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Wstep

Bliski zera poziom stop procentowych powinien stanowi¢ najlepszy czas dla pod-
miotow gospodarczych na zwigkszenie skali finansowania w drodze zaciaggania dtugu.
W polskich warunkach nie sprzyja temu jednak niska efektywnos¢ rynku instrumentow
dhuznych. 1 lipca 2015 r. weszta w zycie nowa ustawa o obligacjach, ktora stworzy-
ta nowe mozliwosci emitentom i zwigkszyta zarazem bezpieczenstwo inwestorow.
Wydaje si¢ zatem, ze nowe, bardziej przejrzyste i doktadniejsze przepisy sprawia, ze
obligacje bedg miaty szansg stac si¢ realnie istotnym i komplementarnym do kredytow
bankowych zrédlem pozyskiwania kapitatu obcego, a tym samym begda wspierac roz-
woj rynku dtugoterminowych nieskarbowych papierow dhluznych. Zmiany w prawie
wymagaja przy tym innego podejscia do organizacji emisji obligacji oraz §wiadomo-
sci skutkow wprowadzenia nowych rozwigzan. Mozna przyjaé hipotezg, ze zmiany
zapisOw ustawy o obligacjach beda stanowi¢ istotny bodziec skutecznie stymulujacy
stopniowe ozywienie rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych w Polsce.
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Celem niniejszego artykutu jest analiza rynku obligacji nieskarbowych, identyfi-
kacja barier jego rozwoju i przyblizenie zmian, jakie przewiduje nowy tekst ustawy
o obligacjach wraz z probg ukazania ich wptywu na zwigkszenie popularnosci rynku

dtugu nieskarbowego w Polsce.

1. Analiza rynku nieskarbowych papieréw dluznych w Polsce

Rynek nieskarbowych papieréw dtuznych w Polsce osiagnal na koniec 2014 r.
warto$¢ 140 mld zt. Oznacza to, ze w latach 2009-2014 wolumen emisji niemal
si¢ podwoil, przy czym najwiekszy wzrost odnotowano w przypadku diugu przed-
sigbiorstw — warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych wzrosta az o 342% (tab. 1).
CAGR' catego rynku nieskarbowych papierow dluznych w latach 2006-2014 wyniost
18,2%, w tym najwicksza dynamika wzrostu charakteryzuja si¢ wtasnie obligacje
korporacyjne. W tym okresie CAGR tych instrumentéw wyniost 25,1%, podczas
gdy lacznie dla pozostatych instrumentéw tworzacych segment instrumentow nie-

skarbowych wyniost 14,5% [Gatka, 2015, s. 2].

Dominacja przedsigbiorstw jako emitentow obligacji na rynku dtugu nieskarbo-
wego w Polsce widoczna jest rowniez pod wzgledem wolumenu emisji od 2009 r.
Na koniec 2014 r. podmioty te sprzedaty papiery dtuzne o wartosci 21,3 mld zt na
rynku krajowym, a 13 mld zt na rynkach zagranicznych. W tym czasie banki zdotaly
uplasowac na polskim rynku obligacje za 11,2 mld zt (bez obligacji infrastruktural-

nych BGK), a samorzady tylko 2,1 mln zt (rys. 1).

Znaczenie obligacji korporacyjnych w rozwoju rynku nieskarbowych instru-
mentoéw dhuznych daje si¢ zauwazy¢ takze w strukturze tego rynku ze wzgledu na
skale zadhuzenia. Na obligacje przedsigbiorstw na koniec 2014 r. przypadal udziat
na poziomie 37,8%, na obligacje bankow — 34,9%, natomiast do pozostatych instru-
mentow (obligacji komunalnych i krétkoterminowych papieréw dtuznych) nalezato

niespetna 14% rynku [Kowalski, 2105, s. 1].

Rosnaca popularno$¢ obligacji wsérdd przedsiebiorstw widoczna jest rowniez
w liczbie ich emitentow. Od poczatku funkcjonowania rynku Catalyst liczba emiten-
tow obligacji korporacyjnych wzrosta z sze$ciu w 2009 r. do 146 na koniec 2014 .

[www.gpwcatalyst.pl].

! Skumulowany roczny wskaznik wzrostu (Compound Annual Growth Rate — CAGR) to $redni
wskaznik rocznego wzrostu w badanym okresie, przy zatozeniu, ze roczne wzrosty sa dodawane do war-
tosci bazy nastgpnego okresu. W przyblizeniu mozna przyjac¢, ze CAGR to $rednia warto$¢ wskaznika

wzrostu z kazdego roku.
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Tab. 1. Dynamika wzrostu warto$ci rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych w Polsce w okresie

2009-2014 (w mld zt)

Ok
Rodzaj instrumentu 31.12.2009 res 31.12.2014 Przyrost (%)
Obligacje przedsigbiorstw 12 53 342
Obligacje komunalne 7 19 171
Obligacje bankow 19 49 158
KPD 10 19 90
Razem 48 140 192
Zrodto: [Kowalski, 2015].
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Rys. 1. Wielko$¢ emisji obligacji nieskarbowych w okresie 2008-2014 (w mld zt)

Zrodto: [Kowalski, 2015].

Impulsem do rozwoju obligacji korporacyjnych w Polsce okazat si¢ upadek
banku Lehman Brothers w 2009 r. Przedsi¢gbiorstwa zorientowaty si¢ wowczas, ze
posiadanie jednego zrodta finansowania (kredytu), ktorego podaz w tym roku zostata
ograniczona, nie byto dobrym rozwiazaniem. Podobny trend (ograniczenie podazy
kredytow bankowych) dato si¢ zaobserwowacé takze w catej Europie. Korporacje
europejskie, ktore — podobnie jak polskie — w duzym stopniu sg uzaleznione od
finansowania bankowego, zwigkszyty udziat w finansowaniu dhugim z poziomu ok.
20% w 2007 . do 50% w 2009 .2 W polskich warunkach w strukturze finansowania
przedsiebiorstw w dalszym ciagu jednak prawie 88% stanowia kredyty, a tylko 12%
— dhug z tytuhu emisji obligacji (rys. 2) [por. Pawlowski, 2015, s. 103—-142].

2 Podobng tendencj¢ mozna byto zaobserwowac przy kolejnej ,,odstonie” probleméw w europej-
skim sektorze bankowym w 2012 r.
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Rys. 2. Struktura zobowigzan finansowych przedsiebiorstw: dla US i UE-17 (strefa euro) dane za 2013 r.,
dla Polski — dane za 2014 r.

Zrodto: [Gatka, 2015].

Jednym z powoddw stabosci polskiego rynku papieréw dhuznych jest struktura
podazy. Wigkszo$¢ ofert papierow korporacyjnych to emisje niewielkie, opiewajace
na ok. kilkadziesigt milionéw zlotych, co odzwierciedla strukturg przedsigbiorstw
polskiej gospodarki. W Polsce warto$¢ wigkszos$ci emisji mieéci si¢ w granicach
50-100 mln zt i raczej jest mato prawdopodobne, by mate i Srednie firmy decydowaty
si¢ na emisje odpowiadajace standardom europejskim, czyli o wartosci odpowiada-
jacej 100 mln euro. Konsekwencja niewielkiej skali emisji jest mata ptynnos¢ obrotu
i wynikajacy z tego brak zainteresowania nimi zagranicznych inwestorow, ktorzy
szukaja wickszych ofert, a w zwiagzku z tym i bardziej ptynnych.

Ryzyko ptynnosci i wynikajaca z tego mata przejrzystos¢ rynku dodatkowo
sa potegowane brakiem powszechnych ratingdéw. Przykltadowo na rynku Catalyst
w potowie 2014 r. na obligacje korporacyjne posiadajace ratingi przypadato co
prawda 80% w rynku pod wzgledem wartosci emisji, ale tylko 20% ze wzgledu na
liczbe serii (rys. 31 4)°.

Do$¢ wspomnieé, ze emitenci decydujacy si¢ na emisje o wartosci nieprzekra-
czajacej 100 mln zt (czyli gros emisji) bardzo rzadko rozwazaja poddanie si¢ ocenie
ratingowej z uwagi na zwigzany z tym dodatkowy koszt. Brak ratingéw bezposrednio
wiaze si¢ takze z ,,nieoczekiwanym” niewykupieniem emisji przez emitenta. Na
ponad 100 serii zapadajacych w 2014 r. 16 serii obligacji nie zostalo wykupionych
przez 14 emitentow. Ich taczna warto$¢ wyniosta 149,9 min z1, i cho¢ w skali catego
rynku nie sg to duze kwoty, niemniej zwiazany z tym spadek zaufania negatywnie
wplywa na jego wizerunek.

3 W Europie przedsigbiorstwa bez ratingu nie maja szans na powodzenie emisji. Az 90% z nich ma
co najmniej jeden.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 22/03/2026 06:25:59

NOWA USTAWA O OBLIGACJACH SZANSA NA OZYWIENIE RYNKU DLUGU... 159

Obligacje komunalne

Obligacje spotdzielcze

Listy zastawne

Obligacje korporacyjne

0% 20% 40% 60% 80% 100%
proc. O Emisje zratingiem
B Emisje bezratingu

Rys. 3. Odsetek ilosci serii obligacji posiadajacych rating na rynku Catalyst

Zrédto: [Gontarek, 2015].
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Rys. 4. Odsetek wartosci emisji obligacji posiadajacych rating na rynku Catalyst

Zrodto: [Gontarek, 2015].

Ryzyko ptynnosci i wykupu emisji obligacji korporacyjnych sprawia, ze emitenci
— cheac z sukcesem uplasowac emisje na rynku — muszg decydowac si¢ na relatywnie
krotkie terminy wykupu. Wedlug danych Fitch Polska 42% stanowig emisje do 3
lat (rys. 5). Maksymalne terminy zapadalnosci obligacji korporacyjnych na rynku
dhugu nieskarbowego w Polsce to 5—7 lat w przypadku tzw. blue chipow i 2-3 lata
dla pozostatych spotek.
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Rys. 5. Liczba emisji obligacji korporacyjnych ze wzgledu na termin wykupu

Zrodto: [Kowalski, 2015].
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Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce dobrze stuzy w zasadzie tylko pewnej
grupie spotek. Sa to albo duze i dobrze rozpoznawane przedsigbiorstwa, ktore przez
emisje dlugu skutecznie dywersyfikujg swoje zrodta finansowania, albo spotki, ktore
moga mie¢ problem z uzyskaniem finansowania w bankach. Powodem trudnosci jest nie
tyle brak zdolnosci kredytowej, co np. zbyt duza ekspozycja na nie bankéw lub tez brak
odpowiednich, akceptowanych przez banki zabezpieczen. Thumaczy to wysoki udziat
deweloperow i spotek windykacyjnych wsrod emitentéw obligacji korporacyjnych.

Przechodzac do analizy rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych od strony
popytowej, nalezy zaznaczy¢, ze gtdéwnymi nabywcami tego typu instrumentéw sa
banki, ktére bedac agentem emisji, znaczna jej cze$¢ nabywaja na whasny rachunek,
a tylko czg$¢ sprzedajg inwestorom (rys. 6).
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inwestycyjne 14,68%

Fundusze
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Rys. 6. Rodzajowe zroznicowanie nabywcow nieskarbowych papieréw wartosciowych (w %)

Zrodto: [Kowalski, 2015].

Drugim z kolei nabywca papieréow dtuznych sa same przedsigbiorstwa. Obej-
mujg one ponad 27% wszystkich emisji. Na dodatek w 2014 r. kupity prawie 40%
papieré6w emitowanych przez inne firmy. Tak duze zaangazowanie przedsigbiorstw
moze thumaczy¢ che¢é korzystniejszego w pordwnaniu z depozytami bankowymi
ulokowania posiadanych nadwyzek ptynnosci. Pozostate 29% emisji to inwestorzy
instytucjonalni, czyli fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe i OFE.

Ponadto mozna zauwazy¢, ze struktura inwestorow rowniez przyczynia si¢ do
niskiej ptynnos$ci rynku, o ktorej byta juz mowa. Powodem tego jest przyjeta przez
wigkszo$¢ inwestorow strategia inwestycyjna zaktadajaca trzymanie zakupionych
obligacji do terminu wykupu.

Struktura popytu przesadza takze o rzadkos$ci ratingu. Wigkszos$¢ emisji na rynek
dtugu jest wprowadzana przez banki, ktore na ogoét dobrze znajac sytuacje swojego
klienta, same obejmuja znaczna cz¢$¢ emisji i s3 jej gwarantami. Z kolei OFE czy TFI
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zwykle dywersyfikuja portfele ,,ilosciowo”, kupujac niewielkie partie licznych emisji.
Stwarzaja tez presj¢ na krotsze terminy zapadalno$ci celem zachowania ptynnosci.

2. Szanse na ozywienie rozwoju rynku obligacji w Polsce

Za zasadniczg szans¢ ozywienia rynku obligacji w Polsce nalezy uznaé progno-
zowany wzrost gospodarczy Polski w najblizszych latach, ktérego natgzenie ma by¢
wigksze niz w innych krajach Unii Europejskiej [4naliza rynkowa, wrzesien 2013].
Rosnaca popularnos¢ obligacji jako instrumentu inwestycyjnego (i zwigzany z tym
wzrost zglaszanego na nie popytu) pociaga za sobg nie tylko przyrost liczby emisji
plasowanych na rynku pierwotnym, lecz takze sprzyja poprawie ich ptynnosci.

Coraz silniejsze dazenie firm, zwlaszcza tych duzych, do dywersyfikacji zadtu-
zenia moze by¢ kolejng istotng szansg na rozwdj rynku obligacji nieskarbowych.
Na polskim rynku dlugu w 2013 1 2014 r. pojawity sie takie potegi, jak PKN Orlen
(z programem emisji obligacji detalicznych), Energa, PGE, Tauron, a w lutym 2015 .
Enea, z emisjami na co najmniej miliard ztotych. W §lad za blue-chipami na rynku
dhugu pojawiaja si¢ stopniowo spotki o Sredniej kapitalizacji (tzw. mid-cups), rOwniez
z zamiarem dywersyfikacji finansowania. W przeciwienstwie do tych pierwszych,
prawdopodobnie beda one wybiera¢ czgséciej rynek polski niz zagraniczny, przy
czym oferty majg szansg przekroczy¢ 100 mln zt, przez co stang si¢ atrakcyjne takze
dla inwestorow zagranicznych. Poki co polscy emitenci nie wykorzystuja jednak
nadarzajacej si¢ w warunkach niskich stop procentowych okazji, jakimi sg emisje
o stalym oprocentowaniu.

Aby rynek obligacji w Polsce mogt si¢ rozwijag, istotne jest uwiarygodnienie go
przez nieustanne monitorowanie zwigzanego z nim ryzyka. Od 20 czerwca 2014 r.
zajmuje si¢ tym Instytut Analiz i Ratingu (IAiR)*, powotany przez GPW w War-
szawie S.A., ktorej najwazniejszym zadaniem jest popularyzacja rynku obligacji
[www.gpw.pl]°.

Ozywieniu rynku obligacji nieskarbowych w Polsce powinny sprzyjaé takze
regulacje Bazylea III. Na ich mocy od 2010 r. banki muszg stopniowo przygotowy-
wac si¢ do spelnienia norm plynnosciowych (NSFR). Na tej podstawie, docelowo
od 2018 r., banki maja finansowa¢ dtugoterminowe aktywa bgdace w ich posiadaniu
dlugoterminowymi pasywami, cechujacymi si¢ zapadalnoscia powyzej roku. Roz-
wiazanie to powinno skierowa¢ uwage bankdéw na rynek obligacji jako zrédta dtugo-
terminowego finansowania dziatalnosci, stanowigc dodatkowy impuls jego rozwoju.

* Inng agencja ratingowa na rynku polskim jest Fitch Polska S.A., ktora w 2001 r. przejela wezedniej
dziatajaca na polskim rynku agencje ratingowa Srodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz (CERA).

5 GPW S.A. w Warszawie, w ktorej strategii jednym z szesciu filaréw jest rozwoj rynku diugu,
rozwaza, czy nie wprowadzi¢ obowigzku ratingu przynajmniej w przypadku ofert publicznych obligacji.
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Szansa dla rynku obligacji moga by¢ tez zmiany w OFE. Od poczatku 2014 r.
maja one zakaz nabywania obligacji Skarbu Panstwa, moga natomiast pomnazac¢ swe
sktadki przez inwestycje w obligacje korporacyjne, samorzgdowe czy listy zastawne
[emerytura.gov.pl]. Niemozno$¢ inwestowania przez OFE w obligacje skarbowe,
ktore dotychczas stanowity znaczng czes$¢ ich portfela inwestycyjnego, powinna

wesprze¢ zglaszany popyt na nieskarbowe obligacje.

Pozytywna zmiang dla rynku obligacji spotdzielczych jest wprowadzenie do
polskiego prawa na poczatku 2013 r. dyrektywy CRD IV [Dyrektywa, 2013]. Na jej
mocy zostaty wprowadzone ostrzejsze normy plynno$ciowe stosowane przez banki
spotdzielcze. Efektem obowigzywania dyrektywy CRD IV jest rosngce zainteresowa-
nie bankoéw emisja dlugu niepodporzadkowanego w formie obligacji spotdzielczych,

co stanowi atrakcyjna oferte ulokowania nadwyzek kapitatu.

Wreszcie niewatpliwa szans¢ dla rozwoju polskiego rynku nieskarbowych ob-
ligacji stanowi podpisana 2 Iutego 2015 r. nowa ustawa o obligacjach, ktora weszta

w zycie z dniem 1 lipca 2015 r. [Ustawa, 2015].

3. Gléwne zmiany przewidziane w nowej ustawie o obligacjach

Do najwazniejszych zmian, jakie przewiduje nowa ustawa o obligacjach w sto-

sunku do ,,starych” rozwigzan nalezy zaliczy¢:
— rozszerzenie katalogu emitentow,
— wprowadzenie nowych rodzajéw obligacji,

— uregulowanie zasad dokonywania zmian w warunkach emisji m.in. przez

wprowadzenie instytucji zgromadzenia obligatariuszy,

— rozstrzygnigcie watpliwosci towarzyszacych obowigzujacym regulacjom.

Nowy tekst ustawy rozszerza krag podmiotow, ktore posiadaja zdolnos¢ emisyjna
o podmioty zagraniczne i spotki celowe. Dzieki przyjetym rozwigzaniom z jednej
strony mozliwa jest emisja na krajowym rynku obligacji podmiotow z zagranicy,
a z drugiej pojawia si¢ szansa np. dla sgsiadujgcych samorzaddw, ktore — tworzac
spotke celowa — beda w stanie pozyskaé $rodki na finansowanie wspolnych inwe-
stycji. Dojdzie wowczas do emisji tzw. obligacji projektowych, ktorych idea opiera
si¢ na wniesieniu przez podmiot publiczny do spoétki celowej sSrodkdéw publicznych
w formie tzw. dhlugu podporzadkowanego, co ostatecznie podniesie wiarygodnosé
emitowanych obligacji. Ich celem jest finansowanie kluczowych projektow, np.
z zakresu energetyki, transportu, technologii informatycznych czy komunikacyjnych
[por. Puszer, 2014]°. Mozliwos$¢ emisji obligacji przez spotki celowe otwiera takze

drogg tzw. emisjom sekurytyzacyjnym.

¢ Koncepcja obligacji projektowych pojawita si¢ w projekcie pilotazowym Strategia Europa 2020

[ec.europa.eu/europe2020/index_pl.htm].
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Kolejna istotna zmiana przewidziana w nowej ustawie jest zwigzana z mozli-
woscig wykorzystania nowych — oprocz juz wspomnianych obligacji projektowych
—rodzajow obligacji. Mowa jest o obligacjach wieczystych i podporzadkowanych’.
Poza klasycznymi zaletami, jakie sa z nimi zwiazane, ich przydatno$¢ moze by¢
rozpatrywana w szczeg6lnosci z punktu widzenia bankéw, bowiem moga one im
postuzy¢ jako instrument pozwalajacy na spetnienie wymogdéw dotyczacych plyn-

nosci i kapitatow wlasnych.

Nowa ustawa usuwa roéwniez watpliwosci co do zakresu odpowiedzialnosci emi-
tenta w przypadku obligacji przychodowych, ktérych konstrukcja zostata stworzona
m.in. z my$lg o samorzadach terytorialnych [por. Cichy, 2013]. Uprawniajg one obli-
gatariuszy do zaspokojenia roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami
emitenta. Do zalet tego typu obligacji, ktore nowa ustawa utrzymuje, nalezy zaliczy¢
przede wszystkim (gdy emitentem jest J.S.T.) brak koniecznosci stosowania prawa
zamowien publicznych do zamoéwien, ktorych przedmiotem byly ushugi finansowe
zwigzane z emisja, sprzedaza i kupnem obligacji. Poza tym zobowiazan wynikajacych
z tych obligacji nie uwzglednia si¢ przy ustalaniu ograniczen zadluzenia jednostek
samorzadu terytorialnego®. Nowe przepisy stanowig natomiast, ze mozna emitowaé
obligacje przychodowe, za ktore emitent przyjat odpowiedzialnos¢ catym swoim ma-
jatkiem®. Warto odnotowac fakt pojawienia si¢ mozliwosci nadania obligatariuszom
pierwszenstwa do zaspokojenia roszczen z przychodéw i majatku przedsigwzigc,

sfinansowanych tylko w cze$ci ze srodkoéw uzyskanych z emisji obligacji.

Kolejna wazna zmiana dotyczy sposobno$ci zmiany ustalonych przez emitenta
warunkow emisji. Okreslaja one wszelkie $wiadczenia wynikajace z obligacji, sposob
ich realizacji, jak réwniez prawa i obowiazki emitenta oraz obligatariuszy. O zmia-
n¢ warunkow emisji obligacji jest teraz tatwiej niz ,,pod rzadami” starej ustawy,
jednak pozostanie to i tak wydarzeniem wyjatkowym'’. Nowa ustawa o obligacjach
dopuszcza zatem zmiang warunkdéw emisji praktycznie w trzech trybach, takich jak:

7 W przypadku obligacji podporzadkowanych, wierzytelnosci z nich wynikajace — w razie upadto-
sci lub likwidacji emitenta — beda regulowane po zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci przystu-
gujacych wierzycielom wobec emitenta. Nowa ustawa natomiast precyzuje, ze zobowigzania z tego typu
obligacji w przypadku upadtosci lub likwidacji emitenta podlegaja zaspokojeniu w kolejnosci wskazanej
w warunkach emisji. Z kolei z istoty obligacji wieczystych wynika, ze $wiadczenie emitenta wzglgdem

obligatariuszy polega przede wszystkim na sptacie odsetek.

8 Jednostki samorzadu terytorialnego nie korzystaly z tego typu obligacji zbyt czgsto. Pod rzadami

starej ustawy doszto w Polsce jedynie do szesciu takich emisji.

° Wyemitowanie tak zabezpieczonych obligacji, np. przez samorzad Lublina, wzbudzito watpliwo-

$ci Regionalnej Izby Obrachunkowe;.

10" Cho¢ warunki rynkowe oraz sytuacja emitenta niejednokrotnie wymuszalty wprowadzanie mody-
fikacji warunkoéw emisji, to ,,stara” ustawa o obligacjach pomijala mozliwosci zmiany warunkoéw emisji.
Zmiana warunkow emisji mogta by¢ dokonywana wytacznie w drodze porozumienia emitenta ze wszyst-
kimi obligatariuszami. Brak zgody lub nawet milczenie choéby jednego z nich wytacza mozliwos¢ jakich-
kolwiek korekt. Zawieranie takich ugdd jest trudne technicznie, a w przypadku obligacji notowanych na

gieldzie — niejednokrotnie niemozliwe.
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1) oswiadczenie emitenta, 2) porozumienie z kazdym obligatariuszem, 3) uchwata
zgromadzenia obligatariuszy i zgoda emitenta.

W ramach pierwszego trybu emitent moze w niewielkim i jedynie technicznym
zakresie samodzielnie zmieni¢ warunki emisji wyemitowanych przez siebie obligacji.
W ten sposob bedzie mogt wskazag:

— nowego tzw. administratora hipoteki lub zastawu,

— nowy podmiot prowadzacy ewidencje obligacji lub depozyt,

— dodatkowe zabezpieczenia wierzytelnos$ci wynikajacych z obligacji.

Tryb ten ma zatem charakter jedynie aktualizujacy warunki emisji o te dane, ktore
zmienig si¢ na skutek r6znych zdarzen. Te korekty, bedac de facto jedynie swoistego
rodzaju komunikatami, nie maja istotnego wptywu na zakres praw i obowigzkow
zarowno emitenta, jak i obligatariuszy.

W nowej ustawie utrzymano stosowang dotychczas praktyke dopuszczajaca
zmiang¢ warunkow emisji przez zawarcie porozumienia z kazdym z obligatariuszy.
Metoda ta moze by¢ stosowana do obligacji pozostajacych w posiadaniu niewielkiej
grupy obligatariuszy, ktoérzy sa znani emitentowi i ma z nimi kontakt. Dotyczy¢ to
bedzie glownie obligatariuszy dokumentowych i tych rejestrowanych w ewidencjach
(tatwos¢ identyfikacji).

Trzeci tryb — novum — przewiduje zmiang warunkéw emisji wolg wickszosci
obligatariuszy. Moga oni podejmowa¢ decyzje w tym zakresie za posrednictwem
gremium, jakim jest zgromadzenie obligatariuszy (bondholders meeting). Istnienie
takiego organu musi by¢ przewidziane w warunkach emisji zgodnie z zasada, ze
zmiana moze dotyczy¢ tzw. postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji, czyli
przede wszystkim:

— wysokosci $wiadczen i sposobu jej ustalania,

— realizacji §wiadczen,

— wysokosci, formy i warunkow zabezpieczenia,

— zasad przeliczania §wiadczen niepieni¢znych na pieni¢zne,

— zasad funkcjonowania zgromadzenia obligatariuszy.

Zmiana innych postanowien wymaga odpowiedniego zastrzezenia w warunkach
emisji. Uchwata o zmianie warunkow emisji musi uzyska¢ kwalifikowana wigkszos¢
3/4 glosow, a w wypadku obligacji dopuszczonych do obrotu zorganizowanego (rynek
regulowany albo ASO) konieczna jest zgoda wszystkich obligatariuszy obecnych na
zgromadzeniu (Wymog ten moze powodowac spore trudnosci w restrukturyzacji zadtu-
zenia). Sama uchwala obligatariuszy nie wystarczy do zmiany warunkdéw emisji. Dla
jej waznoSci konieczna jest jeszcze akceptacja jej warunkow przez emitenta, ktory byt,
jestibedzie ,,gospodarzem” catego procesu. Os§wiadczenie o wyrazeniu zgody emitent
publikuje na swojej stronie internetowe;j, z tym ze jesli tego nie zrobi w terminie 7 dni
od dnia zakonczenia zgromadzenia obligatariuszy, to bgdzie to oznaczaé brak aprobaty
dla proponowanych zamian'!.

' Z trzecim trybem wiaza si¢ jednak pewne watpliwosci. Nie zostata uregulowana kwestia zwiazana
z zaskarzaniem uchwat zgromadzenia obligatariuszy. Zwraca si¢ takze uwagg np. na trudnos¢ uzyskania
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Do innych zmian, jakie wprowadza nowa ustawa, nalezy zaliczy¢:

— wylaczenie z przepisow o odsetkach maksymalnych oprocentowania obligacji
(czyli maksymalnie czterokrotno$¢ wysokosci stopy kredytu lombardowego
NBP), co ma umozliwi¢ emisje papieroéw o wysokich rentownosciach (obligacji

$mieciowych, junk bonds),

— wymog sporzadzenia warunkow emisji w jezyku polskim, z wyjatkiem obligacji
o0 wartosci nominalnej stanowigcej rownowartos¢ co najmniej 100 000 euro,

— umozliwienie emitentowi jednostronnej zmiany niektorych postanowien wa-
runkow emisji w przypadku ustanowienia przez niego dodatkowego zabezpie-

czenia,

— uszczegéltowienie wymogow stawianych wobec warunkow emisji przez dodanie
kolejnych punktéw okreslajacych informacje, ktore powinny zostaé ujgte w tego
rodzaju dokumencie, jest to m.in. informacja o stronie internetowej emitenta
oraz obowigzek umieszczania na niej okreslonych w nowej ustawie informacji,

— wprowadzenie instytucji administratora zabezpieczen w przypadku zabezpie-
czen innych niz hipoteka i zastaw rejestrowy (np. porgczenie i weksel),

— mozliwo$¢ ustanowienia zabezpieczenia po emisji obligacji,

— doprecyzowanie istniejagcych wymogoéw w zakresie wyceny przedmiotu za-
stawu lub hipoteki, bedacych zabezpieczeniem wierzytelnosci wynikajacych

z obligacji.

Zakonczenie

Podstawowym celem nowej ustawy o obligacjach nie jest juz ochrona drobnych
inwestorow, gdyz jest on obecnie realizowany przez ustawe o ofercie publicznej
przewidujaca instrumenty zapobiegajace naduzyciom przy publicznej emisji papie-
row wartosciowych (zardwno udziatowych, jak i dluznych). Ustawa o obligacjach
tworzy natomiast prosta, sprawnag, elastyczna i nowoczesng infrastrukture prawna

dla kreacji papieréw dhuznych i wykonywania praw z nich wynikajacych.

Mozliwos¢ tatwego uplasowania emisji na rynku dlugu moze by¢ wazng kar-
ta przetargowa w negocjacjach na temat oprocentowania kredytéw bankowych.
W efekcie rozwoj rynku obligacji nieskarbowych jako alternatywy dla finansowania
bankowego jest przede wszystkim w interesie emitentow. Niewykluczone, ze gdyby
rynek stat si¢ dostatecznie plynny i gleboki, papiery dtuzne stalyby si¢ instrumentami

drugiego, a moze nawet pierwszego wyboru.

Dla rozwoju rynku byloby dobrze, gdyby obligacje emitowatly duze, znane i wia-
rygodne firmy. Wylonitaby si¢ wowczas nowa mozliwo$¢ inwestycyjna, a gdyby
emisje byly czgstsze, inwestorzy by si¢ do nich z pewnoscig przyzwyczaili. Zapewne
wplynetoby to takze pozytywnie na poprawe ptynnosci rynku wtoérnego. Inwestycja

zgody catego zgromadzenia obligatariuszy oraz fakt, Ze to emitent ma ponosi¢ wszystkie koszty zwigzane

ze zwolywaniem zgromadzenia obligatariuszy.
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w dobre obligacje bylaby wowczas nie tylko rzadka okazjg zalezng od tego, czy
akurat odbywa si¢ jaka$ emisja, ale stalg alternatywa wobec lokaty bankowe;.
Sposobem na rozwoj rynku obligacji moze by¢ réwniez zachgcanie spotek z za-
granicy do organizacji emisji w oparciu o polskie przepisy. Mogliby bowiem kie-
rowaé emisje nie tylko do polskich inwestorow, ale i do zagranicznych, korzystajac
z potencjatu tkwigcego w infrastrukturze polskiego rynku i polskich doradcow.
Jesli rynek zostanie odblokowany po stronie emitentow, powinien staé si¢ atrak-
cyjny tez dla inwestorow, m.in. ze wzgledu na cechy obligacji nieskarbowych jako
instrumentu dywersyfikacji ryzyka. Zwigkszonemu popytowi moga sprzyjac¢ zwlasz-

cza zmiany w OFE, ktore nie moga juz inwestowa¢ w rzadowe obligacje.

Nowelizacja zapiséw ustawy o obligacjach stanowita odpowiedz ustawodawcy
na zglaszang przez rynek potrzebe ich ,,odswiezenia”. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze
wprowadzone zmiany odpowiadaja oczekiwaniom uczestnikow rynku, co powinno
ich zacheci¢ do intensywniejszego korzystania z potencjatu tkwigcego w tym nieco

,,uspionym” segmencie rynku finansowego w Polsce.
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The New Act on Bonds Opportunity to Revitalize the Non-Treasure Debt Market in Poland

Low interest rates close to zero should encourage operators to increase the scale of debt in the financial
market. In Poland low efficiency of market debt instruments is not conducive to this. On the Ist of July
2015 the new law on the bonds came into force, which modified some existing laws and introduced new
solutions. The new rules should encourage issuers to more frequent recourse to bonds and revive trading
on the secondary market. The purpose of this article is to analyze the market treasury bonds, identificate of
barriers to its development and bring changes which provides for a new text of the Act on Bonds, together
with an attempt to identify their impact on the increasing popularity of non-treasure debt market in Poland.

Nowa ustawa o obligacjach szansa na ozywienie rynku dlugu nieskarbowego w Polsce

Niski poziom stop procentowych (bliski zera) powinien zacheca¢ podmioty gospodarcze do zwigk-
szenia skali zadluzania si¢ na rynku finansowym. W Polsce nie sprzyja temu niska efektywno$¢ rynku
instrumentéw dhuznych. 1 lipca 2015 r. weszla w Zycie nowa ustawa o obligacjach, ktéra zmodyfikowata
cze$¢ dotychczasowych przepisow oraz wprowadzita nowe rozwiazania. Nowe przepisy powinny pobudzi¢
emitentow do czgstszego siggania po obligacje oraz ozywi¢ obrot na rynku wtérnym. Celem niniejszego
artykuhu jest analiza rynku obligacji nieskarbowych, identyfikacja barier jego rozwoju oraz przyblizenie
zmian, jakie przewiduje nowy tekst ustawy o obligacjach, wraz z proba wskazania ich wpltywu na zwigk-

szenie popularno$ci rynku dhugu nieskarbowego w Polsce.
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