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Wprowadzenie

Obligacje sa jednym z najwazniejszych i najpowszechniej wykorzystywanych rodza-
jow dtuznych instrumentéw finansowych rynku kapitalowego. Wymienione papiery war-
tosciowe stuza do pozyskania kapitatu w formie dlugu, przede wszystkim na sredni lub
dtugi termin, a ich emitentami sa zwykle panstwa, korporacje mi¢gdzynarodowe, srednie
i duze przedsigbiorstwa, banki oraz jednostki samorzadu terytorialnego. W praktyce in-
strumenty te moga charakteryzowac si¢ prostg konstrukcja, ktora potwierdza tylko nomi-
nalng warto$¢ zadtuzenia oraz naliczanych odsetek lub dyskonta. Moga one funkcjonowacé
réwniez w postaci ztozonej, dajac dodatkowe uprawnienia (obligacje zamienne, odwréco-
ne obligacje zamienne, obligacje wymienne, obligacje z prawem pierwszenstwa, obligacje
o indeksowanym nominale, obligacje 0 odwroéconym oprocentowaniu zmiennym, obligacje
oszczednosciowe). Wspotczesnie obligacje uzywane sa rowniez jako podstawowa forma
finansowania procesow sekurytyzacji, a takze jako instrumenty strukturyzacji ryzyka kre-
dytowego. Czesto stosowane sa one rowniez do tworzenia innowacyjnych, ale i ztozonych
produktow strukturyzowanych. Nowe typy i konstrukcje obligacji, potagczone z nowymi
formami ich obrotu, jak np. Catalyst w Polsce, zaczely przyciagaé na rynek instrumentow
dtuznych coraz to nowe grupy inwestoréw oraz zach¢caja do emisji coraz szersze grono
podmiotéw. Biorac pod uwage utrzymujace si¢ w Polsce od wielu lat dodatnie tempo zmia-
ny PKB, zwigkszajace si¢ zapotrzebowanie na kapitat w przedsigbiorstwach, a takze wi-
doczne od 2008 roku ograniczenie aktywnosci kredytowej bankéow komercyjnych, bedace
konsekwencja kryzysu subprime, mozna wnioskowa¢, iz jedna z grup, ktéra moze z powo-
dzeniem wykorzysta¢ rynek obligacji do finansowania zarowno biezacej dziatalnosci, jak
i dlugoterminowego rozwoju, a takze strategicznego zarzadzania strukturg kapitatu sa mate
i Srednie przedsigbiorstwa. Podmioty te stanowia obecnie gtdéwna grupe odbiorcoéw kredy-
tow gospodarczych w sektorze bankowym. Niemniej w warunkach zaostrzania polityki
kredytowej, ograniczania przez banki ekspozycji na ryzyko oraz akumulacji kapitatu moga
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one szybciej niz duze korporacje zosta¢ pozbawione odpowiedniego finansowania banko-
wego. Korzystnym rozwigzaniem moze by¢ w takiej sytuacji pozyskanie kapitatu z innych,
alternatywnych zrodetl, w tym bezposrednio z rynku kapitatowego.

Niniejsze opracowanie ma na celu wskazanie uwarunkowan emisji, a takze dokonanie
oceny korzysci, kosztow i zagrozen wynikajacych z emisji obligacji korporacyjnych w bie-
zacych warunkach rynkowych. Analizie poddane zostang rowniez warunki zastosowania
rozwazanych instrumentéw w matych i srednich przedsigbiorstwach. Przedmiotem badan
bedg rowniez emisje obligacji przedsigbiorstw sfery realnej, w tym podmiotéw matych
i $rednich przeprowadzane w latach 2010-2011 na rynku Catalyst.

1. Obligacje korporacyjne jako instrumenty finansowe rynku kapitalowego

Obligacje, z wyjatkiem instrumentéw Skarbu Panstwa oraz NBP, emitowane sg w Pol-
sce na podstawie ustawy o obligacjach!. Rozwazany akt prawny definiuje pojecie obligacji,
charakteryzuje podmioty uprawnione oraz zasady emisji, opisuje podstawowe konstrukcje,
a takze precyzuje prawa i obowigzki wynikajace z poszczegbélnych typoéw obligacji, w tym
zwlaszcza obowigzki sprawozdawczo-informacyjne’. Generalnie, wedlug wspomnianej
ustawy, obligacje moga by¢ emitowane jedynie przez cztery grupy jednostek (posiadajace
osobowo$¢ prawng podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza i spotki komandyto-
wo-akcyjne?, jednostki samorzadu terytorialnego, migdzynarodowe instytucje finansowe,
podmioty posiadajace osobowo$§¢ prawna i uprawnione do emisji na mocy innych ustaw).
Ustawa o obligacjach dopuszcza funkcjonowanie tych instrumentéw zaré6wno w tradycyj-
nej formie papierowej, jak 1 w postaci niematerialnej. W tym drugim przypadku KDPW
SA, bank lub dom maklerski musi prowadzi¢ ich ewidencj¢. Zdematerializowana postaé
obligacji wymaga sporzadzenia warunkéw emisji zawierajacych m.in.: cel i wielko$¢ emi-
sji, warto$¢ nominalng oraz cen¢ emisyjng obligacji, warunki wykupu, warunki wypta-
ty oprocentowania, wysokos$¢ i forme zabezpieczenia, warto$¢ dotychczas zaciagnigtych
zobowigzan oraz perspektywy ksztaltowania zobowigzan do momentu wykupu obligacji,
oceng zdolnosci emitenta do wywigzywania si¢ z zobowigzan obligacyjnych, zasady prze-
liczania $wiadczenia niepieni¢znego na pieni¢zne. Emitent moze okres§li¢ w warunkach
emisji minimalng liczbe obligacji, ktorych subskrybowanie jest wymagane w celu dojscia
emisji do skutku (prog emisji). Gdy emitentem jest spotka akcyjna albo spotka z ograniczo-
ng odpowiedzialnos$cia, prog ten musi by¢ obowigzkowo okres§lony zar6wno w warunkach,
jak i uchwale o emisji obligacji. Jezeli obligacje sa dopuszczone do obrotu publicznego lub

! Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, DzU 1995, nr 83 poz. 420, z p6zn. zm.

2 Ustawa o obligacjach dopuszcza emisje: obligacji gwarantujacych $wiadczenia pieniezne i niepienigz-
ne (w tym uprawniajace do zysku emitenta), obligacji zamiennych na akcje, obligacji z prawem pierwszen-
stwa oraz obligacji przychodowych (w ograniczonym zakresie).

3 Do emitowania obligacji uprawnione sg réowniez spotdzielcze kasy oszczgdno$ciowo-kredytowe
i Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczedno$ciowo-Kredytowa, ktore prowadza dziatalno$¢ gospodarcza
o charakterze niezarobkowym.
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wprowadzane na rynek regulowany, emitent musi przygotowac prospekt emisyjny lub me-
morandum informacyjne, podobnie jak to ma miejsce w przypadku emisji akcji. Wedtug
polskiego prawa $wiadczenia przystugujace obligatariuszom z tytutu wyemitowanych ob-
ligacji moga mie¢ charakter pieni¢zny (odsetki lub dyskonto) badz tez niepieni¢zny (za-
miane¢ na akcje lub przyznanie prawa pierwszenstwa objecia akcji nowej emisji). Ustawa
o obligacjach nie narzuca formy prawnej emitenta obligacji, minimalnego progu emisji,
minimalnej warto$ci kapitatu wlasnego ani minimalnego lub maksymalnego okresu wyku-
pu obligacji. W tym ostatnim przypadku ustawa o obligacjach dopuszcza emisj¢ papierow
wartosciowych o okresie wykupu ponizej roku, a wigc zaliczanych do grupy instrumentéw
krétkoterminowych, ale jednocze$nie nie zezwala na emisje obligacji wieczystych, a wigc
nieposiadajacych wyznaczonego z gory terminu wykupu. Rozwazany akt prawny umozli-
wia rowniez emisj¢ obligacji przychodowych, w ktdrych obligatariusze otrzymujg prawo do
zaspokojenia swoich roszczen z przychodéw lub majatku przedsigwziecia finansowanego
za pomocg obligacji, jednakze jednoczesnie zawgza on grupe podmiotéw uprawnionych do
ich emisji do przedsigbiorstw zaspokajajacych potrzeby spotecznosci lokalnych lub wyko-
nujacych zadania z zakresu uzytecznosci publicznej badz swiadczacych ustugi w zakresie
transportu, komunikacji oraz utrzymania i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej badz
transportowe;.

Na koniec 2011 roku rentownos$¢ inwestorow z tytulu inwestycji w obligacje korpo-
racyjne, w zaleznosci od rodzaju emitenta, jego kondycji finansowej oraz zabezpieczenia,
ksztattowata si¢ najczesciej w przedziale od ok. 8% do 15%, przy czym na rynku spotykane
byto zaréwno oprocentowanie state, jak i zmienne ustalane wedlug formuty WIBOR3M lub
WIBOR 6M plus marza*.

2. Formy emisji obligacji korporacyjnych

Obligacje podmiotéw gospodarczych w Polsce moga by¢ emitowane poprzez pub-
liczne proponowanie nabycia okreslone w ustawie o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzenia instrumentéw do zorganizowanego systemu obrotu, o spétkach publicznych lub
poprzez oferte prywatng (private placement)’.

Pierwszy sposob emisji polega na proponowaniu odptatnego nabycia obligacji w do-
wolny sposob, jezeli propozycja jest skierowana do co najmniej 100 0sob lub do nieoznaczo-
nego adresata. Proponowanie takie moze odbywac si¢ wylacznie w drodze oferty publicz-
nej, ktora wymaga sporzadzenia prospektu emisyjnego (lub memorandum informacyjnego)
zatwierdzenia go przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz udostepnienia go do publicz-

4 Zob. Oferty publiczne obligacji, http://www.corporatebonds.pl/category/oferty/oferty-publiczne
(15.11.2011) i Oferty niepubliczne obligacji, http://www.corporatebonds.pl/category/oferty/oferty-niepub-
liczne (15.11.2011).

5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU nr 184, poz. 1539, z p6zn. zm.



300 Bozena Kotosowska, Michat Buszko

nej wiadomosci®. Obligacje oferowane w ramach oferty publicznej wprowadzane sg do ob-
rotu na rynku regulowanym lub notowane sa3 w ramach alternatywnego systemu obrotu.
Przeprowadzenie oferty publicznej mozliwe jest po zawarciu umowy z domem lub biurem
maklerskim, ktore bedzie petnito funkcje podmiotu oferujacego. Zadaniem tego podmio-
tu jest przygotowanie oraz poprowadzenie procesu emisji, a takze koordynowanie dzia-
fan innych podmiotoéw uczestniczacych w procesie, np.: firm konsultingowych, kancelarii
prawnych, audytora, agencji reklamowych etc. Oferujacy zasadniczo bedzie przyjmowat
zapisy na obligacje w swoich placowkach, moze jednak utworzyé w tym celu konsorcjum
dystrybucyjne’.

Drugi sposéb emisji polega na oferowaniu obligacji wybranej grupie docelowych
klientow, ktorzy poszukuja podwyzszonej rentownosci inwestycji przy relatywnie niskim
poziomie ryzyka. Rozwazana oferta, kierowana do prywatnych klientow, jest przewaznie
tansza, mniej pracochtonna oraz szybsza do przeprowadzenia na tle oferty publicznej (nie
wymaga sporzadzenia prospektu/memorandum, a jedynie warunkéw emisji). Niemniej
charakteryzuje si¢ wyzszym ryzykiem organizacyjnym oraz mniejszg transparentnoscia
i ptynno$cia. Oferta jest uznana za przyjeta, gdy inwestor zlozy oswiadczenie woli oraz
oplaci obejmowane obligacje®. Zazwyczaj wymaga sig, aby inwestor zakupil pakiet nie
mniejszy niz limit wymagany przez emitenta. Poniewaz obligacje funkcjonujg w praktyce
przede wszystkim w formie zdematerializowanej, stad prowadzona bgdzie dla nich specjal-
na ewidencja w banku, domu maklerskim lub KDPW SA. Ostatni z wymienionych podmio-
tow moze prowadzi¢ rdwniez depozyt obligacji zgodnie z przepisami ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi’. Podmiot prowadzacy ewidencje lub depozyt bedzie zajmowat
si¢ obstuga obligatariuszy w zakresie praw wynikajacych z obligacji.

3. Cele emisji obligacji korporacyjnych

Emisje obligacji korporacyjnych stuzag do pozyskania kapitatu obcego, ktory moze
finansowa¢ rozwoj firmy (zakup operacyjnych aktywow trwatych), dziatalnosé biezaca
(zakup aktywow obrotowych) oraz restrukturyzacje pasywow (tzn. stuzy¢ do sptaty wezes-
niejszych dtugow). W tym ostatnim przypadku emisja moze cieszy¢ si¢ mniejszym zain-
teresowaniem inwestorow, poniewaz nie bedzie wprost przektadata si¢ na wzrost zyskow
i rozwdj firmy. Generalnie w procesie emisji rozwazanych instrumentow powinien zostaé
okreslony jej cel, chociaz w przypadku emisji prywatnych emitent nie musi tego celu po-
dawa¢é. Brak wskazania celu bedzie zwickszat ryzyko inwestycyjne obligacji i stad bedzie

6 Oferta publiczng jest udostgpnianie co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi w do-
wolnej formie i w dowolny spos6b informacji o papierach warto§ciowych i warunkach dotyczacych ich
nabycia, stanowigcych dostateczng podstaweg do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papierow war-
tosciowych.

7 Zob. Oferta publiczna i prywatna, Catalyst, http://gpwcatalyst.pl/1239#top (15.11.2011).

8 Ibidem.

® Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o0 obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183 poz. 1538.
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powodowat konieczno$¢ ustanowienia dodatkowych zabezpieczen obligacji lub bedzie po-
wodowat podwyzszenie ich oprocentowania. Rozwazajac sposoby wykorzystania obligacji
korporacyjnych, nalezy rowniez wskaza¢ na mozliwos$¢ ich zastosowania do strategicznego
zarzadzania strukturg kapitatu firmy. Dzieki nim emitent moze ksztattowac, jak rowniez
utrzymywa¢ w dtugim horyzoncie pozadane proporcje pomigdzy kapitatem wlasnym i ob-
cym, a tym samym minimalizowa¢ koszt kapitatu i zwicksza¢ warto$¢ firmy'.

4. Obligacje korporacyjne a inne formy finansowania przedsi¢biorstwa

Pozyskanie kapitatu poprzez emisje¢ obligacji w wielu obszarach okazuje si¢ korzyst-
niejsze na tle innych zrodet finansowania. Obligacje sa niewatpliwie znacznie bardziej ela-
stycznym instrumentem pozyskania kapitalu w poréwnaniu z kredytami bankowymi. W ich
przypadku to rozproszona grupa inwestorow rynku kapitalowego bedzie oceniata kondycje
i zdolnos¢ kredytowa emitenta, a nie pojedynczy bank udzielajacy kredytu. W przypad-
ku braku jednoznacznej oceny finansow emitenta rynek skoryguje rentownos¢ obligacji,
powierzajac mu jednocze$nie kapital. W takiej samej sytuacji otrzymanie finansowania
z banku moze nie by¢ mozliwe. Elastycznos$¢ obligacji przejawia si¢ rowniez zwigksze-
niem uprawnien decyzyjnych dtuznika w stosunku do finansujacego. Emitent obligacji
bedzie mogt bowiem wybraé¢ termin wykupu, czgstotliwosé ptacenia odsetek, mozliwosé
powiazania obligacji z zyskiem lub bedzie mogt decydowac o przyznaniu ewentualnych
dodatkowych praw, co nie bgdzie mozliwe w przypadku kredytéow bankowych. Emitent
bedzie mogt rowniez wybraé rodzaj oprocentowania (state lub zmienne) oraz sposob jego
ewentualnej indeksacji. Emitent obligacji bedzie takze decydowat o formie zabezpieczenia
(lub niezabezpieczenia) obligacji. W przypadku obligacji nie pojawig si¢ koszty charaktery-
zujace kredyty bankowe, takie jak prowizje i optaty przygotowawcze. Ponadto strumienie
pieniezne placone wierzycielom przez emitenta przewaznie beda sktadaly sie¢ wytacznie
z odsetek, a sptata kapitatu bedzie nastgpowata dopiero w momencie wykupu obligacji.
Rozwigzanie to jest na ogot bardziej korzystne dla przedsigbiorstw na tle tradycyjnego sy-
stemu sptaty kredytow bankowych w ratach kapitatowo-odsetkowych.

W poréwnaniu z akcjami obligacje beda umozliwialy pozyskanie kapitatu bez ko-
niecznosci posiadania formy prawnej spotki akcyjnej. W przypadku podmiotu bedacego
np. spotka z o.0. nie wystapig tym samym koszty zwiazane z przeksztatceniem kapitatow
i uzyskaniem nowej formy prawnej. Przy osiaganiu przez spétke nadwyzki operacyjnej
rentownosci kapitalu zainwestowanego (ROIC) ponad koszt obligacji wystapi efekt dzwigni
finansowej, dajacy podwyzszona rentownos¢ kapitatu wlasnego na tle spotek niezadtuzo-
nych. Emisja obligacji zamiast akcji bgdzie rowniez zapobiegata zwigkszeniu podazy ka-
pitatu wlasnego, a tym samym spadkowi ceny akcji oraz rozwodnieniu dywidend i zyskow
przypadajacych na akcje. Zastosowanie emisji obligacji zamiast emisji akcji bedzie rowniez

19 B. Duszek, Jak pozyskaé kapital z gieldy? Poradnik dla przysztych emitentow, GPW w Warszawie,
Warszawa 2007, s. 57.
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zabezpieczalo firme przed zmiang struktury akcjonariatu oraz uktadu sit pomiedzy witas-
cicielami spotki.

5. Ryzyko wynikajace z emisji obligacji korporacyjnych

Podstawowym ryzykiem emitenta wynikajacym z obligacji korporacyjnych jest ry-
zyko finansowe. Ryzyko to begdzie oznaczato mozliwo$¢ wystgpienia szybkiego spadku
zysku netto na skutek nawet niewielkiego pogorszenia wynikow na poziomie operacyjnym.
A wprowadzenie do spotki kapitalu obcego z tytutu wyemitowanych obligacji bedzie po-
wodowato wzrost kosztu kapitalu wlasnego. Przy znaczacym wzro$cie zadtuzenia z tytutu
obligacji w finansowaniu firmy korzysci wynikajace z tarcz podatkowych dtugu zostang
zniwelowane przez wzrost wymaganej przez wiascicieli stopy zwrotu z kapitatu wlasne-
go, uwzgledniajacej dodatkowe ryzyko finansowe. Innym rodzajem ryzyka towarzysza-
cego emisji obligacji jest konieczno$¢ ujawnienia danych finansowych, ktére umozliwiaja
pozyskanie przez konkurentow wiedzy dotyczacej pozycji finansowej emitenta. Zgodnie
z ustawg o obligacjach emitent ma bowiem obowigzek udostgpniac obligatariuszom roczne
sprawozdania finansowe wraz z opinig bieglego rewidenta w okresie od dokonania emisji
obligacji do catkowitego wykupu. Jednoczesnie sporzadzenie opinii przez bieglego rewi-
denta bedzie generowato dodatkowy koszt. Finansowanie za pomocg obligacji bedzie row-
niez wymagato poniesienia kosztu nadania oceny ratingowej, ktora zwykle nie wystepuje
w innych formach pozyskania kapitatu. Ocena ta bedzie utatwiala znalezienie inwestoréw
chetnych do objgcia emisji obligacji. Ryzyko zwigzane z obligacjami bedzie rowniez wy-
nikalo z istnienia odpowiedzialnos$ci catym majatkiem za zobowiagzania wynikajace z ob-
ligacji'’.

6. Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce jest miejscem umozliwiajacym inwestorom
konwersj¢ kapitatu na instrumenty finansowe o relatywnie wysokiej rentownosci. O ile
dziatania promocyjno-rozwojowe podejmowane w ostatnich kilku latach, zwlaszcza przez
GPW w Warszawie, doprowadzily do powstania zupetnie nowego rynku poswigconego ob-
ligacjom korporacyjnym — Catalyst'?, o tyle bezwzgledna dominacja obligacji skarbowych
wsrod instrumentéw dtuznych istotnie utrudnia upowszechnienie obligacji jako instrumen-
tow pozyskania finansowania przez przedsiebiorstwa oraz przeciwdziata zapewnieniu od-

1 Odstepstwo od tej zasady istnieje w przypadku emisji majgcych na celu finansowanie przedsiewzieé
inwestycyjnych dotyczacych zaspokajania potrzeb spotecznosci lokalnej, zadan z zakresu uzytecznosci
publicznej lub $wiadczenia ustug w zakresie transportu badZ komunikacji oraz utrzymania i rozwoju in-
frastruktury komunikacyjnej lub transportowej. W tym wypadku odpowiedzialno$¢ za zobowigzania ob-
ligacyjne moze by¢ ograniczona jedynie do kwoty przychodu lub majatku przedsigwzigcia.

12 Rynek sktada si¢ z czterech platform obrotu obstugiwanych przez GPW SA oraz BondSpot SA.
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powiedniej ptynnoéci na tym rynku'®. Tabela 1 pokazuje rozwoj rynku obligacji korpora-
cyjnych wedlug stanu na koniec roku w okresie 2003-2010.

Tabela 1
Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce w latach 20032010

Wyszczegolnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wartos¢ obligacji korporacyj- 53 73 3.9 3.8 13.9 149 | 122 17.6

nych (mld zt)
Dynamika w skali roku (%) 16,8 | 373 | 229 | -1,0 | 572 7,7 | -18,6 | 44,6
Liczba emitentow 59 69 82 80 92 97 71 104

Udziat w rynku nieskarbowych

papicrow dhuznych (%) 24,3 31 | 35,52 | 27,97 | 32,57 | 33,39 | 25,33 | 26,13

Wartos¢ rynku nieskarbowych
papieréw dtuznych (mld zt)
Wartos¢ rynku kapitatowego
(kapitalizacja gietdy) (mld zt)

21,8 | 23,2 | 25,1 31,6 | 42,6 | 44,8 | 48,0 | 673

140,0 | 214,3 | 308,44 | 437,7 | 509,9 | 2674 | 421,2 | 542,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Podsumowanie IV kwartatu 2010 i roku 2010 na rynku nie-
skarbowych instrumentow diuznych w Polsce, Fitch Ratings; Podsumowanie 1V kwartatu 2009
i roku 2009 na rynku nieskarbowych instrumentow dtuznych w Polsce, Fitch Ratings; Podsumo-
wanie IV kwartatu 2008 i roku 2008 na rynku nieskarbowych instrumentow dtuznych w Polsce,
Fitch Ratings; Podsumowanie IV kwartatu 2007 i roku 2007 na rynku nieskarbowych instrumen-
tow dtuznych w Polsce, Fitch Ratings, www.fitchpolska.pl.

7. Uwarunkowania rozwoju obligacji korporacyjnych

Poniewaz obligacje korporacyjne sa instrumentami taczacymi rynek kapitatowy,
rynek dtugu oraz kondycj¢ ekonomiczng przedsigbiorstw, ich rozwoj zasadniczo bedzie
uzalezniony od czterech czynnikow: tempa wzrostu gospodarki i idacego za nim zapo-
trzebowania na kapitat ze strony przedsigbiorstw (popyt na inwestycje), ogolnej sytuacji
na rynku kapitatlowym (popyt na ryzyko), dostgpnosci alternatywnych form inwestowania
(podaz pieniadza z innych zrodet) oraz rozwoju rynku wtornego, umozliwiajacego kon-
wersje kapitalu zamrozonego w obligacjach. Obecnie rozwoju obligacji skarbowych nale-
zy poszukiwaé przede wszystkim w utrzymujacym si¢ dodatnim tempie zmiany PKB, ale

13 Dla przyktadu, na koniec 2010 r. zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych obligacji kra-
jowych wyniosto 471,3 mld zl, z tytutu obligacji zagranicznych 154,6 mld oraz z tytutu bonow skarbo-
wych 28,0 mld zt. W tym samym czasie kapitalizacja polskich spotek na GPW w Warszawie wyniosta
542,6 mld zt. Na tym tle rynek dtuznych papieréw komercyjnych osiagnat wartos¢ zaledwie 67,3 mld zt,
z czego na obligacje korporacyjne przypadto zaledwie 26,13%, tzn. 17,6 mld z1, a pozostaty udziat kon-
centrowaly papiery dtuzne bankoéw (powyzej 365 dni) 35,75%, papiery krotkoterminowe 21,99% oraz
obligacje komunalne (powyzej 365 dni) 16,13%. Wartos$¢ ta pokazuje, ze obligacje korporacyjne nadal
maja relatywnie niewielkie znaczenie jako instrumenty finansowania przedsi¢biorstw, a ich emisja istotnie
odbiega od emisji akcji. Zob. Ministerstwo Finansow, http:/www.mofnet.gov.pl/dokument.php?const=5&
dzial=590&id=70515 (15.11.2011).
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i jednoczesnym zacie$nianiu polityki kredytowej oraz ograniczaniu aktywnosci kredytowe;j
bankow. W szczegdlnosci wyhamowanie akcji kredytowej przypisywane jest bankom z do-
minujacym udziatem kapitalu zagranicznego, ktore ze wzgledu na trudna sytuacje swoich
zagranicznych wiascicieli muszg ograniczaé zaangazowanie kapitatowe oraz bardziej rygo-
rystycznie chroni¢ kapitat na polskim rynku'*. W powyzszych warunkach gospodarczych
powstajaca luka w finansowaniu przedsigbiorstw moze zostaé wypetniona przez emisje
obligacji korporacyjnych, a tym samym poprzez pozyskanie kapitatu bezposrednio z rynku
finansowego. Rozwoj i promocja nowoczesnych platform obrotu obligacjami korporacyj-
nymi powinny na ten rynek przyciaga¢ nowe grupy inwestorow, tym bardziej ze na tle
obligacji skarbowych rozwazane papiery wartosciowe charakteryzuja si¢ podwyzszona ren-
townoscig. Rowniez rozwojowi rynku obligacji moze sprzyjaé uszczelnienie prawa podat-
kowego i likwidacja bankowych lokat antypodatkowych. Inwestorzy poszukujacy dodatko-
wych zyskow beda mogli zrealizowaé je na rynku obligacji przy ograniczonym poziomie
ryzyka. Z drugiej strony zagrozeniem dla rozwoju rynku obligacji korporacyjnych bedzie
wzrastajaca konkurencja ze strony innych rodzajow emitentow (samorzadow terytorialnych
oraz bankow). W szczegodlnosci obligacje korporacyjne mogg zostaé wyparte przez coraz
szybciej upowszechniajagce si¢ obligacje bankow komercyjnych i spotdzielczych, ktore to
instrumenty sg w zasadzie jedyna forma zabezpieczenia ptynnosci w $rednim i dlugim
horyzoncie w wymienionych podmiotach.

8. Obligacje korporacyjne a male i Srednie przedsiebiorstwa

Obligacje korporacyjne moga byé w Polsce emitowane zardwno przez duze, jak i mate
podmioty gospodarcze, niemniej w przypadku matych przedsigbiorstw moze pojawic si¢
kilka istotnych trudnosci wykorzystania tego typu finansowania. Pierwszym z ograniczen
jest niewatpliwie zastrzezenie emisji do podmiotéw posiadajacych osobowo$¢ prawna.
Przyjecie w polskim prawie takiego warunku uniemozliwia emisj¢ obligacji podmiotom
mniejszym i mikrofirmom, koncentrujacym znaczaca czgs¢ sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw. Kolejnym utrudnieniem zwigzanym z emisja obligacji przez mate i $red-
nie przedsigbiorstwa moze by¢ koszt przeprowadzenia emisji. Do wymienionego rodzaju
kosztu mozna zaliczy¢ przede wszystkim wydatki z tytutlu zatrudnienia podmiotéw wspo-
magajacych organizacje, przygotowanie, prowadzenie oraz obstuge emisji (np. doradcow
prawnych, finansowych, firm ratingowych, podmiotéow prowadzacych ewidencje itp.). Do-
datkowe koszty pojawiaja si¢ w sytuacji przeprowadzania publicznej emisji obligacji, gdzie
potrzebne beda naktady na promocje¢ oferty, przygotowanie prospektu lub memorandum,
rejestracje obligacji w depozycie, wynagrodzenie subemitentéw oraz optaty za wprowadze-
nie do obrotu. Poniewaz cz¢$¢ z powyzszych kosztow ma charakter staty (lub przynajmnie;j

14 Banki kontrolowane przez inwestorow zagranicznych koncentrowaty w latach 2008-2010 odpowied-
nio: 72,3, 68,1 i 66,2% aktywow calego sektora bankowego. Zob. Raport o sytuacji bankow w 2010 r.,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011.
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mato elastyczny), stad emisje obligacji beda oplacalne dopiero od okreslonego minimalnego
progu. W przypadku matlej emisji oraz stabych zdolno$ci negocjacyjnych firmy pozyskanie
kapitatu ta droga bedzie zbyt drogie. Emisja obligacji korporacyjnych bedzie wiazata si¢
réwniez z dtuzsza i bardziej pracochtonng procedura, a przy tym bardziej skomplikowang
na tle pozyskania finansowania w formie kredytu bankowego. Mate i §rednie przedsigbior-
stwa moga nie dysponowac¢ odpowiednimi zasobami kadrowymi, ktére beda w stanie zaan-
gazowac si¢ w proces emisji. Rowniez dlugos¢ trwania samej procedury emisji bedzie spra-
wiala, iz obligacje nie beda pozgdane w przypadku koniecznoéci pozyskiwania mniejszych
kwot na krétkie terminy lub na finansowanie biezacej dzialalnosci. Bardziej elastycznym
i szybciej dostgpnym instrumentem bedzie w takim przypadku kredyt obrotowy. Naktada-
ne na emitentow obowiazki informacyjne, w tym zwtaszcza raporty biezace oraz okresowe
sporzadzane w sytuacji wprowadzania obligacji do obrotu publicznego, beda wymagaty
posiadania odpowiednich zasobéw kadrowych oraz finansowych. Mate przedsigbiorstwa
mogg tym samym nie by¢ zainteresowane permanentnym ponoszeniem dodatkowych kosz-
tow zwigzanych z raportowaniem.

9. Obligacje korporacyjne na rynku gieldowym i pozagieldowym w Polsce

Jednym z podstawowych miejsc pozyskania finansowania przez przedsigbiorstwa,
w tym podmioty mate i Srednie, jest rynek gietdowy oraz pozagietdowy. Do niedawna na
rynku tym rozwazane podmioty mogly pozyskiwaé $rodki pieniezne wlasciwie jedynie
w postaci kapitatu wlasnego. Z mysla specjalnie o emisji akcji przez mate i Srednie spotki
30 sierpnia 2007 r. w ramach GPW zostal utworzony uproszczony rynek papierow war-
tosciowych o nazwie NewConnect. Niemniej, aby zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ i konkurencyj-
no$¢ gieldy w Polsce jako miejsca pozyskania kapitatu przez przedsigbiorstwa, 30 wrzes-
nia 2009 r. rozpoczat dziatalno§¢ nowy rynek — Catalyst, po§wigcony specjalnie dtuznym
nieskarbowym papierom warto§ciowym. Celem powotania do zycia wspomnianego rynku
bylo stworzenie przedsigbiorcom, jednostkom samorzadu terytorialnego i bankom spot-
dzielczym nowych, korzystnych warunkéw do pozyskiwania finansowania o charakterze
zwrotnym',

Na czterech platformach obrotu Catalyst moga by¢ emitowane obligacje spotek ak-
cyjnych, spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz spotek w formie komandytowo-
-akcyjnej. Nie jest to jedyne, cho¢ najwazniejsze, ograniczenie dostepu do tego zrodia fi-
nansowania. Nastepnym jest niewatpliwie koszt emisji papierow dtuznych oraz koniecznosé
zatrudnienia podmiotow, ktore wspomoga spotke w przygotowaniu emisji. Obrot instru-
mentami finansowymi w ramach Catalyst odbywa si¢ na rynku regulowanym albo w alter-
natywnym systemie obrotu (ASO). Dwie z czterech platform rynku prowadzone sg przez
GPW — w formule rynku regulowanego albo alternatywnego o charakterze detalicznym.

15 J. Mazurek, Przewodnik dla potencjalnych emitentéw. Obligacje korporacyjne na Catalyst, Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Warszawa 2011, s. 7.
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Zarzadzanie obrotem hurtowym na rynku regulowanym i ASO prowadzonym na dwoch ko-
lejnych platformach prowadzone jest przez spotke BondSpot, gdzie jednostka transakcyjna
wynosi co najmniej 100 tys. zH W ten sposob stworzony zostat detaliczny oraz hurtowy
rynek obligacji korporacyjnych i komunalnych. Rynek regulowany jest segmentem rynku
zorganizowanego, podlegajacego nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i dziatajacego
W sposob staty jako system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu
regulowanego, gdzie inwestorzy przy zawieraniu transakcji maja zapewniony powszechny
i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie oraz jednakowe warunki na-
bywania i zbywania tych instrumentow. Alternatywny system obrotu funkcjonuje za$ poza
rynkiem regulowanym, nie podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i jest zorga-
nizowanym wielostronnym systemem kojarzacym oferty kupna i sprzedazy instrumentow
finansowych, a transakcje sg zawierane zgodnie z okreslonymi zasadami wlasciwymi dla
tego systemu. Mozna tym samym dostrzec, iz stworzona architektura Catalyst sprawia, ze
jest to rynek dostosowany do emisji o réznych wielko$ciach i roznej charakterystyce, a takze
rynek dostosowany do potrzeb roznych inwestorow — hurtowych, detalicznych, instytucjo-
nalnych i1 indywidualnych. Zasady notowan sesyjnych na rynkach regulowanych i alterna-
tywnych sa identyczne. Jedyne réznice dotycza sposobu zawierania transakcji pakietowych.
Na wszystkich rynkach tworzacych Catalyst realizacja transakcji gwarantowana jest przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, a na emitentach spoczywaja obowiazki infor-
macyjne dotyczace raportow biezgcych i okresowych'.

Tabela 2

Warunki wprowadzenia obligacji na odpowiednie rynki funkcjonujace na Catalyst

Rynek Dopuszczenie Mozliwe wprowadzenie
Rynek regulowany, Dopuszczenie obligacji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
prowadzony przez przez Gietde stanowi podstawe do wprowadzenia ich do Alternatywnego
gietde (RR GPW) Systemu Obrotu prowadzonego przez BondSpot
Rynek regulowany, Dopuszczenie obligacji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
prowadzony przez przez BondSpot stanowi podstawe do wprowadzenia ich do Alternatyw-
BondSpot (RR BS) nego Systemu Obrotu prowadzonego przez Gietdg
Alternatywny System | Wprowadzajac obligacje tylko do Alternatywnego Systemu Obrotu pro-
Obrotu (ASO GPW wadzonego przez Gietde lub BondSpot, pozwala si¢ na dopuszczenie tych
lub ASO BS) instrumentéw do obrotu na rynku regulowanym

Zrédto: J. Mazurek, Przewodnik dla potencjalnych Emitentow..., s. 22; http://gpwcatalyst.pl/catalyst_ry-
nek obligacji_gpw...

1o http://gpwcatalyst.pl/catalyst rynek obligacji gpw (15.11.2011).

17" Reguluje to art. 19 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn.
DzU 2005, nr 83, poz. 1538, z p6zn. zm.) oraz art. 7 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, t.j. DzU 2009, nr 185, poz. 1439, z pdzn. zm.
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Oprocz mozliwo$ei handlu na platformach transakcyjnych rynek Catalyst zapewnia
autoryzacje obligacji korporacyjnych, ktora potwierdza spetnianie przez emitenta okre-
Slonych standardow w zakresie transparentno$ci i odpowiedzialno$ci wobec inwestorow,
a takze przestrzeganie okreslonych obowiazkéw informacyjnych. Emitent nie musi przy
tym wprowadzaé papier6w do obrotu. Obligacje autoryzowane przy Catalyst moga by¢
przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym. Transakcje takie sa przeprowadzane
najczesciej za posrednictwem instytucji finansowych (domow maklerskich i bankow).

10. Ocena rynku Catalyst w latach 2009-2010

Oceniajac funkcjonowanie rynku Catalyst od poczatku jego istnienia, mozna dostrzec
systematyczny wzrost liczby emisji i emitentéw, a tym samym wzrastajgce zainteresowanie
ta forma pozyskania kapitatu w gospodarce. ROwniez widoczny jest proces porzadkowania
rynku (dokonywania emisji na jednej lub maksymalnie dwdch platformach, w segmencie
GPW ASO lub BondSpot ASO). Zjawisko porzadkowania oraz koncentracji rynku w dwoch
wymienionych segmentach §wiadczy o checi pozyskania kapitatu przede wszystkim przy
uproszczonych obowigzkach informacyjnych oraz checi ponoszenia nizszych kosztow no-
towania spotki na rynku kapitalowym. Pomimo mniejszej ptynnosci alternatywnego syste-
mu obrotu na tle rynku regulowanego pierwszy z nich wydaje si¢ szczegdlnie atrakcyjny
z punktu widzenia matych i §rednich emitentow, ktdrzy nie muszg spelnia¢ wymogu przy-
gotowania prospektu emisyjnego oraz dokona¢ emisji przekraczajacej 4 mln zt. Alterna-
tywny system obrotu daje rowniez mozliwo$¢ relatywnie szybkiego zaistnienia na rynku
kapitatowym nowym, mniej znanym podmiotom'®.

Tabela 3

Liczba emisji i plasowanie obligacji korporacyjnych w poszczegolnych segmentach rynku
(z wylaczeniem bankow)

Emisje
Rok | GPW RR | GPW ASO | Bond pot RR | BondSpot ASQ | @ dwdch | Liczba emisji
platformach ogolem
jednoczesnie
2011 1 33 - 23 15 42
2010 - 16 - 11 8 19
2009 2 3 1 1 2’ 4

Obligacje moga by¢ notowane jednoczesnie w kilku segmentach, stad taczna liczba nowych emisji nie pokrywa
si¢ z sumg emisji w poszczeg6lnych segmentach.
* W tym jedna emisja na trzech platformach obrotu.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http://gpweatalyst.pl/catalyst rynek_obligacji_gpw...

18 Przygotowanie, nadzor i wsparcie merytoryczne w procesie wprowadzenia do ASO sprawuje wtedy

Autoryzowany Doradca rynku Catalyst.
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Sposrod przeanalizowanych spotek, ktére w latach 20102011 wyemitowaty obligacje
korporacyjne, 18 z nich bylo spotkami notowanymi na GPW w Warszawie, 10 spotek byto
zarejestrowanych na rynku New Connect, 10 za$ bylo spoétkami z ograniczong odpowie-
dzialnoscig. Ponadto obligacje emitowalo 5 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Jesli chodzi o rodzaj prowadzonej dziatalno$ci przez emitentéw, to w 21 przypad-
kach byty to spétki deweloperskie, realizujace rézne projekty zwigzane z budownictwem,
wykupem gruntow, infrastruktura drogows itp. Dziewig¢ spotek zajmowato si¢ zarzadza-
niem portfelami wierzytelno$ci, nabywaniem wierzytelno$ci w sektorze publicznej stuzby
zdrowia i jednostek samorzadu terytorialnego, prowadzeniem hurtowego obrotu wierzy-
telno$ciami z tytulu ustug powszechnych. Dziatalno$¢ medyczna prowadzity trzy spotki.
Rowniez w trzech przypadkach emisje byly dokonywane przez spotki celowe (podmioty
specjalnego przeznaczenia), ktore udostgpniaty zgromadzone $rodki docelowym benefi-
cjentom: Green House Development Sp. z.0.0., Ferratum Capital Poland SA i Ghelamco
Invest Sp. z o0.0. Kolejne dwie spotki przeznaczyly $rodki zgromadzone w trakcie emisji na
udzielanie kredytow konsumenckich oraz mikropozyczek
$ci operacyjnej. Na przyktad MERA SA sfinansowata produkcje i sprzedaz schodéw oraz
elementéw drewnianych do klatek schodowych, MEW SA — inwestycje w zakresie matych
elektrowni wodnych, Mo-Bruk SA — utylizacj¢ odpadoéw oraz produkcje paliw alternatyw-
nych, Murapol SA — budowg¢ mieszkan, Onico Trade Sp. z. 0.0. — skup paliw. W tej ostatniej
spolce zastosowano takze mechanizm tzw. rolowania obligacji, czyli optacenia zapisow na
obligacje nowej emisji bezposrednio srodkami naleznymi z tytutu wykupu Obligacji Serii
A. Wsrod emitowanych instrumentéw mozna byto rowniez znalez¢ te, z ktorych $rodki
stuzyty do finansowania inwestycji dtugoterminowych i rozwoju. Na przyktad ORGANI-
KA SA finansowata dzigki nim wykup nieruchomo$ci bedacej zabezpieczeniem leasingu.
ORZEL SA przeznaczyt srodki na inwestycje (z dotacja UE) w postaci budowy fabryki
zajmujacej si¢ odzyskiwaniem surowcow z opon i produkcji granulatu gumowego. OSHEE
Sp. z o.0. sfinansowata inwestycje zwiagzang z produkcjg napojow izotonicznych. Polsport
Group emisje obligacji wykorzystat do stworzenia sieci 16 flagowych sklepow franszy-
zowych ze sprzetem rowerowym. W przypadku Widok Energia SA emisja obligacji byla
przeznaczona na zabezpieczenie biezgcej pltynnosci.

W okresie 2010—2011 bardzo zréznicowana byta wartos¢ dokonywanych emisji. Naj-
mniejsze mialy warto$¢ 400 tys. zt (Solveco), 758,5 tys. (Mera), 870 tys. (Widok Energia Sp.
z 0.0.) oraz 900 tys. (Navi Group). Pozostale emisje koncentrowaty warto$¢ przekraczajaca
1 mln zt, przy czym gorny putap wsroéd podmiotéw niebankowych osiaggneta emisja prze-
prowadzona przez Polkomtel SA (1 mld zt).

Obligacje wprowadzane na rynek Catalyst posiadaty zar6wno oprocentowanie stale
(maksymalnie 17% w przypadku GREEN HOUSE DEVELOPMENT Sp. z 0.0.), jak row-
niez zmienne, indeksowane formuta WIBOR 3M lub WIBOR 6M + marza (maksymalnie
10% w przypadku Navi Group SA).
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Podsumowanie

Artykut miat na celu pokazanie ekonomiczno-prawnych uregulowan zwiazanych
z funkcjonowaniem rynku obligacji korporacyjnych w Polsce. Na tle rozwazan teore-
tycznych odnoszacych si¢ do obligacji jako dtuznych papieréw wartosciowych, bedacych
zwrotnym zrodtem finansowania dziatalnos$ci biezacej i rozwojowej, zwrocono uwagg, iz
w przypadku przedsigbiorstw rozwazane instrumenty nadal stanowia stosunkowo rzadko
wybierang forme, a rynek obrotu nimi znajduje si¢ dopiero w poczatkowej fazie rozwoju.
Z pewnoscig jedng z kluczowych barier, jakie utrudniajg upowszechnienie obligacji korpo-
racyjnych, jest dominacja obligacji skarbowych, wypychajaca z rynku wlasciwie wszystkie
rodzaje dtugoterminowych instrumentéw dhuznych. Réwniez powazna konkurencja dla ob-
ligacji korporacyjnych staja si¢ coraz cze¢sciej obligacje emitowane przez banki. Z drugiej
strony, paradoksalnie, trudna sytuacja na rynkach finansowych utrzymujaca si¢ od konca
2008 roku moze zachgca¢ do korzystania z obligacji korporacyjnych. W tym wypadku po-
zyskanie kapitatu bezposrednio z rynku kapitalowego moze okazac¢ si¢ tatwiejsze i bardziej
elastyczne od finansowania kredytami bankowymi. W warunkach ograniczenia aktywno-
$ci finansowej bankdw, przyjecia przez nie zachowawczych strategii rozwoju, uzaleznienia
decyzji kredytowych od akceptacji zagranicznych inwestorow, a takze zaostrzenia wymo-
gow kredytowych obligacje moga zacza¢ skutecznie wypetnia¢ luke finansowania wytwo-
rzong przez sektor bankowy. Rozwoju rynku obligacji nalezy poszukiwa¢ rowniez w zmia-
nach legislacyjnych i we wprowadzeniu do ustawy o obligacjach nowych konstrukcji tych
instrumentéw, w tym np. obligacji wieczystych. Z pewnoscia powotanie do zycia czterech
platform transakcyjnych poswieconych obligacjom i funkcjonujacym w ramach rynku Ca-
talyst bedzie powodowato przyciaganie do tego segmentu finansow coraz to nowych grup
inwestoréw. W efekcie powinno to prowadzi¢ do coraz tatwiejszego pozyskania kapitatu
przez przedsigbiorstwa i zapewni¢ odpowiednia ptynno$¢ obrotu.

CORPORATE BONDS AS A SOURCE OF FINANCING
OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES — CONDITIONS, RISK, DEVELOPMENT

Summary

This paper refers to the legal, financial and organizational aspects of issuance of corporate
bonds by small and medium enterprises in Poland. In the paper, one presents Polish bond act regula-
tion, the main features of corporate bonds and forms of their issuance in Poland. Also, the paper char-
acterizes goals of using bonds by companies, also small and medium ones. The paper also describes
the risks emerging from bonds issuance as well as it compares bonds and other sources of financing
of enterprises. The authors also carried out an analysis of Polish of corporate bonds market, as well as
investigated possibilities of using bonds by small and medium enterprises. A new regulated corporate
bond market in Poland — Catalyst is also described and analyzed in the paper.
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