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PRZYSZLOSC PUBLICZNYCH EMISJI
OBLIGACIJI

THE FUTURE OF PUBLICK BOND ISSUES

Streszczenie

Artykut zostal poswigcony publicznym
emisjom obligacji i mozliwym zmianom
regulacyjnym w tym zakresie. Zaprezen-
towano w nim dane dotyczace stanu roz-
woju rynku obligacji oraz przeanalizowa-
no przeprowadzone emisje obligacji w
ostatnich latach. Przeanalizowano warto-
$ci pozyskanego kapitalu przez poszcze-
gblnych emitentow. Celem artykutu bylo
przedstawienie proponowanych zmian
jakie moga mie¢ miejsce na rynku obliga-
cji w $lad za wydarzeniami zwigzanymi
z niewyplacalnoscia duzych rozmiaréw
jednego z emitentow w 2018 roku. W ar-
tykule przesledzono planowane regulacje
oraz motywy jakie stoja za wprowadza-
nymi zmianami. Nastgpnie zaprezen-
towano mozliwe konsekwencje tychze
zmian. Wedlug autora moze okazaé sie,

Summary

The article is devoted to public issues
of bond and possible regulatory changes
in this area. It presents the data concer-
ning the development of bond market and
analyzes bond issues in recent years. It
analyzes the value of the capital obtained
by individual issuers. The purpose of the
article is to present the possible changes
that may take place on the bond market
taking into consideration events related to
the high insolvency of one of the issuers
in 2018. The article traces the planned re-
gulations and the motives behind the in-
troduced changes. Then the possible con-
sequences of these changes are presented.
According to the author, it may turn out
that the proposed changes will result in
the loss of one of the basic bond features
— flexibility.
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ze nastgpstwem proponowanych zmian Key words: bonds, Catalyst, public issue
bedzie utrata przez obligacje podstawo-
wej cechy jaka jest ich elastycznos¢.

Stowa kluczowe: obligacje, rynek Ca-
talyst, publiczna emisja

WPROWADZENIE

Rok 2018 w historii rynku kapitatlowego niestety nie zapisze si¢ dobrze.
Poprzez niewyptacalno$¢ czotowej firmy windykacyjnej, w ktorej na inwesty-
cjach w obligacje swoj kapitat stracito ponad 9 tys. inwestoréw indywidualnych,
zaufanie do rynku mocno spadto. Inwestorzy w obawie przed mozliwg utraty
srodkéw przy kolejnych emisjach zaprzestali kupowania obligacji. W zwigzku
z tym nie mowimy juz o rosngcym znaczeniu publicznych emisji obligacji kie-
rowanych wtasnie do tej grupy inwestoréw. Po latach wzrostow wartosci po-
zyskiwanego kapitatu doszto do zatamania tego trendu. Znaczaco obnizyta si¢
istotno$¢ tego zrodla finansowania. Dodatkowo w reakcji na problemy rynku za-
proponowano nowe rozwigzania ustawowe majace na celu ochrong inwestorow.
Sa to zmiany rewolucyjne, ktére odmienig rynek obligacji. To wszystko dzia¢ si¢
bedzie w dziesiata rocznice powstania rynku obligacji Catalyst.

Celem artykutu jest przedstawienie proponowanych zmian oraz proba
przewidzenia konsekwencji z nich wynikajacych. Cel zostanie osiggnigty za po-
moca analizy danych wtdérnych.

1.ISTOTA PUBLICZNYCH EMISJI OBLIGACJI

Jedna z czesci rynku kapitatowego jest rynek pierwotny. Jest to ten segment
w ktorym dochodzi do potaczenia emitentow z inwestorami, czego efektem jest
pozyskanie kapitatu przez tych pierwszych. Decyzja o pozyskaniu kapitalu ze
zrodet zewnetrznych lub wewnetrznych jest jednym z kluczowych elementow
zarzadzania przedsiebiorstwem. W zaleznosci od strategii i czynnikow wplywa-
jacych na ich sytuacje, przedsigbiorstwa wybieraja odmienne struktury zrodet
kapitatu, decydujac np. o wysokos$ci dzwigni finansowej lub terminie zapadal-
nosci dlugu [Marszk, 2012, s. 241]. Dotyczy to rowniez podjecia decyzji o byciu
spotka publiczna na rynku kapitalowym, co wiaze si¢ z przestrzeganiem regula-
cji prawnych i obowigzkow informacyjnych [Szyszka, 2014, s. 30-39].
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Dobrze rozwiniety rynek kapitalowy z jego najwazniejszg instytucja, jaka
jest gietda papierow wartosciowych moze by¢ bardzo waznym zrédiem finanso-
wania inwestycji przedsi¢biorstw, a takze przeksztalcania mikroprzedsi¢biorstw
i matych przedsigbiorstw w wigksze jednostki gospodarcze [Wasilewska,
2005, s. 36]. Kryzys finansowy w istotny sposob zmienit warunki funkcjono-
wania przedsiebiorstw i w efekcie wptynat na podejmowane przez nie decyzje
[Porada-Rachon, 2013, s. 65]. W czasach kryzysu, gdy nastagpito zmniejsze-
nie podazy pienigdza przez banki oraz zalamanie koniunktury gietdowej wiele
przedsiebiorstw napotykato problem braku kapitatu. Potencjalni nowi akcjona-
riusze nie byli tak sktonni do inwestowania jak w czasach, gdy na gietdzie pa-
nowata hossa. Sprawito to, ze zaczeto szuka¢ innych mozliwosci finansowania
[Juszczyk 1 Nagorka, 2009, s. 49]. Otwarcie rynku obligacji Catalyst w 2009
roku byto wlasnie odpowiedzig na potrzeby finansowe przedsi¢biorstw w Polsce
[Gemra, 2016, s. 35].

Sama obligacja jest papierem wartosciowym o charakterze dluznym, wyra-
Zajacym w swojej tresci wierzytelnos¢, czyli prawo do okreslonego w dokumen-
cie obligacji $wiadczenia [Fabozzi, 2009, s. 14]. Wazng czesécia rynku obligacji
korporacyjnych jest rynek pierwotny, kiedy to dochodzi do pierwszej emisji da-
nych papieréw dluznych. Jezeli chodzi o tryb emisji obligacji to ustawodawca
przewidziat nastgpujace mozliwosci emisji:

* emisj¢ niepubliczna, okreslang jako emisj¢ prywatng lub zamknieta,

* emisj¢ publiczng przeprowadzong w oparciu o zapisy w ustawie o ofer-

cie publicznej lub z pominigciem zapisow tejze ustawy.

Ofertg niepubliczng (prywatng) jest proponowanie nabycia papierow war-
tosciowych skierowane do najwyzej 149 imiennie wskazanych oséb. W tym
przypadku nie jest wymagane sporzadzanie prospektu emisyjnego, ani memo-
randum informacyjnego. Emitent sporzadza propozycje nabycia zgodnie z usta-
wa o obligacjach i udostepnia jg wybranym osobom. Przyjecie propozycji naste-
puje poprzez ztozenie odpowiedniego oswiadczenia woli oraz dokonanie wplaty
na wskazany rachunek subskrypcyjny.

Ofertg publiczng jest udostegpnianie, co najmniej 150 osobom lub nieozna-
czonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposdb, informacji o pa-
pierach wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papierow wartosciowych. Ofer-
ta publiczna wymaga sporzadzenia publicznego dokumentu informacyjnego
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— prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego', uzyskania zatwier-
dzenia go przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz udostgpnienia go do pu-
blicznej wiadomosci. Proces przeprowadzenia oferty publicznej trwa znacznie
dhuzej niz w przypadku oferty prywatnej, ze wzgledu na to, ze wymaga przy-
gotowania prospektu emisyjnego [lub memorandum informacyjnego], ktéry
musi by¢ zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego [Sierpinska i Bak,
2013, s. 143]. Charakterystyka i zalozenia prowadzenia oferty publicznej spra-
wiaja, ze jest to najlepszy sposob dotarcia do inwestorow indywidualnych, kto-
rzy chcieliby lokowa¢ swoje srodki w obligacje.

2.STAN ROZWOJU RYNKU OBLIGACJI Il WYKORZYSTY-
WANIA PUBLICZNYCH EMISJI

Omawiajac sytuacje na rynku obligacji w Polsce nalezy przytoczy¢ dane ob-
razujace istotnos¢ tego zagadnienia. W przypadku okreslania znaczenia instrumen-
tow finansowych w strukturze finansowania warto poréwnac ich warto$¢ do gene-
rowanego PKB w danym kraju. Dane dotyczace obligacji przedstawia wykres 1.
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Wykres 1. Warto$¢ obligacji w stosunku do PKB generowanego w danym
kraju.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GPW.

! Zmiany w ustawie o ofercie publicznej, ktore obowiazuja od 23 kwietnia 2013 r., wprowadzi-

ty mozliwos¢ przeprowadzenia oferty emisji obligacji o warto$ci nominalnej do 2,5 min EUR
bez sporzadzania prospektu emisyjnego. Wystarczy memorandum inwestycyjne, ktore nie
jest zatwierdzane przez KNF. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdza jedynie materiaty
reklamujace emisje.
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Analiza danych na wykresie 1 wskazuje na dwie tendencje. Po pierwsze
w czesci krajow Europy Zachodniej warto$¢ obligacji przewyzsza warto$¢ rocz-
nego PKB. W przypadku Holandii czy Irlandii méwimy o ponad dwukrotnej war-
tosci ponad generowany produkt krajowy brutto. Natomiast w rejonie Europy
Srodkowej s3 to znacznie mniejsze warto$ci. Po drugie ronie znaczenie wyko-
rzystania obligacji. Na tym tle Polska wyrdznia si¢ pozytywnie pokazujac spore
wzrosty na przestrzeni lat 2013 i 2017, poniewaz warto$¢ wyemitowanych obli-
gacji w stosunku do PKB w tych latach wzrosta z 6 procent do 14 procent. Widac
zatem, ze obligacje jako instrument w naszym kraju zyskuja na popularnosci.

Charakteryzujac istotnos$¢ obligacji jako instrumentu finansowania na pol-
skim rynku finansowym nalezy roéwniez zwroci¢ uwage na sytuacje na zorga-
nizowanym rynku obrotu obligacjami jaki jest Catalyst. Dane dotyczace liczby
emitentow oraz warto$ci wyemitowanych obligacji przedstawia wykres 2.
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Wykres 2. Warto$¢ wyemitowanych obligacji dostepnych na rynku Ca-
talyst [w mld zl] oraz liczba emitentéw.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z gpw.pl

Dane zawarte na wykresie 2 wskazuja na trend wzrostowy wartosci nieska-
browych instrumentow. Na przestrzeni poszczego6lnych kwartatow wartos¢ no-
towanych instrumentow rosta w réznym tempie. Oczywiscie zdarzaty si¢ kwar-
taty minimalnych spadkéw, ale trend byt zachowany. Natomiast od poczatku
2018 roku wida¢ wyrazna zatamanie i ogolny spadek wartosci notowanych in-
strumentéw w porownaniu do lat poprzednich. Jezeli chodzi o liczbe emitentow
to co cickawe w latach 2014-2015 nastgpito wyhamowanie wzrostu ich liczby,
a po tym okresie na Catalyst mamy coraz mniej emitentow. Moze to wynikac
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z dwoch powodow. Po pierwsze cze$¢ emitentdw, ktoérzy pojawili si¢ na po-
czatku Catalyst zdecydowala po wykupieniu obligacji nie korzystac juz z tego
zrédla finansowania. W tej grupie byli tez oczywiscie emitenci, ktorzy upadli
i to wplyneto negatywnie na statystyki. Po drugie zaostrzenie przepiséw doty-
czacych wypehiania obowiazkéow informacyjnych od 2016 roku zmniejszyto
atrakcyjnos$¢ samego rynku, przez co trudno o pojawianie si¢ na nim nowych
emitentow. Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze by¢ moze mamy do czynienia
ze zmiang trendu od 2018 roku polegajaca na zmniejszeniu si¢ liczby emitentow
oraz wartosci notowanych obligacji.

Przechodzac juz jednak do samych publicznych emisji warto spojrze¢ na
dane mowiace o wartosci wyemitowanych obligacji do inwestorow indywidual-
nych w ten sposob. Dane te zawiera wykres 3.
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Wykres 3. Warto$é kapitalu pozyskanego z publicznych emisji obligacje,
dane w min zh

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane te jednoznacznie wskazuja, ze 2018 rok byt trudnym rokiem dla ryn-
ku obligacji i emisji publicznych. Przez niewyptacalnos¢ GetBack doszto do za-
famania tego rynku. Po udanych latach 2015-2017 kiedy wykorzystanie tego in-
strumentu finansowego rosto nastapit mocny spadek. Na pierwszy rzut oka moze
si¢ wydawac, ze spadek nie jest az tak duzy, ale nalezy spojrze¢ na strukture tych
emisji. Dane te zawiera tabela 1.
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W latach 2016 1 2017 oprocz wzrostu wartosci pozyskiwanego kapitatu ro-
sta tez liczba emitentow korzystajacych z emisji publicznych. Natomiast w 2018
roku oprécz spadku wartosci spadta tez liczba emitentow, a do tego z 915 min zt
wyemitowanych obligacji 600 min zt pozyskat PKN Orlen. Zatem trudno méwic¢
o powszechnosci tego sposobu pozyskiwania kapitatu.

3.PLANOWANE ZMIANY REGULACYJNE

Wydarzenia jakie miaty miejsce w 2018 roku na rynku obligacji wywota-
ly sporo zmian. Oprocz spadku zainteresowania ta formg lokowania kapitatu,
ustawodawca w odpowiedzi na postulaty poszkodowanych w niewyptacalno-
sci GetBack zapowiedzial zmiany w regulacjach. Celem ma by¢ ochrona in-
westoréw oraz niedopuszczenie do tak duzych strat jak to mialo miejsce przy
GetBack gdzie poszkodowanych zostato 9 tys. inwestoréw [Rogowski i Gemra,
2018 s. 89].

Kluczowg zapowiadang zmiang, ktora wejdzie w zycie 1 lipca 2019 roku
jest obowiazek dematerializacji wszystkich obligacji w KDPW przy obowiazko-
wym udziale agenta emisji w tym procesie. Cele obowiazkowej dematerializacji
wedhig ustawodawcy to:

» Zwigkszenie transparentnosci emisji dtuznych papierow wartoscio-
wych poprzez udostepnianie informacji o papierach, ich cechach oraz
czy emitenci terminowo wykonuja swoje zobowigzania.

»  Zapewnienie bezpieczenstwa i elastycznosci dla inwestorow.

*  Umozliwienie przenoszenia aktywow do innych podmiotow.

»  Utatwienie pozyskania informacji na temat wielkosci dlugu wyemito-
wanego przez poszczegolnych emitentéw oraz terminowosci ich spta-
ty.

Szczegolnie ostatni punkt wydaje si¢ istotny, poniewaz jednym z zarzutow
wobec rynku obligacji i tzw. ,,afery GetBack” bylo to, ze nikt nie kontrolowat
tego ile spotka wyemitowata obligacji.

Obowigzkowa dematerializacja jest sporg zmiang na rynku obligacji. Do tej
pory bowiem ewidencje emisji mogly by¢ prowadzone przez firmy inwestycyjne
lub mogly mie¢ form¢ dokumentu, a agent nie byt wymagany. Zmiana ta spra-
wi zapewne wydtuzenie procesu emisji obligacji oraz z pewno$cig podwyzszy
koszty pozyskiwania kapitatu w ten sposob.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na wigczenie w proces emisji nowego pod-
miotu jakim ma by¢ agent emisji. Planowane jest wprowadzenie obowiazku ko-
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rzystania z ustug agenta emisji, przy dokonywaniu rejestracji niepublicznych
dhluznych papieréw wartosciowych. Wedlug zatozen agentem emisji ma by¢
firma inwestycyjna, czyli dom maklerski. Na agencie emisji beda spoczywaty
obowigzki dotyczace sprawdzenia czy emitent spetnia wymogi dotyczace emisji
obligacji oraz ich dematerializacji.

Jednak to nie koniec planowanych zmian. Moze si¢ bowiem okazaé, ze
de facto znikng prywatne emisje obligacji. Otdz planowana jest zmiana ustawy
o ofercie publicznej polegajaca na tym, ze konieczne begdzie zatwierdzanie me-
morandum lub prospektu emisyjnego dla kazdej drugiej i kolejnej emisji obliga-
cji w roku, nawet jezeli jest to emisja prywatna. Konieczno$¢ zatwierdzania tych
dokumentow dotyczytaby ogromnej rzeszy spotek, poniewaz oprocz preznie
dziatajacego rynku publicznego, mamy do czynienia rowniez z rynkiem prywat-
nym, gdzie obligacje mialy kluczowa cechg jako instrument pozyskiwania kapi-
tatu a mianowicie elastyczno$¢. Jezeli przepisy te wejda w zycie to elastyczno$é
obligacji i szybko$¢ emisji zniknie.

WNIOSKI I PODSUMOWANIE

Wydarzenia w roku 2018 i ich konsekwencje beda mialy duzy wptyw na
rynek obligacji. Po pierwsze obligacje korporacyjne trafity na famy pierwszych
stron gazet i zostaty pokazane szerokiemu gronu potencjalnych inwestorow jako
niebezpieczne instrumenty finansowe na ktorych mozna straci¢ caly kapitat.
Wszystko to odbywato si¢ w atmosferze utraty zaufania do rynku kapitatowego
oraz do wielu jego instytucji. Spadek zaufania bedzie miat fatalne skutki co juz
wida¢ po zainteresowaniu publicznymi emisjami obligacji. Rok 2018 byl pod
tym wzgledem najgorszy od 3 lat, a gdyby nie trzy emisje PKN Orlen na facz-
ng sume¢ 600 min zt to w ogdle mozna bytoby mowic o poteznym krachu tego
rynku. Spadek zainteresowania publicznymi emisjami stat si¢ zatem faktem. Do
tego dochodzg planowane zmiany, ktére maja za zadanie uchroni¢ inwestorow.
Jednak mozna obawiac si¢ spadku elastycznosci obligacji jako zrodta finanso-
wania, ktore byto bardzo czgsto wymieniane przez emitentow jako gtowny mo-
tyw sigegnigcia whasnie po kapitat w ten sposob.

Szansa na powrdt zainteresowania emisjami obligacji bytoby pojawienie
si¢ duzych, szczegolnie panstwowych emitentow takich jak chociazby PKN Or-
len, ktorzy zaoferowaliby w formule publicznej emisji obligacje o niskim ryzyku
kredytowym, ale dajacym cieckawa stope zwrotu. Tylko takie dziatania orasz sze-
roka kampania edukacyjna mogtaby odwroci¢ negatywny trend oraz sprawic, ze
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inwestorzy indywidualni znowu zaczeliby dywersyfikowac swdj kapitat poprzez
publiczne emisje obligacji.
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