwota przypadajacych do sptaty w danym
roku budzetowym rat kredytéw i pozyczek oraz potencjalnych spiat kwot wynikajacych z udzielonych przez
jednostki samorzadu terytorialnego porgczen, wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytéw i
pozyczek, oraz naleznych odsetek i dyskonta, a takze przypadajacych w danym roku budzetowym wykupéw
papieréw wartosciowych emitowanych przez jednostki samorzadu (erytorialnego, nie moze przekroczyé 15%
planowanych na dany rok budzetowy dochodéw jednostki samorzadu terytorialnego.

? Rozporzadzenie Rady Ministréw z 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czgéci aktywéw
otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczeg6inych kategoriach lokat, oraz dodat-
kowych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (DzU nr 32, poz.
276). Na koniec lipca 2005 r. wartos¢ aktywéw netto OFE w Polsce wynosita 75,3 mld PLN (Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych, http://www.igte.com.pl/indexfiles_ro/notowania_src/aktywa.html).
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¢ Nieformalnym warunkiem powodzenia emisji obligacji przychodowych jest
credit rating na poziomie inwestycyjnym. Dlatego poddanie si¢ ocenie wiarygod-
nosci kredytowej przez niezalezna agencj¢ ratingowg jest koniecznym elementem
procedury emisyjnej i $wiadczy o ,,jakosci” dtuznika.

¢ Obligacje przychodowe sg instrumentem diuznym dobrze nadajacym si¢ do
finansowania kosztownych projektéw w obszarze infrastruktury technicznej i spo-
tecznej, o dtugim okresie (przynoszacej dochéd) eksploatacji, przez co:

— pozwalajg zachowaé zasad¢ mi¢dzypokoleniowej sprawiedliwosci ponosze-
nia kosztéw realizowanych inwestycji,

— sprzyjaja zdynamizowaniu rozwoju gospodarczego regionu i poprawieniu je-
go atrakcyjnosci inwestycyjnej dla sektora prywatnego,

— bezposrednio i posrednio przyczyniaja si¢ do powstawania miejsc pracy.

Tabela 1. Przepisy regulujace emisjg obligacji przychodowych

Ustawa o obligacjach
art. ust. pkt
1. Obligacje przychodowe | 1) z calosci albo z czg$ci przychodéw lub z calosci albo czgéci majatku
moga przyznawac obliga- | przedsigwzigc, ktdre zostaly sfinansowane ze §rodkéw uzyskanych z emisji

tariuszowi prawo do obligacji, lub
zaspokojenia swoich 2) z caloéci albo z czgsci przychodéw z innych przedsigwzigé okreélonych
roszczen z pierwszen- przez emitenta.

stwem przed innymi
wierzycielami emitenta:

1) jednostka samorzadu lerytorialnego, zwigzek jednostek samorzadu
terytorialnego, miasto stoteczne Warszawa,

2) spétka akcyjna albo spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia, w ktérych
podmiot, o ktérym mowa w pkt 1, posiada takq liczbg akcji albo udziatéw,
ktéra zapewnia mu wigcej niz 50% ogélnej liczby glos6w na walnym
zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspélnikéw, o ile jedynym przedmiotem
dziatalnodci spélki jest zaspokajanie potrzeb spotecznosci lokalnych lub
wykonywanie zadar z zakresu uzytecznosci publicznej,

3) spétka akcyjna albo spélka z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktérej
jedynym przedmiotem dzialalnosci jest wykonywanie zadan z zakresu
uzytecznosci publicznej na podstawie umowy zawartej z jednostka samo-
rzadu terytorialnego, zwiazkiem jednostek samorzadu terytorialnego lub
miastem stolecznym Warszawa i ktdra zadania te begdzie wykonywaé co
najmnicj przez okres réwny okresowi zapadalnosci obligacji,

4) spotka akcyjna, ktéra na podstawie upowaznienia ustawowego lub na
podstawie koncesji albo zezwolenia wykonywa¢é bedzie 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 réwny okresowi zapadalnosci obli-
gacji.

3. Uchwala o emisji obligacji przychodowych powinna okre$la¢ rodzaj i cel przedsigwziecia, sposéb
obliczenia przychodéw z przedsigwzigcia, a takze wskazywaé, do jakiej czgéci przychodéw z przedsie-
wzigcia lub majatku z przedsigwzigcia stuzy obligatariuszom prawo pierwszenstwa, o ktérym mowa w
ust. 1. Uchwala o emisji obligacji moze wskazywa¢ na wigcej niz jedno przedsiewziecie.

4. Dane, o ktérych mowa w ust. 3, powinny byé umieszczone w tresci obligacji przychodowe;j.

23a

2. Emilentami obligacji
przychodowych moga by¢:
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5. Emitent obligacji przychodowych, poza obowiazkami okre$lonymi w art. 10, udostgpnia dodatkowo
obligatariuszom co najmniej na dwa tygodnie przed kazdym terminem wyplaty $wiadczen z obligacji,
jednakze nie rzadziej niz raz w roku, sprawozdanie zawierajace dane o sumie przychodéw z przedsi¢-
wzigcia, ktére wplyngly na rachunek, o ktérym mowa w art. 23b ust. 1, oraz o kwotach wyptaconych
obligatariuszom oraz emitentowi z tego rachunku w okresie od poprzedniej wyplaty §wiadczen, a takze
oméwienie struktury przychodéw z przedsigwzigcia oraz struktury kosztéw ponoszonych przez emitenta
na utrzymanie przedsigwzigcia w tym okresie.

6. Po wyemitowaniu obligacji przychodowych emitent obowiazany jest ogtosi¢ w dwéch dziennikach, w
tym co najmniej jednym ogélnopolskim, taczna wysoko$¢é zadluzenia z tytulu tych obligacji oraz wska-
za¢ przedsigwzigcie, o ktérym mowa w ust. 1.

7. Emitent obligacji przychodowych nie moze zbywaé ani obciaza¢ sktadnikéw majatkowych przedsie-
wzigcia, z wyjatkiem sytuacji, gdy dokonuje zbycia w ramach prawidlowej gospodarki, nie powodujac
istotnego zmniejszenia wartosci tego przedsigwzigcia.

8. Wierzytelnosci tworzace przychody, do ktérych pierwszenstwo przystuguje obligatariuszom obligacji
przychodowych, nie moga by¢ przedmiotem zabezpieczenia zastawem ani tez przedmiotem cesji.

23b

1. W przypadku przyznania obligatariuszom, zgodnie z art. 23a ust. 1, prawa do zaspokojenia swoich
roszczen z przychod6w z okreslonego przedsigwzigeia, wszystkie przychody z takiego przedsigwzigcia
powinny wplywaé na rachunek bankowy, przeznaczony wylacznie do ich gromadzenia i dokonywania
wyplat, zgodnie z ust. 2i 3.

2. Emitent nie moze dokonywaé wyptat srodkéw z tego rachunku dla celéw innych niz zaspokojenie
roszczen obligatariuszy, z zastrzezeniem ust. 3. W odniesieniu do $rodkéw znajdujacych si¢ na rachunku
bankowym, o ktérym mowa w ust. 1, nie przystuguje prawo potracenia.

3. Emitent moze dokonywaé wyplat z rachunku bankowego, o ktérym mowa w ust. 1, w innych celach
niz zaspokojenie roszczen obligatariuszy wylacznie kwot przewyzszajacych kwotg wystarczajaca do
zaspokojenia ich roszczeni wynikajacych z obligacji w okresie nastgpnych 12 miesigcy, o ile mozliwosé
takg przewidziano w warunkach emisji.

4. Srodki zgromadzone na rachunku, o kiérym mowa w ust. 1, nie podlegaja egzekucji prowadzonej z
rachunku emitenta do wysokosci kwoty zobowiazania emitenta wobec obligatariuszy.

5. W przypadku egzekucji przeprowadzanej ze skiadnikéw majatkowych przedsigwzigcia, zajeciu nie
podlega kwota w wysokosci niezbednej do zaspokojenia roszczen obligatariuszy. Kwota ta przekazywa-
na jest na rachunek bankowy, o ktérym mowa w ust. 1, i nie moze byé¢ wyplacana na inne cele niz za-
spokojenie roszczen obligatariuszy.

6. W przypadku egzekucji wszczgtej celem zaspokojenia roszczen z obligacji przychodowych, ust. 5 nie
stosuje si¢.

7. Srodkéw, o ktérych mowa w ust. 2, oraz §wiadczei emitenta naleznych obligatariuszom od emitenta
obligacji w wykonaniu zobowiazah wynikajacych z tych obligacji nie uwzglgdnia si¢ przy ustalaniu
ograniczen zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego, o ktérych mowa w art. 113 ustawy z dnia 26
listopada 1998 r. o finansach publicznych

23c

1. Srodki zgromadzone na rachunku bankowym, o ktérym mowa w art. 23b ust. 1, s3 wylaczone z masy
upadlosci emitentéw, o ktérych mowa w art. 23a ust. 2 pkt 24.

2. Z chwilg otwarcia postgpowania upadio$ciowego lub likwidacyjnego podmiotu bgdacego emitentem
obligacji przychodowych zobowiazania z tytutu obligacji przychodowych staja si¢ natychmiast wyma-
galne.

3. W przypadku podj¢cia, w trybie wskazanym wlasciwymi przepisami, decyzji o podziale jednostek
samorzadu terytorialnego bedacych emitentami, zobowiazania z tytutu obligacji przychodowych staja sig
natychmiast wymagalne.

4. Zaspokojenia roszczen posiadaczy obligacji przychodowych dokonuje sig¢ ze skladnikéw majatku
przedsi¢wzigcia, z pierwszefistwem przed innymi wierzycielami upadtego.

Zrédio: zestawione na podstawie Ustawy o obligacjach z 29 ¢zerwca 2000 r. (DzU z 2001 r. nr 120,

poz. 1300).

2. Bariery rozwoju rynku obligacji przychodowych w Polsce

Zaprezentowana charakterystyka obligacji przychodowych uprawnia do wyciag-

ni¢cia wniosku, iz jest to zobowiazanie dluzne, ktére powinno by¢ powszechnie sto-
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sowane w finansowaniu przedsigwzigé z zakresu infrastruktury komunalnej. Okazuje
si¢ jednak, ze ciagle jest to instrument ,,martwy” na polskim rynku kapitatowym —
legislacyjna obecno$¢ obligacji przychodowych nie poskutkowata zadng emisja tych
papieréw do potowy 2005 r. Co jest przyczyna takiego stanu? OdpowiedzZ na to py-
tanie jest bardzo zloZona.

e Na pewno przyczyn nalezy upatrywa¢ w ulomnosciach funkcjonujacego w
Polsce rynku obligacji komunalnych, ktéry wykazujac rozwdj iloSciowy, prawie
wcale nie przejawia symptoméw rozwoju jakosciowego [1, s. 447-454]). Szczegdl-
nie nalezy tu podkresli¢ parakredytowy charakter realizowanych dotychczas emisji
i Sci$le z tym zwigzany brak publicznego obrotu na rynku wtérnym.

e Ponadto emisja obligacji przychodowych jest bardziej ztozona procedural-
nie, obarczona obowiazkiem ustawowo regulowanej sprawozdawczosci, monito-
rowania wiarygodnosci kredytowej, wymaga zaangazowania wyspecjalizowanych
firm doradczych i grup eksperckich (nawet w calym okresie zapadalnosci obligacji)
w znacznie wigkszym stopniu niz przy emisji obligacji ogélnych lub zaciaganiu
kredytu bankowego, co znacznie zwigksza koszty pozyskiwanego kapitatu. Dlatego
najwigksza ekonomiczno$¢ wykazuja programy emisji obligacji przychodowych
powyzej 100 min PLN [2] (na polskim rynku obligacji komunalnych ok. 70% to
emisje ponizej 10 min PLN).

¢ Elementemn potg¢gujacym niechg¢ do emisji obligacji przychodowych jest brak
jakichkolwiek pozytywnych do$wiadczen zar6wno wéréd potencjalnych emitentéw,
jak i bankéw — organizatoréw emisji. Na poczatku stycznia 2002 r. miasto Tychy
wystapilo do bankéw z zapytaniem o cen¢ opracowania projektu prawnego, finan-
sowego 1 organizacyjnego oraz przygotowania i przeprowadzenia emisji obligacji
przychodowych o wartosci ok. 13 min zt na budow¢ centrum inicjatyw gospodar-
czych. Emisja nie odbyla si¢, poniewaz zaden bank nie zglosit swojej propozycji.

Oto z jakimi opiniami bankowcéw mozna byto si¢ spotkaé [3]:

—jest to trudny i drogi instrument, przy ktérym konieczna jest kontrola inwe-
stycji oraz ciagly nadzér ze strony banku;

— jest to instrument bardzo ryzykowny i trudno byloby znalezé nabywcéw na
obligacje o terminie zapadalnoéci 20-30 lat;

— problemem jest ocena przedsigwzigcia i przychodéw z jego realizacji (jako
gléwnego zabezpieczenia emisji), zwlaszcza wtedy, gdy ma ono charakter nieko-
mercyjny;

— prognozowanie dlugookresowe w kraju jest bardzo ryzykowne i mato wia-
rygodne.

e Powyzsze uwagi mozna uzupetni¢ kolejnymi, wynikajacymi z regulaciji
prawnych. Na przyktad zgodnie z art. 50 ust. 1 ustawy o finansach publicznych
odsetki od obligacji emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego musza
by¢ placone co najmniej raz w roku, a ich kapitalizacja jest niedopuszczalna, co
moze stanowi¢ istotny problem, gdy inwestycja finansowana z emisji obligacji
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przychodowych nie przynosi Zzadnych przychodéw w pierwszych latach trwania
zobowiazania dluznego.

e Ponadto specjalisci w dziedzinie prawa zwracaja uwagg na niejednoznacznos¢ de-
sygnatéw przypisanych do poj¢é skladajacych sig na obraz obligacji przychodowych.

— Brak jednoznacznego rozumienia pojgcia ,,przedsigwzigcie”, ktéremu prawo
nadaje réznorakie znaczenia w zaleznosci od celu okreslonej regulacji. Wydaje sig,
ze przez przedsigwzigcie nalezy rozumie¢ wyodrgbniong dziatalno$¢ pozwalajaca
na uzyskiwanie wpltyw6éw pieni¢znych zwiazanych bezposrednio z ta dziatalnoscia.
W konsekwencji nalezy przyjaé, ze niewystarczajacym elementem takiej dziatalno-
$ci byloby nabywanie jedynie okreslonych sktadnikéw majatkowych nie prowa-
dzace do kreowania okreslonego przychodu. I choé¢ mozliwos¢ taka dopuszcza art.
23a, ust. 1, pkt 1 ustawy o obligacjach, to z punktu widzenia funkcji realizowanej
przez obligacje przychodowe takie rozwiazanie jest dyskusyjne, skoro celem emisji
obligacji przychodowych powinno by¢ sfinansowanie przedsigwzigé, ktdre nastgp-
nie umozliwia wywiazanie si¢ ze zobowigzan wobec obligatariuszy.

— Réwniez pojecie ,,majatek przedsigwzigcia” wzbudza watpliwosci, nie wia-
domo bowiem, czy chodzi jedynie o ruchomosci i nieruchomosci sfinansowane ze
$rodkéw pochodzacych z emisji, czy takze o inne skladniki majatkowe stuzace
wykonywaniu dziatalnosci realizowanej w ramach przedsigwzigcia.

~ Ponadto ustawa postuguje si¢ terminem ,sfinansowanie” przedsigwzigcia, co
skutkuje watpliwoscia, czy dotyczy to réwniez ,,wspétfinansowania” przedsigwzigcia.

W potowie 2004 r. pojawila si¢ kolejna szansa na zaistnienie obligacji przychodo-
wych na polskim rynku kapitaltowym — Miejskie Wodociagi i Kanalizacja Sp. z 0.0. w
Bydgoszczy wystapita do bank6w z zaproszeniem do skiadania ofert na emisj¢ obliga-
cji przychodowych. Tym razem zapytanie nie pozostalo bez odpowiedzi. Wplynety
trzy oferty, z ktérych ostatecznie na organizatora emisji wybrano (w marcu 2005 r.)
Konsorcjum Pekao SA i Banku Handlowego. Podjete zostaty odpowiednie dziatania
przygotowawcze, a realizacja emisji przewidziana zostala na listopad 2005 r.

3. MWiIK - pionierska emisja w Bydgoszczy

Bydgoskie Miejskie Wodociagi i Kanalizacja Sp. z o.0. jest przedsigbiorstwem
o charakterze uzytecznosci publicznej, ktérego nadrzgdnym celem jest zaspokaja-
nie potrzeb mieszkancéw miasta w zakresie dostawy wody, odprowadzania i
oczyszczania Sciekéw oraz utrzymanie w nalezytym stanie technicznym calego
posiadanego majatku. Wiascicielem 100% udziatéw Spéiki jest Miasto Bydgoszcz.

Od 2002 r. Spétka realizuje wspétfinansowany przez Uni¢ Europejska (grant ISPA
— 114 min PLN) ,Bydgoski program rozwoju ustug wodociagowych i kanalizacyj-
nych”, ktéry ma si¢ przyczyni¢ do zmniejszenia r6znic gospodarczych i spotecznych
migdzy obywatelami Unii. Kontynuacja tego programu, majaca na celu kompleksowe
rozwigzywanie zagadnien ochrony srodowiska w Bydgoszczy i okolicach, jest ,,Byd-
goski program renowacji i rekultywacji istniejacego systemu wodno-kanalizacyjnego”.
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Giéwnymi zalozeniami BPRiRISW-K sa: rekultywacja, renowacja i moderni-
zacja istniejacej infrastruktury wodociagowej i kanalizacyjnej oraz osiagnigcie
standardéw zawartych w dyrektywach UE. Na realizacje tego programu Spéice
przyznany zostat grant z Funduszu Spéjnosci UE w wysokosci 400 min PLN*,

Catkowita warto$¢ planowanych przez MWiK inwestycji oraz zrédta ich finan-
sowania zestawione zostaly w tab. 2.

Tabela 2. Programy inwestycyjne BMWiK i zrédta ich finansowania

Programy inwestycyjne: Zrédta finansowania:
e BPRIiRISW-K — 642 min PLN e ISPA - 114 min PLN
e BPRUWIiK - 171 min PLN e Fundusz Spéjnosci — 400 min PLN
¢ Inwestycje wlasne — 64 min PLN e Srodki wiasne — 43 min PLN
Razem: 877 min PLN Razem: 477 min PLN
Brakujaca kwota: obligacje przychodowe — 400 min PLN

Zrédlo: dane MWK w Bydgoszczy.

Decyzja o emisji obligacji przychodowych podj¢ta zostata w drodze wyklucze-
nia innych zrédel finansowania, w tym:

e finansowania ze Srodkéw wilasnych (przy utrzymaniu aktualnego stanu rocznych
przychodéw na poziomie 100 min PLN, realizacja inwestycji trwataby ok. 20 lat),

e kredytu bankowego (maksymalna kwota kredytu, o kt6ra realnie mogtoby
ubiegac si¢ przedsigbiorstwo, to ok. 120 min PLN, czyli znacznie mniej niZ potrze-
buje, a ponadto konieczne bytoby ustanowienie zabezpieczen kredytu),

¢ budzetu miasta (dodatkowe 400 min dlugu oznaczatoby dla budzetu Byd-
goszczy osiggnigcie wskaznika zadluzenia na poziomie 90% i naruszenie ustawy o
finansach publicznych)®.

W celu realizacji programu emisji obligacji przychodowych Spétka w marcu
2005 r. podpisata stosowne umowy z konsorcjum dwéch bankéw, ktére petnié
beda nastgpujace funkcje:

— agentéw ds. Emisji (Bank Handlowy w Warszawie SA oraz Bank Pekao SA),

— dealeréw (Bank Handlowy w Warszawie SA oraz Bank Pekao SA),

— agenta ds. platnosci (Bank Handlowy w Warszawie SA),

— depozytariusza (Bank Handlowy w Warszawie SA).

Ponadto zawarte zostaly umowy zarzadzania srodkami pieni¢znymi i prowa-
dzenia rachunkéw (Bank Pekao SA) oraz umowy zabezpieczajace (Bank Handlo-
wy w Warszawie SA oraz Bank Pekao SA).

“ Portal internetowy MWiK w Bydgoszczy (www.mwik.bydgoszcz.pl).
* Wszystkie informacje dotyczace emisji pozyskane zostaty w MWiK w Bydgoszczy.
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W celu zabezpieczenia stabilnosci przychodéw zawarta zostata umowa wsparcia
(dotyczaca metody ustalania stawek optat za wodg) migdzy Spétka, Miastem Byd-
goszcz oraz Bankiem Pekao SA jako administratorem programu. W celu zabezpie-
czenia interes6w obligatariuszy powotywany bgdzie réwniez doradca taryfowy.

Oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta dokona agencja Fitch Ratings, kt6-
rej oferta uznana zostala za najbardziej atrakcyjna.

W chwili finalizowania prac nad niniejszym opracowaniem nie byly jeszcze
znane ostateczne warunki emisji. Jednak wedtug wstepnych ustalen:

e emisja obligacji zrealizowana zostanie w trzech transzach w latach 2005-2007,

e okres splaty obligacji przewidziany zostal na 18 lat,

e program przewiduje amortyzacj¢ obligacji (poczatek w 5. roku po dacie
pierwszej emisji, sptata kapitalu w okresach 6-miesigcznych),

e obligacje oprocentowane bgda wedtug zmiennej stopy procentowej ustalanej
w oparciu 0 WIBOR 6M + marza inwestorska i wyptacane beda co 6 miesigcy,

e emisja odbedzie si¢ w trybie niepublicznym,

¢ od 2% do 40% cato$ci emisji obejmie EBOR jako ,,Inwestor Kotwica”.

Zgodnie z przyjetym harmonogramem emisji Spétka oczekuje, ze na koniec
pazdziernika 2005 r. nadany jej zostanie rating, od 2 listopada rozpocz¢ty zostanie
proces sprzedazy obligacji, a z dniem 30 listopada emisja zostanie rozliczona.
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REVENUE BONDS - UNUSED FINANCIAL INSTRUMENTS IN POLAND

Summary

Within the confines of the paper:

— the essence and attributes of revenue bonds were shown — discussed in the light of legal adjustments,

— the barriers of revenue bonds market development were identified,

— the main information about and conditions of the first revenue bonds issue in Poland were
shown (water supply and sewage system company in Bydgoszcz).
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