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Jednostki samorzadu terytorialnego moga by¢ emitentami tzw. obligacji przychodowych. Zgodnie z art.
23b ust. 7 ustawy o obligacjach srodkéw gromadzonych na rachunku przeznaczonym do gromadzenia
przychoddéw z przedsigwzigcia oraz Swiadczen emitenta naleznych obligatariuszom od emitenta obligacji
przychodowych w wykonaniu zobowigzan wynikajacych z tych obligacji nie uwzglednia si¢ przy
ustalaniu ograniczen zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego, o ktérych mowa w art. 243 ustawy z
dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych.

Obligacje przychodowe moga przyznawac obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich roszczen z
pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta:

e 7 catosci albo z czesci przychodow lub z catosci albo czgsSci majatku przedsigwzigl, ktdre zostaty
sfinansowane ze Srodkéw uzyskanych z emis;ji obligacji, lub
e 7 catosci albo z czgSci przychodow z innych przedsigwziec okreslonych przez emitenta.

W przypadku przyznania obligatariuszom prawa do zaspokojenia swoich roszczen z przychodow z
okreslonego przedsigwzigcia, wszystkie przychody z takiego przedsigwzigcia powinny wplywac na
rachunek bankowy, przeznaczony wylacznie do ich gromadzenia i dokonywania wyptat. Emitent nie
moze dokonywac¢ wyptat Srodkéw z tego rachunku dla celéw innych niz zaspokojenie roszczen
obligatariuszy. W odniesieniu do Srodkéw znajdujacych si¢ na rachunku bankowym, nie przystuguje
prawo potracenia. Emitent moze dokonywaé wyptat z rachunku bankowego w innych celach niz
zaspokojenie roszczen obligatariuszy wytacznie kwot przewyzszajacych kwote wystarczajaca do
zaspokojenia ich roszczen wynikajacych z obligacji w okresie nastgpnych 12 miesigcy, o ile mozliwos¢
taka przewidziano w warunkach emisji.

Zgodnie z art. 23b ust. 7 ustawy o obligacjach srodkéw gromadzonych na rachunku przeznaczonym do
gromadzenia przychodéw z przedsigwzigcia oraz Swiadczefi emitenta naleznych obligatariuszom od
emitenta obligacji przychodowych w wykonaniu zobowiazan wynikajacych z tych obligacji nie
uwzglednia si¢ przy ustalaniu ograniczen zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego, o ktorych
mowa w art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. Pojawia si¢ tylko jeden
problem. Zgodnie z art. 121 ust. 2 przepiséw wprowadzajacych ustawe o finansach publicznych (dalej
,»przepisy wprowadzajace") art. 243 ustawy o finansach publicznych ma zastosowanie po raz pierwszy do
uchwat budzetowych jednostek samorzadu terytorialnego na rok 2014. W brzmieniu obowigzujacym do
31 grudnia 2009 r. w art. 23b ust. 7 ustawy o obligacjach ustawodawca odwotywat si¢ do art. 169 ustawy
z dnia 20 czerwca 2005 r. o finansach publicznych. Zgodnie natomiast z art. 85 pkt 3 przepisow
wprowadzajacych art. 169 poprzedniej ustawy o finansach publicznych zachowuje moc do dnia 31
grudnia 2013 r. Na niesp6jnos¢ obu regulacji zwrocit uwage WSA w Gorzowie Wielkopolskim w wyroku
z dnia 1 czerwca 2011 r. w sprawie sygn. II SA/Go 240/11 (zrédto:
http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/BD2914391E), ktory stwierdzit cyt., ze ,,otwarta kwestia pozostaje, czy
reguty z art. 23b ust. 7 ustawy o obligacjach nie nalezatoby zastosowac réwniez przy obliczaniu progu
zadluzenia jednostki samorzadu terytorialnego na podstawie art. 169 ustawy o finansach publicznych z
2005 r., ktory bedzie obowiazywat do 31 grudnia 2013 r.".
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