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WPROWADZENIE

W warunkach rozwijajacego sie rynku finansowego gospodarstwa domo-
we uzyskujg coraz wiecej mozliwosci inwestowania zaoszczedzonych srodkdow.
Oproécz tradycyjnych lokat bankowych podmioty te moga ulokowac srodki
finansowe na rynku akcji, obligacji, w funduszach inwestycyjnych, towarzys-
twach ubezpieczeniowych czy tez na rynku walutowym.

Najbezpieczniejszymi, ale tez najmniej rentownymi, lokatami sg depozyty
bankowe oraz obligacje skarbowe. Oprocentowanie tych aktywow wraz ze
spadkiem stopy inflacji znacznie sie obnizyto i nie jest zbyt satysfakcjonujgce
dla drobnego inwestora. Osoby, ktore oczekujg wyzszych zyskdw, ale nie
chcg ponosi¢ nadmiernego ryzyka, mogg skierowaé sie na rynek obligacji
komunalnych i korporacyjnych. Zarobki na tym rynku powinny by¢ wyzsze
niz na rynku papieréw skarbowych; z drugiej strony poziom ryzyka inwes-
tycyjnego jest znacznie nizszy niz na rynku akcji, co ma znaczenie dla
inwestoréw preferujgcych bezpieczenstwo swoich inwestycji.

Celem niniejszego artykutu jest ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej obligacji
korporacyjnych i komunalnych na tle obligacji skarbowych z punktu wi-
dzenia drobnego inwestora. Analizg objeto jedynie obligacje emitowane na
rynku publicznym, gdyz rynek niepubliczny jest w zasadzie dostepny jedynie
dla inwestoréw instytucjonalnych.

* Dr, adiunkt w Instytucie Finansow, Bankowosci i Ubezpieczen Uniwersytetu to6dzkiego.



1. ZALETY | WADY INWESTYCJI W OBLIGACJE NIESKARBOWE

Obligacja jest papierem wartosciowym diuznym poswiadczajgcym diug
(o okreslonej wysokosci) emitenta w stosunku do posiadacza i zobowigzujacy
emitenta do $wiadczen pienieznych lub niepienieznych. Podstawowymi $wiad-
czeniami sg wykup obligacji wedtug jej wartosci nominalnej oraz odsetki.

Obligacje moga by¢ emitowane poprzez rdzne podmioty. Najczesciej sto-
sowanym podziatem jest klasyfikacja na obligacje skarbowe (emitowane przez
skarb panstwa), komunalne (emitowane przez jednostki samorzadu terytorial-
nego) oraz korporacyjne (emitowane przez przedsiebiorstwa, w tym banki).

Z punktu widzenia posiadacza obligacje komunalne i korporacyjne po-
siadajg wiele zalet. Najwazniejsza z nich jest wyzsze oprocentowanie niz
obligacji skarbowych lub lokat bankowych. Badania empiryczne dowodza,
ze oprocentowanie obligacji korporacyjnych moze by¢ atrakcyjne z punktu
inwetora. F. J. Fabozzil podaje, ze rentowno$¢ obligacji amerykanskich
przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym byta wyzsza od rentownos$ci obligacji
skarbowych przecietnie o 51-90 punktéw bazowych, z tym ze dla obligacji
o ratingu AAA marza wynosita 7-27 pb, za$ dla papierdw z ratingiem
BBB 83-182 pb (dane za rok 1992). Inne dane2 wskazujg, ze rentownos$¢
obligacji o ratingu BBB byta w latach 1955-1989 wyzsza od rentownosci
obligacji skarbowych o 17-28% (nie punktow procentowych).

Kolejng zaletg jest fakt, ze termin wykupu obligacji moze by¢ bardzo
dtugi (na rynku amerykanskim spotykane sg obligacje emitowane na okresy
kilkudziesiecioletnie), co jest wazne dla oséb oszczedzajgcych prywatnie na
emeryture.

Inng pozytywna cecha jest notowanie obligacji na rynku wtérnym,
a zatem mozliwos$¢ ich odsprzedania przed terminem wykupu, co wyrdznia
te papiery od lokat bankowych.

Oprécz zalet obligacje nieskarbowe majg jednak réwniez wady, a pod-
stawowag jest ryzyko kredytowe, a wiec mozliwos¢, ze emitent obligacji nie
wywigze sie ze zobowigzan ptynacych z obligacji w ustalonym terminie.
Ryzyka tego nie ma w wypadku obligacji skarbowych (jednak nalezy pa-
mieta¢ choc¢by o casusie Argentyny w roku 2000). Ryzyko kredytowe mozna
zminimalizowa¢ poprzez kupno obligacji posiadajacych rating inwestycyjny,
czyli na poziomie AAA-BBB. Obligacje posiadajgce rating spekulacyjny sg
bardziej niebezpieczne, ale za to znacznie wyzej oprocentowane.

Innym sposobem na minimalizacje ryzyka kredytowego jest dywersyfika-
cja inwestycji, czyli zakup obligaq'i pochodzacych od rdéznych emitentow.

1F. J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wig-Press, Warszawa 2000, s. 183.
2C. P. Dialynas, D. H. Eington, Bond Yields Spread - A Postmodern View, ,,Journal
of Portfolio Management”, Fall 1992, cyt. za: F. J. Fabozzi, op. cit, s. 486.



W wypadku niewyptacalnosci jednego z nich relatywna strata nie bedzie
zbyt duza. R. ZipP sugeruje, ze najostrozniejsi inwestorzy powinni miec
portfel skladajacy sie z papieréw 20 emitentéw. Z drugiej strony, skon-
struowanie przez pojedynczego inwestora tak rozbudowanego portfela moze
by¢ niewykonalne.

Kolejnym ryzykiem, na jakie sg narazeni posiadacze wszystkich obligaciji,
jest ryzyko stopy procentowej, czyli mozliwos¢ spadku rynkowej ceny papieru
w wypadku wzrostu rynkowych stép procentowych. Jest ono zwykle po-
wigzane z ryzykiem inflacji.

Ryzyko plynnosci wigze sie z trudno$cig odsprzedazy obligacji na rynku
wtérnym. O ile rynek obligacji skarbowych jest zazwyczaj dos¢ ptynny, to
w wypadku papieréw nicskarbowych nalezy liczy¢ si¢ z faktem, ze cena na
rynku wtérnym bedzie niesatysfakcjonujgca dla inwestora, a w skrajnych
wypadkach moze okazac sie, ze z powodu braku ofert przeciwnych w ogole
nie bedzie mozna zawrze¢ transakcji.

Inng wadg zwigzang z inwestowaniem w obligacje nieskarbowe jest fakt,
ze sie¢ sprzedazy tych walorow moze by¢ znacznie wezsza niz obligacji
skarbowych.

2. PODSTAWY PRAWNE EMISJI OBLIGACJI W POLSCE

Prawne podstawy emisji obligacji w Polsce zawarte sa w ustawie o ob-
ligacjach4 (n.0.). Zgodnie z art. 2 pkt 1 u.0. obligacje mogg by¢ emito-
wane przez podmioty prowadzace dziatalno$¢é gospodarcza, posiadajace
osobowo$¢ prawng, a takze spétki komandytowo-akcyjne. W zwigzku
z tym za pomocg obligacji kapitat moze by¢ pozyskiwany przez spotki
akcyjne, spoOtki z o0.0., przedsiebiorstwa panstwowe, spétdzielnie. Nalezy
zwrdci¢ uwage, ze w mysl ustawy do przedsiebiorstw zaliczajg sie réwniez
banki. Z kolei art. 2 pkt 1 n.0. stanowi, ze obligacje moga emitowaé
gminy, powiaty, wojewddztwa, zwane dalej .jednostkami samorzadu tery-
torialnego”, a takze zwigzki tych jednostek oraz miasto stoteczne War-
szawa.

Zgodnie z art. 4. ust 1. obligacja jest papierem wartosciowym emitowa-
nym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest diuznikiem wiasciciela
obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okres-
lonego $wiadczenia.

3 R. Zipf, How (he Bond Market Works, New York Insitute of Finance, New York
1997, s. 167.
A Ustawa z 29.06.1995 r. o obligacjach, Dz.U. 1995, nr 83, poz. 420 z p6éz. zm.



Obligacje moga by¢ emitowane jako zabezpieczone lub niezabezpieczone.
Zabezpieczenie moze mie¢ posta¢ gwarancji Skarbu Panstwa, Narodowego
Banku Polskiego, banku komercyjnego, hipoteki na nieruchomosci lub
zastawu. Niezaleznie od ustanowionych zabezpieczen, emitent odpowiada
calym swoim majgtkiem za zobowigzania wynikajgce z obligacji (wyjatek
moze dotyczy¢ jedynie tzw. obligacji przychodowych). Obecnie obowigzujace
przepisy u.o. nie przewidujg obowigzku ustanawiania zabezpieczenia, pozo-
stawiajgc te czynno$¢ uznaniu emitenta.

Obligacje moga byé emitowane w postaci dokumentu lub w postaci
zdematerializowanej (szczegolnie jesli majg by¢ przedmiotem obrotu na rynku
publicznym).

W przypadku spdétek akcyjnych u.o. dopuszcza mozliwos¢ emisji specjal-
nych rodzajow obligacji: zamiennych oraz z prawem pierwszenstwa.

Zgodnie z art. 20 n.o. obligacje zamienne uprawniajg do objecia akcji
emitowanych przez spotke w zamian za te obligacje. Obligacje zamienne
nie moga by¢ emitowane ponizej wartosci nominalnej i nie moga by¢
wydawane przed petng wptata.

Obligacje z prawem pierwszenstwa uprawniajg obligatariuszy - oprécz
innych $wiadczen - do subskrybowania akcji spotki z pierwszenstwem przed
jej akcjonariuszami. Uchwala o emisji obligaq'i z prawem pierwszenstwa
powinna okre$la¢ liczbe akcji przypadajacych na jedng obligacje oraz cene
emisyjng akcji lub sposob jej ustalenia.

Jednostki samorzadu terytorialnego sg z kolei uprawnione do emisji
obligacji przychodowych. Zgodnie z art. 23a. 1. n.0. obligacje przychodowe
moga przyznawac obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich roszczen
z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta z catosci albo z czesci
przychodow lub z catosci, albo czeSci majatku przedsiewzieé, ktdre zostaty
sfinansowane ze $rodkéw uzyskanych z emisji obligacji lub z catosci, albo
z czesci przychoddw z innych przedsiewzie¢ okreslonych przez emitenta.

Dodatkowe wymogi na emitentéw obligacji naktada ustawa Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi (u.p.o.p.w.)5 Zgodnie z art. 2
ust. 1 u.p.o.p.w. publicznym obrotem papierami warto$ciowymi jest propono-
wanie nabycia lub nabywanie emitowanych w serii papieréw wartosciowych,
przy wykorzystaniu srodkow masowego przekazu albo w inny sposob, jezeli
propozycja skierowana jest do wiecej niz 300 osob albo do nie oznaczonego
adresata. W zwigzku z tym z obrotem niepublicznym mamy do czynienia,
gdy oferta jest skierowana do nie wiecej niz 300, imiennie wskazanych, os6b.
W publicznym obrocie nie znajdujg sie réwniez obligacje o terminie zapadal-
nosci krotszym niz jeden rok (art. 2, ust. 1, pkt 6 u.p.o.p.w.).

5 Ustawa z 21.08.1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Dz. U.
1997, nr 118, poz. 754 z p6z. zm.



Wprowadzenie obligacji do publicznego obrotu wymaga uzyskania zgody
Komisji Papierdw Wartosciowych i Gietd. W wypadku emitentéw pozo-
stajgcych w publicznym obrocie od 18 miesiecy lub ubiegajacych sie wpro-
wadzenie papierow do obrotu na tzw. rynku nieurzedowym wystarczy jedynie
zawiadomienie Komisji o planowanej emisji. Dopuszczenie do publicznego
obrotu na drodze zawiadomienia jest réwniez mozliwe wtedy, gdy obligacje
s dopuszczane jednoczes$nie do publicznego obrotu w innym kraju czton-
kowskim Unii Europejskie;j.

3. OBLIGACJE NIESKARBOWE NA RYNKU PUBLICZNYM
W LATACH 2002-2005

Publiczny rynek obligacji nieskarbowych w Polsce przez diugi czas
pozostawat w us$pieniu. Mimo, ze dostosowang do warunkéw gospodarki
rynkowej ustawe o obligacjach uchwalono w 1995 r., a pierwsza ustawe
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi juz w 1991 r., przez dhugi
czas na rynku nie pojawialy sie zadne obligacje korporacyjne i komunalne.
Przed 2002 r. debiutowaty jedynie papiery spoiki leasingowej CIif (ktéra

Tabela 1

Emisje obligacji bankowych na rynku publicznym w latach 2002-09.2005 (w min z})

Rok Bank Liczb ofert  Warto$¢ emisji
2002 BZ-WBK SA 2 3314
BIG BG SA | 324,3
PeKaO SA 2 899,8
Razem 5 15555
2003 BZ-WBK SA 8 712,7
PeKaO SA 9 1460,8
BIG BG SA/ Millenium SA 18 1816,9
BPH-PBK SA 9 419,9
Razem 46 4 410,3
2004 BPH-PBK SA U 346,4
Nordea Bank Polska SA 2 5,0
Razem 13 3514
2005 (do 2009) BPH-PBK SA 4 90,3
Razem 4 90,3

Zrodto: Szacunki wiasne na podstawie St. Thiel, T. Zwoliriski, Akcje i obligacje
korporacyjne w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, KPWiG, Warszawa 2004, s. 223-229
oraz www.kdpw.com.pl.
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zreszta do$¢ szybko zostata postawiona w stan upadiosci) oraz obligacje
zamienne Banku Handlowego oraz spotki Ema Blachownia. Dopiero od
2002 r. notuje sie wieksze zainteresowanie emisjg obligacji przez podmioty
gospodarcze i samorzady terytorialne, co mozna zapewne po czeSci wigzaé
ze ztagodzeniem rygorow stawianych przez ustawe o obligacjach. Syntetyczne
dane za lata 2002-2005 sg przedstawione w tabelach ponizej.

Obligacje bankowe byly traktowane przez inwestorow jako substytut
depozytéw bankowych i nabywano je przede wszystkim ze wzgledu na fakt,
ze pozwalaty na unikniecie ptacenia podatku od zyskéw kapitatowych. Od
stycznia 2004 r. nie jest juz mozliwe zwolnienie tych obligacji od podatku,
wiec ich popularnos$é gwattownie spadta i wiekszo$¢ bankéw w ogole zrezyg-
nowata z ich sprzedazy.

Wplywy z emisji obligacji przeprowadzonych przez przedsigbiorstwa
niebankowe zaprezentowane sg w tab. 2.

Tabela 2
Emisje niebankowych obligacji korporacyjnych na rynku publicznym
w latach 2002-09.2005 (w min zl)
Rok Emitent Liczb ofert =~ Warto$¢ emisji
2002 Capital Partners SA 1 18,0
Comarch SA (zamienne) 1 40,0
TP SA 1 292,3
Tras Tychy SA (zamienne) 2 8,2
Ventus SA 1 211
Razem 6 379,6
2003 Bauma SA (zamienne) 1 1,9
BZ WBK Finanse&Leasing SA 1 88,0
BZ WBK. Leasing SA 2 199,8
Coffee Heaven Int. SA 1 139
Europejski Fundusz Hipoteczny SA 1 16,0
Netia SA (z prawem pierwszenstwa) 3 0,5
Razem 9 320,1
2004 Brok Strzelec SA (zamienne) 1 15,0
Brok Strzelec SA 1 29,7
BZ WBK Finanse&Leasing SA 4 80,2
BZ WBK Leasing SA 8 239,1
MCI SA (zamienne) 1 10,0
Razem 15 374
2005 (do 2009) BZ WBK Finanse&Leasing SA 2 331
BZ WBK Leasing SA 4 69,3
PSB SA 1 16,0
Razem 7 118,4

Zrédio: Jak w tab. 1



Jak wynika z przedstawionych danych, finansowanie za pomocg emisji
obligacji na rynku publicznym nic jest zbyt popularne wérdd przedsiebiorstw
niebankowych. Z mozliwosci pozyskania kapitatlu w tej formie skorzystato
zaledwie kilkanascie przedsiebiorstw; pozyskane kwoty nie przekraczaty
w sumie 400 min zt rocznie, co nie jest kwotg znaczgcg w skali calej
gospodarki. Nalezy zauwazy¢, ze publiczna emisja obligacji nie jest czyn-
noscig zarezerwowang tylko dla duzych przedsiebiorstw; w omawianym
okresie papiery te rozprowadzaty tez S$rednie firmy, niezbyt dobrze znane,
np. Ventus SA.

Dla poréwnania mozna przytoczy¢ dane dotyczace catego (publicznego
i niepublicznego) rynku niebankowych obligaq'i korporacyjnych sporzgdzone
przez agenge ratingowg Fitch Polska SA. Warto$¢ emisji w 2003 r. wyniosta
893,2 min zt, za§ w 2004 r. - 2321,9 min zt. Liczba emitentéw na koniec
2003 r. wynosita 59, natomiast w kofAcu 2004 r. - 696 Jak wynika z tych
danych, Iwig cze$¢ rynku zajmujg obligacje niepubliczne.

Podobnie do rynku obligacji korporacyjnych, publiczny rynek obligacji
komunalnych nie cieszy sie w Polsce duzg popularno$cig. Do korca 2005 r.
jedynie trzy jednostki samorzgdu terytorialnego zdecydowaly sie na po-
szukiwanie $rodkéw finansowych poprzez publiczng subskrypcje obligaqi.
Byly to Ostrow Wielkopolski, Rybnik i Poznan. Kwoty pozyskane przez
te miasta obrazuje tab. 3.

Tabela 3
Emisje obligacji komunalnych na rynku publicznym w latach 2001-09.2005 (w min zt)

Rok Emitent Liczb ofert ~ Wartos¢ emisji
2001 Ostrow WIkp. 1 12
2003 Poznan 2 191,0
Rybnik 1 65,0
2004 Poznan 1 91,0
Rybnik 1 18,0
2005 (do 2009) Poznan 1 101,5
Razem 7 467,7

Zrédto: Szacunki wiasne na podst. www.kdpw.com.pl.

Rozmiary publiczego rynku obligacji komunalnych sg mniejsze niz rynku
obligacji przedsiebiorstw, za$ liczba emitentéw jest nieporownywalnie nizsza.
Nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ catego (publicznego i prywatnego) rynku
obligacji komunalnych jest znaczagco wieksza od podanej w tabeli: w 2003 r.
jednostki samorzadu terytorialnego wyemitowaty obligacje za taczng kwote

6 www.fitchpolska.com.pl.
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581,1 min zt, a w 2004 r. za 503,1 min zt. Liczba emitentéw wynosita 201
w 2003 r. i 227 w 2004 r.7

4. ANALIZA PRZYPADKOW

W tej czesci artykutu zostang przedstawione wybrane emisje obligacji
nieskarbowych, ktore pojawily sie na rynku publicznym. Papiery te zostang
poréwnane z odpowiednimi emisjami obligacji skarbowych, aby mozna byto
oceni¢ ich atrakcyjno$¢ z punktu widzenia indywidualnego inwestora. Ze
wzgledu na cel analizy uwaga zostanie poswiecona , klasycznym” obligacjom,
a wiec nie sg brane pod uwage obligacje zamienne i z prawem poboru.
Z rozwazanh wylaczono takze obligacje przeznaczone dla inwestoréw kwa-
lifikowanych, a wiec dysponujgcych znacznymi $srodkami finansowymi. Przy-
ktadowo, dla inwestoréw kwalifikowanych przeznaczone byly papiery TP
SA, Coffee Heaven International SA, PSB SA.

4.1. Obligacje BZ WBK Finanse&Leasing SA

BZ WBK Finanse&Leasing SA jest spOtkg zalezng Banku BZ WBK
SA. Jak wskazuje nazwa, przedmiotem jej dziatalnosci jest finansowanie
transakcji leasingowych. Obligacje przez nig emitowane sg oferowane w ra-
mach programu emisji; ich tgczna liczba nie moze przekroczyé 20 min
sztuk, warto$¢ nominalna kazdej obligacji wynosi 100 zi. Termin wykupu
obligacji nie moze przekroczy¢ 10 lat. Oprocentowanie moze by¢ state lub
zmienne. Obligacje sg niezabezpieczone, w szczeg6lnosci nie posiadajg gwa-
rancji BZ WBK SA; nie posiadajg tez zadnego ratingu. Walory sg dys-
trybuowane za posrednictwem Biura Maklerskiego BZ WBK, sg notowane
na rynku wtérnym na CeTO.

W praktyce papiery byly emitowane w kilku seriach o terminie zapadal-
nosci 3 lata; oprocentowanie poszczegdlnych serii byto state z odsetkami
wyptacanymi corocznie. Co wazne dla pojedynczego inwestora, minimalny
zapis musiat opiewa¢ na co najmniej 50 sztuk obligacji o réwnowartosci
5000 zt, a zatem znacznie wiecej niz w wypadku detalicznych obligacji
skarbowych (te obligacje mozna nabywac¢ nawet pojedynczo). Do poréwnan
wybrano detaliczne obligacje skarbowe dwuletnie, ze wzgledu na fakt statego
oprocentowania. Obligacje trzyletnie pominieto, gdyz ich oprocentowanie
jest zmienne, a wiec uniemozliwia bezposrednie poréwnania. Szczeg6towe
dane zawiera tab. 4.



Tabela 4

Podstawowe parametry obligacji BZ WBK Finanse&Leasing SA na tle obligacji skarbowych

Obligacje BZ WBK F&L Obligacje skarbowe
termin termin
emisya Bpoier emisira ST
emisji wykupu @ emisji wykupu @
07.2004 07.2007 100,00 7,00 07.2004 07.2006 100,00 6,70
10.2004 10.2007 100,00 7,25 10.2004 10.2006 100,00 7,00
11.2004 11.2007 100,00 7,00 11.2004 11.2006 100,00 6,75
11.2004 11.2007 100,00 7,00 11.2004 11.2006 100,00 6,75

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie prospektéw emisyjnych oraz danych Mini-
sterstwa Finansow.

Jak wynika z tab. 4 obligacje spotki nie sg znaczgco bardziej atrakcyjne
w stosunku do waloréw skarbowych: oprocentowanie jest tylko nieco wyzsze.
Na korzys¢ tych obligacji moze przemawia¢ fakt, ze sg trzyletnie i ich
nabywcy moga liczy¢, ze w trzecim roku ich rentowno$é bedzie wyzsza od
papieréw skarbowych.

4.2. Obligacje BZ WBK Leasing SA

Podobnie jak poprzednia spétka BZ WBK Leasing SA jest spotka zalezng
Banku BZ WBK SA; przedmiotem jej dziatalnosci jest finansowanie transak-
cji leasingowych. Obligacje przez nig emitowane sg oferowane w ramach
programu emisji; ich #aczna liczba nie moze przekroczy¢é 10 min sztuk,
warto$¢ nominalna kazdej obligacji wynosi 100 zt. Termin wykupu obligacji
moze wynosi¢ 2, 3, 4 lub 5 lat. Oprocentowanie moze by¢ state lub zmienne.
Obligacje sg niezabezpieczone, w szczegdlnosci nie posiadajg gwarancji BZ
WBK SA; nie posiadajg tez zadnego ratingu. Walory sg dystrybuowane za
posrednictwem Biura Maklerskiego BZ WBK, sg notowane na rynku wtor-
nym na CeTO.

W praktyce papiery byly emitowane w Kilkunastu seriach o terminie
zapadalnosci 3 lata; oprocentowanie poszczegélnych serii bylo state, z od-
setkami wyptacanymi corocznie, lub zmienne, uzaleznione od wartosci WI-
BORu 6-miesiecznego, z odsetkami ptaconymi pétrocznie. Minimalny zapis
musiat opiewa¢ na co najmniej 50 sztuk obligacji o réwnowartosci 5000 zi.
Do poréwnan wybrano detaliczne obligacje skarbowe dwuletnie, ze wzgledu



na fakt stalego oprocentowania. Obligaq'e skarbowe trzyletnie byly brane
pod uwage przy poréwnaniach z obliagcjami o zmiennym oprocentowaniu,
gdyz ich rentownos$¢ réwniez jest uzalezniona od 6-miesiecznego WIBORu.
Szczegbtowe dane zawiera tab. 5.

Tabela 5

Podstawowe parametry obligacji BZ WBK Leasing SA na tle obligacji skarbowych

Obligacje BZ WBK Leasing Obligacje skarbowe

termin cena oprocen- termin cena oprocen-
emisji  wykupu emg)]na towanie emisji  wykupu emg);na towanie
08.2003 08.2006 100,00 525 08.2003 08.2005 100,00 4,75
08.2003 08.2006 100,00 WIBOR+0,25 08.2003 08.2006 97,50 W1BOR*0,90
02.2004 02.2007 100,00 6,50 02.2004 02.2006 100,00 6,00
03.2004 03.2007 100,00 6,50 03.2004 03.2006 100,00 6,00
04.2004 04.2007 100,00 6,50 04.2004 04.2006 100,00 6,00
05.2004 05.2007 100,00 WIBOR+0O.I0 05.2004 05.2007 99,90 WIBOR*1,00
05.2004 05.2007 100,00 6,75 05.2004 05.2006 100,00 6,25
08.2004 08.2007 100,00 7,30 08.2004 08.2006 100,00 7,00
08.2004 08.2007 100,00 W]BOR+0,20 08.2004 08.2007 99,90 WIBOR*1,00
09.2004 09.2007 100,00 7,30 09.2004 09.2006 100,00 7,00
01.2005 01.2008 100,00 6,25 01.2005 01.2007 100,00 6,10
03.2005 03.2008 100,00 525 03.2005 03.2007 100,00 5,40
05.2005 05.2008 100,00 525 05.2005 05.2007 100,00 5,10
06.2005 06.2008 100,00 4,40 06.2005 06.2007 100,00 5,00

Zrodto: Jak w tab. 4.

Podobnie jak w przypadku siostrzanej spotki oprocentowanie obligacji
BZ WBK Leasing SA tylko nieznacznie przekraczato rentowno$¢ obligacji
skarbowych (w najlepszym wypadku o 50 punktéw bazowych), a w nie-
ktorych seriach byto wrecz nizsze. Serie obligacji o zmiennej stopie procen-
towej takze dajg tylko troche wieksze zyski od waloréw skarbowych. Trudno
odpowiedzie¢ na pytanie, czy nieznacznie wyzsza zyskowno$¢ obligacji obu
spotek rekompensuje ryzyko inwestowania w niezabezpieczone papiery po-
zbawione ratingu.



4.3. Obligacje bankowe

Publiczny rynek obligacji bankowych jest w Polsce ptytki. Do$¢ duzo
emisji miato miejsce w latach 2002-2003, ale wynikato to z faktu, ze kupujac
wowczas obligaqg'e, mozna byto, wykorzystujac pewna luke w prawie, unikngé
ptacenia podatku od zyskéw kapitatowych. Gdy owa mozliwos¢ zostata
zlikwidowana, banki zaprzestaty emisji tych papieréw diuznych. Przewazajgca
czes¢ obligacji bankowych miata poza tym termin wykupu nie przekraczajacy
jednego roku, a wiec byla raczej konkurenqg's dla lokat bankowych niz
obligacji skarbowych.

Przyktadem obligacji, z pomocga ktorych dato sie uzyskac korzysci podat-
kowe, byly papiery sprzedawane przez Bank Millenium SA. Walory te byly
emitowane w ramach programu emisji. tgczna warto$¢ programu mogia
wynies¢ 5 mld zt. Obligacje miaty nominal 100 zi, byly niezabezpieczone.
Minimalna wielko$¢ zapisu wynosita 50 sztuk. Oprocentowanie obligacji
byto state, odsetki wyptacane jednorazowo wraz z wykupem. Bank gwaran-
towat odkupienie tych obligacji na rynku wtérnym (CeTO) na kilka dni
przed ostatecznym terminem wykupu, co pozwalato na nieptacenie podatku
od zyskéw kapitatowych. Dane o niektdrych seriach zawiera tab. 6.

Tabela 6

Podstawowe parametry obligacji Banku Millenium SA na tle obligacji skarbowych

Obligacje Banku Millenium Obligacje skarbowe
termin cena termin cena
emisvina  OProcen- emisvina  OProcen-
emisji wykupu Y] towanie emisji wykupu Y] towanie
(" (@)«
U.2003 11.2005 101,10 4,46 11.2003 11.2005 100,00 5,40
11.2003 11.2006 101,62 4,46 11.2003 11.2005 100,00 5,40
12.2003 12.2005 99,98 4,46 12.2003 12.2005 100,00 6,00
12.2003 12.2006 99,97 4,46 12.2003 12.2005 100,00 6,00

“ Cena emisyjna przy zakupie w transzy drobnych inwestorow.
Zrédto: Jak w tab. 4.

Przedstawione dane wyraznie wskazuja, ze oprocentowanie obligacji
banku jest niekonkurencyjne w stosunku do obligacji skarbowych. Dodat-
kowo niektdre serie miaty cene emisyjng wyzszg od nominalnej. Jedynym
argumentem przemawiajagcym za nabyciem tych walorow byly korzysci
podatkowe.



Na podobnej zasadzie byly tez emitowane obligacje BZ WBK SA w la-
tach 2002-2003, z tym ze termin wykupu niektérych serii uptywa dopiero
w roku 2008.

Przyktadem emisji papierow bankowych, z ktérymi nie wigzg sie korzysci
podatkowe, jest seria niezabezpieczonych obligacji piecioletnich wyemitowa-
nych przez Bank BPH-PBK w listopadzie 2003 r. Minimalna wielko$¢ zapisu
wynosita 10 sztuk obligacji. Ich oprocentowanie jest state i wynosi 5,30%,
odsetki wyptacane co roku. Cena emisyjna i nominalna byly réwne i wynios-
ty 100 zk. Oprocentowanie piecioletnich obligacji skarbowych emitowanych
w listopadzie tego roku wyniosto tylko 4,50%, ale za to ich cena emisyjna
wynosita 96,00 zt (przy nominale 100 z#). Juz grudniowa seria piecioletnich
obligacji skarbowych miata rentownos¢ 6,50%, przy cenie emisyjnej 99,90 zt.
Zatem réwniez ta oferta obligacji bankowych nie byta zbyt atrakcyjna dla
inwestorow.

4.4. Obligacje komunalne Miasta Poznania

Obligacje Poznania sg emitowane na podstawie programu emisji. Og6lna
wartos¢ programu nie moze przekroczyé 5 min zt. Wplywy ze sprzedazy
przeznaczone sg przede wszystkim na remonty drég oraz wydatki biezace.
Obligacje majg warto$¢ nominalng 100 zi, jednak przy zakupie pobierana
jest optata subskrypcyjna w wysokosci 0,40 zt, co podnosi cene nabycia.
Obligacje sa niezabezpieczone, nie posiadajg ratingu (czym na poziomie
inwestycyjnym BAA moze sie natomiast poszczyci¢ sam Poznan). Oprocen-

Tabela 7

Podstawowe parametry obligacji Miasta Poznania na tle obligacji skarbowych

Obligacje Miasta Poznania Obligacje skarbowe
termin termin
cena oprocen- cena oprocen-
emisyjna towanie emisyjna towanie

emisji  wykupu emisji  wykupu

(zh“ (zh“

10.2003  10.2007 100,40 WIBOR+0,36 11.2003 11.2006 99,90 WIBOR *0,98
10.2003 10.2008 100,40 WIBOR+0,39 11.2003 11.2006 99,90 WIBOR *0,98
05.2004 05.2009 100,40 WIBOR+0,42 05.2004 05.2007 99,90 WIBOR*1,00
06.2005 06.2010 100,40 WIBOR+0,30 05.2005 05.2008 99,90 WIBOR *0,99

“ Cena emisyjna uwzglednia optate subskrypcyjna.
Zrédto: Jak w tab. 4.



towanie jest uzaleznione od 6-miesiecznego wskaznika WIBOR, odsetki
wyptacane sg co p6t roku. Termin zapadalnosci obligacji wynosi 4 lub 5 lat,
jednak ze wzgledu na konstrukcje ich rentownos$¢ bedzie porédwnywana do
trzyletnich obligacji skarbowych. Obligacje sg rozprowadzane za posrednic-
twem Banku PeKaO SA, minimalny zapis to 5 sztuk. Szczegétowe dane
zawiera tab. 7.

Oprocentowanie obligacji Miasta Poznania jest nieco wyzsze niz oprocen-
towanie obligacji skarbowych. Przewage te jednak zmniejsza fakt wyzszej
ceny emisyjnej tych papierdw wartosciowych.

PODSUMOWANIE

Jak wynika z niniejszych rozwazan, inwestorzy indywidualni maja niewiele
mozliwosci zainwestowania w obligacje nieskarbowe. Jedynie kilka przed-
siebiorstw i samorzadéw lokalnych wyemitowato papiery wartosciowe, ktdre
m©°gg by¢ przedmiotem zainteresowania gospodarstw domowych. Rentowno$é
tych waloréw byta niewiele wyzsza niz obligacji skarbowych. Kolejng nie-
dogodnoscia jest niekiedy konieczno$¢ nabycia znacznego pakietu waloréw
0 wartoSci wynoszacej nawet 5000 zi.

Sytuacja taka najprawdopodobniej nie ulegnie zmianie. Emitenci o dobrej
sytuacji finansowej mogg do$¢ tatwo znalez¢ tanie zrodia finansowania na
rynku niepublicznym i w wypadku poszukiwania $rodkéw na rynku pub-
licznym nie sg skionni oferowa¢ wyzszego oprocentowania.

Maciej Dykto

CORPORATE AND MUNICIPAL BONDS AS TREASURY BONDS’
ALTERNATIVE FOR INDIVIDUAL INVESTORS

The main purpose of the paper is comparison of corporate and municipal bonds versus
treasury bonds on Polish capital market.

Individual investors has had only a few opportunities to invest in non-treasury bonds
since 2002. Only several companies and municipalities has issued debt on public market. The
Papers has not been very attractive, since ussually they has yielded not more then 50 basis
points over treasuries. Furthermore, investors often have been oblidged to buy quite huge
(for an averadge household) amounts of the bonds.



