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Rafat Wilczynski’

ROZWOJ RYNKU OBLIGACJI KORPORACYJNYCH
W POLSCE

1. WPROWADZENIE

Przedstbiorstwa od zawsze potrzehukapitatu niezbgnego zaréwno do
prowadzenia biecej dzialalnoéi, jak i zapewniajcego im realizagj przyjetej
strategii rozwoju. Nie zawsze ilok@pitatu zapewniona przez weicieli okazu-
je sk wystarczajca i zaradzapcy przedsibiorstwem g zobligowani do poszu-
kiwaniazrédet zewn&rznych w celu jego pozyskania. Emisja obligacji korpora-
cyjnych od wielu lat stanowirédto finansowania polskich przeesiorstw,
stanowic ciekawy alternatyvg dla réznych form pozyskania kapitatu.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie aktualnej sytuacji na rynku
obligacji korporacyjnych w Polsce, a takwskazanie determinantow i kierun-
kéw jego rozwoju wietle zaréwno aktualnej sytuacji makroekonomicznej, jak
i dostpnogi innych form finansowania dziataln@§przedsgbiorstw.

2. OBLIGACJE KORPORACYJNE JAKO ZRODLO
FINANSOWANIA DZIALALNO S$CI PRZEDSIEBIORSTW

Obligacje korporacyjne stanoavialternatyw¢ dla innych form pozyskania
kapitatu przez przedshiorstwa. Zagadnienie obligacji znajduje swoje uregulo-
wanie na gruncie prawa polskiego. Podstawowym aktem prawnym jest Ustawa
o obligacjach® Definiuje ona obligacje jako (..papier wartdciowy emitowany
w serii, w ktorym emitent stwierdza jest dhinikiem wtagiciela obligacji (ob-

" Mgr ekonomii, doktorant na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu.
! Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjablaU 2001, nr 120, poz. 1300 zmb zm.

[331]



332 Rafat Wilczyiski

Iigatagiusza) i zobowijzuje s wobec niego do spetnienia okienegoswiad-
czenia.

Jako forma finansowania ditiego obligacje korporacyjne traktowang s
najczsciej jako alternatywa kredytu bankowego, staroeiprzede wszystkim
doskonate zrédio dywersyfikacji finansowania dziataléw przedstbiorstw,
w szczegolngéci jesli chodzi o wydhienie okresu zapadaléw diugu. Dodat-
kowo obligacje mog okaz& sie jedyra dostpna forma finansowania dienego
w przypadku braku niiwosci pozyskania finansowania w formie kredytu
Zz uwagi na brate, kondycg finansows czy tez wymogi bankéw odnimie za-
bezpieczeé.

Tabela l
Poréwnanie obligacji i kredytu bankowego
Kryterium Obligacje Kredyt bankowy
1 2 3

Podstawa prawna

Zastosowanie ma ustawa o oblig
cjach i Kodeks spotek handlowych.
Dodatkowo w przypadku upublicz-
nienia emisji ustawy o ofercie pu-
blicznej, ustawa o obrocie instrume
tami finansowymi oraz rozposdze-
nie Ministra Finans6w w sprawie
informaciji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartéciowych.

1-Obowiazuja przepisy ustawy Prawo
bankowe oraz Kodeksu spétek
handlowych i ustawy o swobodzie
dzialalngci gospodarcze;.

']-

Ograniczenia formalne
pozyskaniarodkéw

zwigzane z form prawry
kredytobiorcy/emitenta

Emitentem obligacji mze by

spotka akcyjna, spotka komandyto-
wo-akcyjna oraz spoétka z ograniczg
na odpowiedzialnécia, zgodnie

z Kodeksem spoétek handlowych
uchwat; o emisji podejmuje walne
zgromadzenie akcjonariuszy,

w spéice komandytowo-akcyjnej
zgod: wyrazic musz Wszyscy
komplementariusze.

Brak ogranicze, w szczeg6Inéi
zwiazanych z form prawry prowa-

- dzenia dziataln&i, obowizuja
reguly zacigania zobowizan przez
organy spotek.

Zrédio pochodzenia
kapitatu

Wigksza liczba obligatariuszy, co
eliminuje ryzyko limitu koncentracji
jednej instytucji na dany podmiot

i zwigksza szanspozyskania finan-
sowania w wyszej wysokéci.

Jedna instytucja (lub kilka w przy-
padku kredytow konsorcjalnych).

Sposob kalkulacji opro-
centowania/kosztu finan-
sowania

Oprocentowanie zmienne WIBOR
marza lub stale, istnieje nibwosé
emisji obligacji zerokuponowych,
obejmowanych z dyskontem, wyku-
pywanych przez emitenta po cenie
emisyjnej. Oprocentowanie propo-
nowane przez emitenta i akceptows
ne przez rynek.

Oprocentowanie zmienne w oparciu
o stawk WIBOR i mate, rzadziej
state, ustalane przez bank, uzale-
ne od oceny ryzyka kredytobiorcy
i rodzaju produktu, akceptowane
przez kredytobiorg

2 |bidem art. 4.
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Tabela 1 (cd.)

1

2

3

Dodatkowe koszty

Wszystkie dodatkowe kosztyazwi
zane z emigj wynagrodzenie pod-
miotu paredniczcego, wynagro-
dzenie doradcow, koszty zagiane
z ustanowieniem zabezpieéze
koszty ewentualnego upublicznienia
emisji, ponoszone bezgrednio
przez emitenta.

Ponoszone przez kredytobigrc

w formie prowizji ustalonych przez
bank, dodatkowo koszty zygdane

z ustanowieniem zabezpieéze
ponoszone bezgrednio przez
kredytobiorg.

Zabezpieczenia

Zabezpieczenia formalnie nie wyr
gane, chociaczsto stosowane
w celu obnkenia ryzyka obligatariu-
szy i zmniejszenia kosztow zyza-
nych z pozyskaniem kapitatu.

n&Zabezpieczenia bezwzglnie wy-
magane przez bank, akceptowane
przez kredytobiorg Rodzaj i struk-
tura zabezpieczeuzaleniona od
rodzaju kredytu i oceny sytuacji
finansowej kredytobiorcy.

Harmonogram sptaty
odsetek

Wigksza elastyczrio w definiowa-
niu okreséw sptaty odsetek, najez
sciej w okresach trzy- lub sggo-
mieskcznych.

Odsetki najcgsciej sptacane
w cyklach miesicznych.

Harmonogram sptaty
kapitatu/wykupu obliga-
cji

Wykup obligacji jednorazowy

w ustalonym dniu wykupu. Mdi-
wos¢ emisji obligacji w transzach
o réznym terminie wykupu.

Uzalezniony od rodzaju finansowa-
nia. W przypadku kredytu inwesty-
cyjnego — najagciej harmonogram
ratalny. W przypadku kredytu obro-
towego — raty lub sptata cat na
koniec okresu. W przypadku kredyt
w rachunku bigacym — automatycz-
na sptata po wptywiérodkéw na
rachunek bankowy.

Przekazywanie informa-
cji na temat sytuaciji
kredytobiorcy/emitenta

Sformalizowany sposéb i termin
przekazywania informacji, oksleny
ustavg oraz/lub regulaminem rynku
w przypadku dopuszczenia instru-
mentéw finansowych do obrotu.

W tym drugim istotneszasady
przekazywania do publicznej infor-
macji istotnych informacji na temat
prowadzonej dziatalnigi emitenta.

Brak formalizacji, bank zwizany
tajemnia bankove maze poprost

o kazdy rodzaj informacji w kadym
momencie.

Czas procedowania

Uzakdony w duzym stopniu od
harmonogramu przgfego przez
emitenta, czas ten uzateony od
decyzji emitenta o sposobie emis;ji
(publiczna lub prywatna) oraz od
decyzji o wprowadzeniu instrumen-
téw do publicznego obrotu.

Nie zdefiniowany formalnie, uzale
niony w dwym stopniu od sprawno-
$ci funkcjonowania banku i we-
wnetrznych procedur, teoretycznie
krétszy ale zdarzajsig przypadki
diugiego procedowania bardziej
skomplikowanych zagadnie

Ocena sytuacji finanso-
wej kredytobior-
cy/emitenta

Dokonywana przez obligatariuszy,
duzym atutem jest dokonanie oceny
przez zewgtrzng agenag ratingowy.

Dokonywana przez bank.

Egzekwowanie roszcae
— bankowy tytut egzeku-
cyjny

Brak maliwosci zastosowania
takiego instrumentu.

Instrument stosowany przez bank
uprawniajicy do uproszczonej
procedury windykaciji.

Mozliwos¢ wezeniejsze-
go wypowiedzenia umo-
wy

Znacznie wzszy katalog sytuacji
upowaniajacych obligatariusza do
zadania wczéniejszego wykupu.

Umowa kredytowa definiuje szereg
sytuacji upowaniajacych bank do
wczeniejszegazadania splaty

kredytu.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Kluczowym czynnikiem dla potraktowania obligacjkgaalternatywy kre-
dytu bankowego mi@ okaza sic dos¢ duzy zakres swobody w zakresie ustala-
nia w warunkach emisji klauzul zobaaijacych w sposéb mniej restrykcyjny
od tych zawartych w umowach kredytowych. Zon atutem jest madiwosé
pozyskaniasrodkow bez konieczrgi przedstawiania materialnych/rzeczowych
zabezpieczg tylko w oparciu o ryzyko korporacyjne przegsorcy. Warto
rowniez w przypadku obligacji zwrééiuwag; na maliwos¢ definiowaniu ce-
6w emisji w spos6b zapewnigly elastyczn& wykorzystaniasrodkow.

Z punktu widzenia przedsiiorcy zarowno kredyt bankowy jak i obligacja
stanowy forme diugu. Inna jest tylko formuta prawna tych instruntdav.

Z oceny dokonanego poréwnania wynike, trudno sj jednoznacznie wypo-
wiedziet co do tego, co jest lepsze. | kredyt i obligacjaansajoje zalety i mog
stanowt przewag biorac pod uwag wybrane kryteria. Kade z nich wymaga
okreslonego procedowania, kde wiaze sk z ponoszeniem dodatkowych kosz-
téw, kazde wymaga okrdonej ilosci czasu dla jego pozyskania.

Obligacje mog w niektorych przypadkach standwalternatyve do pozy-
skania kapitatu w formie emisji akcji na rynku pekhym. Ma to najogciej
miejsce w sytuacji, kiedy przedbiorstwo jest na poatkowym etapie rozwoju
i stanowi jeszcze zbyt nigkwartas¢ dla skutecznego przeprowadzenia emisji
akcji na satysfakcjonagym dla emitenta poziomie. Zasadniczozme przepro-
wadzit ten proces na dwa sposoby:

a) poprzez emisgj obligacji na rynku publicznym i w dalszym etapi®isje
akcji, w ramach ktérej e&¢ srodkbw mae by przeznaczona na redukda-
diuzenia,

b) emisg obligacji zamiennych.

W pierwszym przypadku mamy do czynienia z sytagjizie przedsbior-
stwo w naturalny sposob dostosowuje strukfuransowania zaréwno do czyn-
nikébw wewretrznych, dotycacych jego kondycji finansowej i potencjatu wzro-
stu i potencjatu rynkowego, jak i czynnikdw zestmanych dotyczcych maili-
wosci pozyskania rinych form kapitatu. Zaistnienie na rynku publicznypo-
przez emisgj obligacji daje przedsbiorstwom maliwos¢ poznania zasad i regut
komunikacji z uczestnikami tego rynku a zakpozwala na kreowanie swojego
wizerunku i budowanie swojej wiarygodiwb w oczach potencjalnych inwesto-
row.

Drugi sposob, czyli emisja obligacji zamiennych, raatasowanie w przy-
padku przedsbiorstw, ktore debiut na rynku akcji mauz za soh i dla kto-
rych maliwe jest okrélenie bieacej wyceny poprzez notowanie na rynku
gtébwnym Gieldy Papierow Wartoiowych w Warszawie lub #ena rynku New
Connect. Z formalnego punktu widzenia obligacje zame to obligacje dge
obligatariuszowi prawo, lub naktadag na niego obowzek zamiany obligacji
na akcje emitenta obligacji z zachowaniem élieego wspotczynnika konwer-
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sji®. Z punktu widzenia ich posiadacza stanpwicc swoisty 4cznik pomidzy
statusem wierzyciela i akcjonariusza spbiki

Emisja obligacji zamiennych zmniejsza tzw. stapjeozwodnienia” @ilu-
sion) zysku przypadapego na akej W wyniku konwersji obligacji na akcje
dochodzi do povekszenia kapitatu i zwkszenia liczby akcji. Jednad zjawi-
sko zwkkszenia liczby gloséw na walnym zgromadzeniu onazwodnienia”
zysku na akgj jest odsunite w czasie do momentu, w ktérym zaczynamsb-
ces zamiany obligacji na akcje. Z reguly okres teratod 2 do 3 lat. Oznacza
to, ze emitent uzyskuje kapitat ze znacznym wyprzedzeniestosunku do nie-
korzystnych zjawisk, ktérymias wzrost liczby gtoséw i spadek wshkaka zy-
sku w stosunku do ceny rynkowej aRcjDbligacje zamienne to atrakcyjna al-
ternatywa. Warto je stosowao finansowania firmy wtedy, gdy jej aktywa netto
beda mialy szane na silny wzrost warkei w zatazonym terminie wykupt

3. DETERMINANTY ROZWOJU RYNKU
OBLIGACJI KORPORACYJNYCH W POLSCE

Niewatpliwie jednym z najwazniejszych warunkéw dla rozwoju rynku obli-
gacji jest sprzyjajce otoczenie prawne, dag formala maozliwos¢ emisji tego
typu instrumentéw finansowych. Podstawowym aktemwpgan jest ustawa
o0 obligacjach, d& liberalna jéli chodzi o wymogi podmiotowe dotysze emi-
tentéw obligacjl. Dodatkowo istniej wiasciwe uregulowania prawne zagiane
z emisj obligacji na rynku publicznym.

Bardzo istotn role jesli chodzi o rozwoj rynku obligacji korporacyjnych,
stanows uwarunkowania o charakterze makroekonomicznym. Vésach spo-
wolnienia gospodarczego podmioty szukej finansowania na publicznym ryn-
ku kapitatowym prezentgjmniejszy potencjat wzrostu, geneswjmniejsze za-
interesowanie potencjalnych nabywcéw na rynku akiiitego te szukaj al-
ternatywy na rynku obligacji, gdzie nabywcy barflzainteresowaniasstabil-
noscia przeptywow finansowych emitentaznpotencjalem wzrostu jego waétd
w przyszigci. Istotne znaczenie dla rozwoju rynku obligacjiparacyjnych ma
rynkowy poziom stép procentowych. Obké stép procentowych powodujee
fundusze obligacyjne bardziej skionngszuka alternatywy do obligacji emi-
towanych przez Skarb Rstwa, a inwestycje na rynku obligacji staje cieka-

®K. JajugaQbligacje i akcje Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, .s. 38

4S. Thiel,Rynek kapitatowy i terminowiKomisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010,
s. 31.

®W. Debski,Rynek finansowy i jego mechanizmyVN, Warszawa 2010, s. 238.

® M. Grudziaski, Kiedy emitowa obligacje zamienneCEO, czerwiec 2008.

" Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjaglop. cit, art. 2.
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wym rozwizaniem dla inwestorow indywidualnych, szukajich wyzszego
zarobku nt coraz nkej oprocentowana lokata bankowa.

W 2011 r. na polskim rynku finansowym pma byto zauway¢ wzrastagca
liczbe funduszy inwestycyjnych specjalizoych s¢ w inwestowaniu w papiery
dtuzne przedsibiorstw, co przektadato sina rosacy udziat tej grupy inwesto-
réow w strukturze nabywcéw diugoterminowych papierdtuznych przedsi-
biorstw. Czs$¢ inwestoréw poszukiwata bowiem miwvosci oskgnigcia wyz-
szych stép zwrotu niz tradycyjnych lokat bankowych czy obligacji skarb
wych. Obligacje przeddbiorstw niejednokrotnie oferowaty takmazliwosé
($rednie oprocentowanie takich obligacji wprowadzdnye 2011 r. do obrotu
na rynkach w ramach platformy Catalyst wynosito ¥, podczas gdyrednie
oprocentowanie nowo skltadanych depozytow prabéiwistw o terminie pier-
wotnym powyej 2 lat 4,7%, a 2-letnich detalicznych obligacji dlawvych wy-
emitowanych w 2011 r. 4,0%)

Obligacje korporacyjne stancavilternatywe dla kredytu bankowego, dla-
tego te niezwykle wanym czynnikiem dla rozwoju rynku obligacji jest gyt
acja na rynku kredytowym. Analiza raportu NBP dofiper sytuacji na rynku
kredytowym wskazujeze banki przewiduj zaostrzenie polityki kredytowej we
wszystkich kategoriach kredytéw dla przet@drstw’. Zaostrzenie dotyczy
bedzie w szczegdlnwi sektora matych drednich przedsbiorstw. W segmencie
kredytow dla duych przedsibiorstw banki oczekuajzaostrzenia polityki kredy-
towej przede wszystkim w zakresie kredytéw diugoiapwych. Banki za-
ostrzyly wszystkie warunki udzielania kredytow glezeds¢biorstw, w szcze-
golIndsci podwyzszenie pozaodsetkowych kosztéw kredytu,ekazenie wyma-
ganych zabezpiecage podwyszenie mar od kredytéw obarczonych vigzym
ryzykiem'®. Zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytow prbenki, poi-
czone z wprowadzaniem bardziej rygorystycznych Zldw umowach kredy-
towych powoduje istotne ograniczenie @pstaici kredytéw jako formy finan-
sowania dziatalnizi przedsgbiorstw i wieksz sklonndgé przedsibiorcow do
szukania kapitatu na rynku obligaciji.

Rynek obligacji wymaga dla swojego rozwoju odpowiett uwarunkowa
instytucjonalnych. Kluczow kwesth jest zapewnienie pltyngoi obrotu.
Z dniem 30 wrzénia 2009 r. Gietda Papieréw Wadtiowych w Warszawie
i Bond Spot uruchomity nowy system zorganizowanelgt diznymi papie-
rami wartdgciowymi oraz ich tzw. autoryzacji pod nazvCatalyst'. Catalyst
umazliwia swobodny obrét obligacjami. Dodatkowo emiteridibrych obligacje
notowane s na rynku Catalyst, zobowdani s do wypetniania obowizkdow
informacyjnych i publikacji zaréwno swoich sprawaegdfinansowych, jak

8 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011, iR®, Warszawa 2012, s. 307.

® Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety doewaniczcych komitetéw kredyto-
wych, | kwartat 2013NBP, Warszawa, stycze013, s. 6.

10 |bidem

1's. Thiel,op. cit, s. 96.
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i informacji na temat istotnych wydarzev spétkach. Powstanie platformy Cata-
lyst ma@zna uzna z pewndcia za kamié milowy w rozwoju rynku obligacji
korporacyjnych w Polsce.

Bardzo wanym czynnikiem rozwoju rynku obligacji korporacypty
w Polsce jest ,jak&” emitentow. Wskazywane wcégiej zmniejszenie tempa
wzrostu gospodarczego ue mig€ negatywny wplyw na sytuagjfinansovwg
emitentow. Nalgy podkréli¢, ze inwestycjom w obligacje przedbiorstw to-
warzyszy wysze ryzyko mi w obligacje emitowane przez SkarbnBava
i ztego punktu widzenia nie ma utasamia tych dwoéch rodzajow produk-
tow. Dlatego potencjalni nabywcy obligacji zawszejednakowym stopniu
zwracali i zwracaj szczeg6la uwag zaréwno na kondyejfinansova emiten-
téw, jak i na takie czynniki jak: przejrzystostruktury wiacicielskiej, przejrzy-
staé¢ struktury korporacyjnej i poziom zrozumienia bigoelstotna jest zawsze
brarza, w ktérej dziata emitent, prayp strategia, w szczegokw w zakresie
przyjetych zasad finansowania przegdsorstwa, oraz jak& kadry zaradzap-
cej. Potencjalny emitent skupiongdzie zawsze na szacunku ryzyka braku wy-
kupu obligacji w uzgodnionym terminie. Z tego punktidzenia kluczowa jest
kwestia zabezpiecaesptaty diugu, przedstawiona przez emitenta i zaatke
wana przez nabywcow obligacji. Naje mie¢ swiadoma¢, ze obligatariusze
w przeciwigistwie do bankéw nie dysponupankowym tytutem egzekucyjnym,
dlatego obok materialnych zabezpiecgw. w formie hipoteki na nieruchomo-
$cCi coraz cesciej oczekuy podpisania przez emitentéwiadczenia o dobrowol-
nym poddaniu si egzekucji>. W najblizszych latach rozwdj platformy Catalyst
bedzie w istotnym stopniu uzaleiony od tego, czy emitenci obligacji wyaii
sie ze wszystkich aizacych na nich zobowkan wobec obligatariuszy, w tym
dokonaj terminowego wykupu tych instrumenttiv

Z formalnego punktu widzenia dla przeprowadzenigpgmbligacji na ryn-
ku polskim nie jest wymagany rating. Rating obligacjpgélnym rozumieniu to
niezalena i obiektywna ocena ryzyka kredytowego podmiaisigdagcego lub
zachgajacego diug na rynku finansowyfn Rating obligacji to ocena tworzona
przez wyspecjalizowane instytucje, zwane agencjatingowymi, polegaica
na zakwalifikowaniu danej obligacji do klasysaisle zdefiniowanym poziomie
ryzyka niedotrzymania warunkdw Ryzyko niedotrzymania warunkow to ryzy-
ko pojawiajce st wtedy, gdy jedna ze stron kontraktu nie spetniauwbw
przewidzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje ptatihma rzecz drugiej stro-
ny.**W obliczu braku formalnego wymogu posiadania ratiogowhzek oceny

12 ystawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks gosivania cywilnegoDzU z dnia 1 grudnia
1964 r., z pén. zm., art. 777.

13 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 rokp..cit, s. 307.

W. Debski,op. cit, s. 279.

K. Jajugapp. cit, s. 39.

18 Ibidem
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kondycji finansowej emitenta i dodatkowych element® ktérych mowa po-
wyzej, spoczywa wic bezpdrednio na samych obligatariuszach.

4. POLSKI RYNEK OBLIGACJI KORPORACYJNYCH
PRZEDSIEBIORSTW W LICZBACH

Formalne uregulowanie emisji obligacji ustaw 1995 r. zapoatkowato
rozwdj obligacji korporacyjnych w Polsce. Wedtug oetp Srodkowoeuropej-
skiego Centrum Ratingu i Analiz SA — CERA SA waétovyemitowanych na
koniec 1997 r. obligacji przedsiiorstw i bankéw wyniosta 563,5 min PLN
(19 emitentéw) i wzrosta do kea 1999 r. do 1 830,9 min PLN (46 emiten-
tow)*’. Na koniec 2012 r. waréé rynku obligacji przedsbiorstw (powyej 365
dni) wyniosta 31 356,19 mIn PLN, a waitorynku obligacji bankéw (powaej
365 dni) ksztattowata sina poziomie 44 368,43 min PLN. Na koniec IV kwar-
talu laczna warté¢ wyemitowanych przez banki, przeglsiorstwa i jednostki
samoradu terytorialnego przekroczyta 117 mid PEN

Warto zwrécté uwag, ze obligacje korporacyjne zyskupa znaczeniu jako
alternatywa kredytow bankowych. Pominie,ich udziat w finansowaniu przed-
siebiorstw jest caly czas relatywnie nieguto w IV kwartale 2012 r. po raz
pierwszy odnotowano zmniejszenie zagiia przedsgbiorstw z tytutu kredy-
téw i pazyczek (o 978,6 min PLN) i jednocade wzrost zadtzenia z tytutu
obligacji (0 2 209,2 min PLN) —rys. 1.

Sukcesywnie rinie rownie wartas¢ rynku Catalyst w zakresie emisji obli-
gacji korporacyjnych emitowanych przez przebdsirstwa — z 2 667,5 min PLN
na koniec IV kwartatu 2010 r. do 9 861,4 min PLNkaaiec 2012 r. Widzimy
wiec wyrazha tendengi do emisji obligacji korporacyjnych na rynku pulalic
nym.
Na potrzeby niniejszego artykutu przeprowadzonoaha struktury emi-
tentdbw na rynku Catalyst dla wyemitowanych obligaw dziéw 31 grudnia
2012 r. W ramach pierwszego kryterium wygahiono cztery grupy obligaciji
korporacyjnych: Bank Gospodarstwa Krajowego, barmkné&rcyjne, przedsi
biorstwa i fundusze inwestycyjne. Wyniki badania tlgo kryterium przedsta-
wiono w tab. 2.

17 Raport o stanie rynkUCERA, Warszawa 2000, s. 3.
18 podsumowanie IV kwartatu 2012 i roku 2012 na rymie skarbowych instrumentéw
diuznych w PolsceFitchRatings, Warszawa 2013, s. 1.
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Kredyty i pazyczki

przedsgbiorstw 204 005,3209 918239 942,1231 570,6 238 947,6 242 44,4247 220,6250 112,423913
Obligacje przedsgbiorstw|

(powyzej 365 dni) 175768 18 565,09 297, 20 305,6 24 1854 26 622,5 29 247,2 29 147,0 31 856,2

Rys. 1. Obligacje a kredyty i ppczki przedsibiorstw w latach 2010-2012 (w min PLN).
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBBdrtow Fitch za lata 2010-2102.

Tabela 2

Struktura emitentow obligacji korporacyjnych nakyrCatalyst na dzie31.12.2012 r.

Podmiot Liczba emitentéw Wagd emisji [min PLN]
Bank Gospodarstwa Krajowego 1 28 295,5
Banki komercyjne 9 8209,1
Przedstbiorstwa 104 9601,2
Fundusze inwestycyjne 8 260,2

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie BiuletyrafyStycznego Catalyst.

W ramach drugiego kryterium dokonano podziatu psisdibrstw pod k-
tem ich wielkdci, wyrdzniajac trzy grupy — przedsbiorstwa due, mate isred-
nie'®. Zrédio danych stanowity sprawozdania finansowe sigbibrstw za rok

19 7Zgodnie z definici zawary w Art. 2 Zahcznika | doRozporzdzenia 364/2004 Komisji
Wspdélnot Europejskicha mate uwza sk przedstbiorstwo zatrudniajce mniej nk 50 pracowni-
kéw i ktérego roczny obr6t i/lub catkowity bilaneazny nie przekracza 10 milionéw EUR, za
srednie uwaa sk przedsgbiorstwo, ktore zatrudnia mniej;nR50 pracownikow i ktérego roczny

obrot nie przekracza 50 milionéw EUR a/lub catkgwbilans roczny nie przekracza 43 milionow
EUR.
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obrotowy 2011, publicznie degtne w formie raportow kwartalnych lub rocz-
nych. Wyniki badania dla tego kryterium zaprezentowangysa2.

Rynek Catalyst jest miejscem dla wszystkich emitentiezalénie od ich
wielkosci. Pomimo,ze 43 podmioty to przedgiiorstwa due, to jednak ponad
60% emitentdw to reprezentanci sektora matycirednich przedsgbiorstw.
Oczywiscie skala emisji jest diametralniezra dla tych grup. Najmniejszmi-
sje odnotowano w przypadku przedsiorstva AEROGELS (250 tys. PLN),
najwicksz w przypadku PGNiIG (2 500 000 tys. PLMyednia warté¢ emisji
dla poszczeg6lnych grup to odpowiednio — w przypaukdych przedsgbiorstw
6 625 tys. PLN, w przypadkérednich przedsbiorstw 25 379 tys. PLN,
a w przypadku diych przedsibiorstw 199 493 tys. PLN.

10 000

8 000 e )—
@ Mate
6 000 . .
» Srednie
4 000 » Duze
2 000
5
0 LI
0 10 20 30 40 50 60
Mate 185,5 28
Srednie 837,5 33
Duze 8 578,2 43

Rys. 2. Struktura emisji obligacji korporacyjnyca @atalyst wedtug wiellégi przedsgbiorstw
na dzié 31.12.2012 r. (w min PLN)

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie BiuletyranStycznego Catalyst i sprawonda
finansowych emitentéw za rok obrotowy 2011 publiezodos¢pnionych w formie raportéw
kwartalnych lub rocznych.

Wedtug agenciji ratingowej Fitch potencjat diugotarowego wzrostu ryn-
ku obligacji pozostaje wysoki. Wptywa na to nie tylgoziom wzrostu gospo-
darczego ale tede chgle relatywnie niewielka skala rynku obligacji ska eks-
pozycja krajowych firm na tym rynkl Réwniez zdaniem firmy doradczej

20 pgland Corporate Bond Market Growth to Contin&échRatings, Warsaw 2012, s. 6.
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Grant Thornton rynek obligacji w Polsce ma ogrommgtencjatl rozwoju.
W przeciwigistwie do bardziej rozwintych rynkéw Europy Zachodniej, za-
rowno udziat obrotu obligacjami w stosunku do obrakcjami, jak i same wiel-
kosci emisji & dwo mniejsze. Poréwnag wielkos¢ emisji papierow diznych
przeds¢biorstw i instytucji finansowych w relacji do PKBkazuje st, ze
wskanik dla Polski wynosi zaledwie 6%. Jest to zdecydueamniej ni

w takich krajach jak chociby Irlandia, Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
czy Niemcy, gdzie stosunek ten wynosi odpowiedni®931 150%, 140%

i 100%. Wskazuje to na du potencjat rynku instrumentéw diaych w Pol-
scé’.

5. BARIERY ROZWOJU RYNKU OBLIGACJI KORPORACYJIJNYCH W POLSCE

Uregulowania prawne, powstanie platformy Catalystij@na sytuacja ma-
kroekonomiczna, ograniczenia w dgse do kredytéw dla przeddiiorstw to
czynniki, ktére z pewnizia maj kluczowy wptyw dla rozwoju rynku obligaciji
korporacyjnych w Polsce. Naig mie¢ jednakswiadoma¢, ze tempo tego roz-
woju kedzie integralnie zwizane z istnieniem czynnikéw, ktére nmaogen roz-
woj istotnie ogranicza

Podstawowym czynnikiem rozwoju rynku obligacji jestpewnienie inwe-
storom odpowiedniej dywersyfikacji i ptyné@ portfela obligacji. Obecnie na
rynku Catalyst domingjemitenci, reprezentagy kilka brarz: (banki, dewelope-
rzy, firmy windykacyjne), co utrudnia zbudowanie fbela obligacji dobrze
zréznicowanego sektorowo. Dodatkowo mamy do czynierdazym zr&nico-
waniem wielkdci emisji, z jednej strony emisje trzech podmiotéRGNIG,
PKN ORLEN i ENERGA) tworz ponad 45% catego rynku obligacji korpora-
cyjnych przedsibiorstw, z drugiej stronyza75% emisji na rynku Catalyst miato
wartai¢ na poziomie potej 30 min PLN2 Zdaniem agencji ratingowej Fitch
niska ptynné¢ rynku mogtaby ulec poprawie,zeli banki jako gtéwne podmio-
ty petnace funkcg organizatora emisji obligacji miatyby prawo do otor nimi
bezpdrednio na Catalyst — w tym momencie MinisterstwoarRiséw zezwala
tylko domom maklerskim na bezfgedni handel na platfornfie

Tempo rozwoju rynku dmizie z pewnécia zwigzane z sytuagjfinansow
przedstbiorstw w Polsce, ktdra istotnie wptywa na brakziveosci obstugi
zadtwzenia przez niektorych emitentéw. Zaobserwowane w2201zjawisko
ogtoszenia upadsai kilku istotnych emitentéw wptynie z pewéma na bardziej
ostrane podejcie inwestoréw do angawaniasrodkow w obligacje korpora-

%1 Raport Catalyst — podsumowanie rozwd@rant Thornton, Warszawa 2012, s. 9.
2 |pidem s. 14.
% poland, Corporate Bond Market Growth to Continugap. cit, s. 6.
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cyjne spotek, przejawiage st miedzy innymi bardziej rygorystycznym podej-
sciem do jakéci zabezpieczenia sptaty diugu przez emitenta.

Niewatpliwie duzym ograniczeniem dla rozwoju rynku obligacji, szadeg
nie ze strony inwestoréw, jest brak wymogu posi@adarmalnie nadanego
ratingu przez agengyatingows. Obecnie caly ezar oceny kondycji finansowej
emitenta spoczywa na obligatariuszach a pojaséage coraz czsciej proble-
my z terminovg obstug zadtwenia powodowa beda zwickszone wymogi od-
nosnie oceny ,jakéci emitentéw”. Z pewngria obowhzek posiadania formal-
nego ratingu przez emitentéw obligacji wpdlly pozytywnie na zmniejszenie
ryzyka inwestycji i weksze zainteresowanie rynkiem obligacji przez pganc
nych inwestoréw, w szczegolém indywidualnych, naley mie¢ jednakswia-
domai¢, ze poziom kosztow zwizanych z ratingiem i organizacja tego procesu
po stronie emitenta stanowityby d@oistotra barieg w rozwoju rynku obligacji
korporacyjnych w Polsce. Na pewno wpi{yby na maliwosé¢ finansowania
rozwoju matych isrednich przedsbiorstw, gdzie przy relatywnie niskiej skali
emisji koszty ratingu przygotowanego przez profesjm instytucg stanowé
mog bardzo istota cze$¢ wszystkich kosztow zwizanych z emisgj

Analizujac struktue emitentéw w ramach rynku Catalyst stwieddziozna,
ze emisja obligacji korporacyjnych jest wzimato popularnynzrédiem finan-
sowania matych grednich przedsbiorstw. Warto przypomnig ze przewidy-
wane ograniczenia kredytowe ze strony bankoéw w igapzym stopniu dotyaz
tej grupy przedsbiorstw. W tym przypadku poza ograniczeniami doigei
kondycji finansowej czy jakwi zabezpiecaemazna z pewnécia wskaza takie
bariery jak: brakwiadomdci przedstbiorcow o istnieniu tego typu instrumen-
téw, brak wiedzy w temacie technicznych aspektovkéionowania obligacii,
obawa przed skomplikowanymi proceduramigaginymi z emisj, obawa przed
kosztami zwazanymi z przygotowaniem emisji (doradcy, podmiotyrpdni-
czace), potencjalna konieczfio upublicznienia dziatalri@i przedstbiorstwa,
wyzsze koszty zwizane z funkcjonowaniem st finansowo ksigowych, au-
dytem sprawozdafinansowych oraz publikagjraportéw bieacych i okreso-

wych.

6. PODSUMOWANIE

Obligacje korporacyjne stanoavialternatywe dla innych form pozyskania
kapitatu przez przedsiiorstwa, jako forma finansowania dhego gtéwnie dla
kredytu bankowego, chociaemisja obligacji mge z powodzeniem zagti¢
emisg akcji. Obligacje korporacyjnea<iagle mato popularnforma finansowa-
nia przedsibiorstw. Ich znaczenie jednaks$rde, a na rozwoj rynku mawptyw
zarbwno sytuacja makroekonomiczna, jak i uwarunkaésvanstytucjonalne,
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w szczegolnéci powstanie platformy Catalyst. Baszang dla rozwoju rynku
obligacji korporacyjnych jest przewidywany ogramioy dos¢p do kredytéw
bankowych. Pomimo diego potencjatu tempo rozwoju rynkgdzie uzalenio-
ne kondycji finansowej emitentdow oraz od ivosci zapewnienia inwestorom
odpowiedniej dywersyfikacji i ptynrigi portfela obligaciji.
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Rafat Wilczyiski

DEVELOPMENT OF CORPORATE BOND MARKET IN POLAND

The aim of this paper is to present the currentasitn in the corporate bond market in
Poland, as well as the identification of determisaand directions of its development in the light
of both the current macroeconomic situation and dkailability of other form of corporate
financing.

The potential for the development of the corpotaded market in Poland is very high.
Corporate bonds are a very good alternative to laedit. In some cases, issuance of corporate
bonds can be used instead of the issue of shaespitb its characteristics corporate bonds ate stil
not very popular form of financing companies indal.

Actually we can observe steady and systematicaibyvth of the corporate bond market,
supported by development of Catalyst platform apdituation on the bank credit market.

According to many experts the corporate market gnoiw going to be continued in the
future. The growth rate will be affected by sucledminants as financial standing of issuers and
ability to provide to investors adequate level mkdsification and liquidity of the bond portfolio.

Key words: corporate bonds, market development, investonseissrating.





