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PUBLICZNE EMISJE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH W POLSCE

1. WPROWADZENIE

Jedng z metod pozyskiwania kapitatlu na rozwdj przedsiebiorstwa
jest emisja obligacji na publicznym rynku papieréw wartosciowych. Przyj-
muje sie, ze taka forma finansowania firmy posiada wiele zalet: niski
koszt, wysokg elastycznos¢, mozliwos¢ uzyskania S$rodkow finansowych
na dlugi okres.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie podstaw prawnych emisji
obligacji na rynku publicznym w Polsce, zaprezentowanie zalet i wad
tej metody finansowania oraz wstepna analiza dotychczas przeprowadzo-
nych emisji.

2. PODSTAWY PRAWNE EMISJI OBLIGACJI W POLSCE

Prawne podstawy emisji obligacji w Polsce zawarte sg w ustawie o obli-
gacjachl (dalej w skrocie n.0.). Ustawa ta przewiduje dos¢ liberalne warunki
emisji papierow wartoSciowych przez przedsigbiorstwa. Zgodnie z art. 2 pkt
1 un.0. obligacje mogg by¢ emitowane przez podmioty, prowadzace dziatalnosé
gospodarczg, posiadajgce osobowos¢ prawng, a takze spdtki komandytowo-
-akcyjne. W zwigzku z tym za pomocg obligacji kapitat moze by¢ pozys-
kiwany nie tylko przez spotki akcyjne, ale takze przez spdétki z 0.0., przed-
siebiorstwa panstwowe, spétdzielnie. Nalezy zwroci¢ uwage, ze do tej kate-
gorii zaliczajg sie réwniez banki.

Zgodnie z art. 4 ust 1 un.0. obligacja jest papierem wartoSciowym,
emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
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wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do
spetnienia okreslonego Swiadczenia.

Artykut 5 u.o. gtosi z kolei, ze:

1. Obligacja powinna zawiera¢ w szczegélnosci:

» powotanie podstawy prawnej emisji;

» nazwe (firme) i siedzibe emitenta, miejsce i numer wpisu do wiasciwego
rejestru albo wskazanie jednostki samorzgdu terytorialnego, zwigzku tych
jednostek lub miasta stotecznego Warszawy, bedacych emitentem;

e nazwe obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony;

e warto$¢ nominalng i numer kolejny obligacji;

e opis Swiadczen emitenta, ze wskazaniem w szczeg6lnosci wysokosci
tych $wiadczen lub sposobu ich ustalania, termindw, sposobdéw i miejsc ich
spetniania;

* oznaczenie obligatariusza - przy obligacji imiennej;

e ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej;

» date, od ktorej nalicza sie oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania,
terminy jego wyptaty i miejsce ptatnosci - jezeli warunki emisji przewidujg
oprocentowanie, oraz warunki wykupu;

» zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku;

* miejsce i date wystawienia obligacji;

* podpisy o0séb uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu
emitenta, przy czym podpisy te moga byé odtwarzane sposobem me-
chanicznym.

2. Do obligacji dofgcza sie arkusz kuponowy oprocentowania, jesli wa-
runki emisji to przewidujg, oraz arkusz wykupu obligacji.

Obligacje moga by¢ emitowane jako zabezpieczone lub niezabezpieczone.
Zabezpieczenie moze mie¢ posta¢ gwarancji Skarbu Panstwa, Narodowego
Banku Polskiego, banku komercyjnego, hipoteki na nieruchomosci Ilub
zastawu. Niezaleznie od ustanowionych zabezpieczen, emitent odpowiada
catym swoim majgtkiem za zobowigzania, wynikajace z obligacji (wyjatek
moze dotyczy¢ jedynie tzw. obligacji przychodowych). Obecnie obowigzujace
przepisy u.o. nie przewidujg obowigzku ustanawiania zabezpieczenia, pozo-
stawiajac te czynno$¢ uznaniu emitenta. Jest to korzystna zmiana w stosunku
do wczesniejszych postanowien un.o0., ktére zezwalaly na emisje obligacji
niezabezpieczonych jedynie wiekszym przedsiebiorstwom. Trzeba zauwazyc¢,
ze w wypadku podmiotow, cieszacych sie dobrg renoma, zabezpieczenia nie
sg zwykle potrzebne; odrebna sytuacja jednak moze dotyczy¢ przedsiebiorstw,
mniej znanych na rynku czy tez znajdujgcych sie w zlej sytuacji finansowe;j.

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

W przypadku spotek akcyjnych n.0. dopuszcza mozliwo$¢ emisji specjal-
nych rodzajow obligacji: zamiennych oraz z prawem pierwszenstwa.



Zgodnie z art. 20 un.0. obligacje zamienne uprawniajg do objecia akcji
emitowanych przez spétke w zamian za te obligacje. Tego typu obligacje nie
mogg by¢ emitowane ponizej wartosci nominalnej i nie moga by¢é wydawane
przed peing wptata.

Uchwata o emisji obligacji zamiennych powinna okres$la¢ w szczeg6lnosci:

e zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym
rodzaj akcji wydawanych w zamian za obligacje;

e sposob przeliczenia obligacji na akcje, z tym jednak, ze na kazdy
jeden ztoty wartosci nominalnej obligacji moze przypadaé najwyzej jeden
ztoty wartosci nominalnej akcji;

» maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu akcyjnego w drodze
zamiany obligacji na akcje.

Termin zamiany obligacji na akcje nie moze by¢ dtuzszy niz termin
wykupu obligaciji.

Obligacje z prawem pierwszenstwa uprawniajg obligatariuszy - oprécz
innych $wiadczen - do subskrybowania akcji spotki z pierwszenstwem przed
jej akcjonariuszami. Uchwata o emisji obligacji z prawem pierwszeAstwa
powinna okresla¢ liczbe akcji, przypadajacych na jedng obligacje, oraz cene
emisyjng akcji lub sposéb jej ustalenia.

Emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa wymaga zgo-
dy walnego zgromadzenia akcjonariuszy spotki (w przeciwienstwie do ob-
ligacji zwyktych, gdzie wystarczajgca moze by¢ decyzja zarzadu przedsie-
biorstwa).

Ustawa przewiduje mozliwo$¢ zawarcia z bankiem umowy o reprezentacje
obligatariuszy wobec emitenta. Jesli obligacje sg zabezpieczone gwarancja
lub poreczeniem Skarbu Panstwa, zawarcie umowy jest obligatoryjne. Przed
nowelizacjg ustawy, dokonang w 2000 r., obowigzek powotania banku-
-reprezentanta byt o wiele szerszy, co sprawiato, ze emisje obligacji byty
dos$¢ rzadkie ze wzgledu na wysokie koszty zawarcia umowy.

Bank-reprezentant peini funkcje przedstawiciela ustawowego obligatariu-
szy. Do jego obowigzkow nalezy m. in.:

» okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta z punktu widzenia jego
zdolnosci do wykonywania obowigzkéw, wynikajagcych z warunkow emisji;

» niezwloczne zawiadamianie obligatariuszy o sytuacji finansowej emiten-
ta - przed wystgpieniem okolicznosci, stanowiacych naruszenie obowigzkow
emitenta, cigzacych na nim w ramach emisji - o ile, zdaniem banku-
reprezentanta, sytuacja ta stwarza realne zagrozenie dla zdolnosci wykony-
wania tych obowigzkéw przez emitenta;

* niezwtoczne zawiadomienie obligatariuszy o zaistnieniu okolicznosci,
stanowigcych naruszenie obowigzkéw emitenta wobec obligatariuszy;

» zastosowanie $rodkéw, majacych na celu ochrone praw obligatariuszy
danej emisji oraz niezwtoczne zawiadomienie obligatariuszy o zastosowanych
$rodkach.



Nalezy zwréci¢ uwage, ze w wypadku udzielenia gwarancji lub poreczenia
przez Skarb Panstwa, bank-reprezentant w rzeczywistosci dziata w celu
ochrony intereséw SP, gdyz interesy obligatariuszy sga chronione gwarancja
lub poreczeniem.

Dodatkowe wymogi na emitentow obligacji naktada ustawa - Prawo
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi (dalej u.p.o.p.w.)2 Zgodnie
z art. 2 ust. 1 u.p.o.p.w. publicznym obrotem papierami wartoSciowymi jest
proponowanie nabycia lub nabywanie emitowanych w serii papieréw war-
tosciowych, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu albo w inny
sposéb, jezeli propozycja skierowana jest do wiecej niz 300 osob albo do
nieoznaczonego adresata. Z obrotem niepublicznym mamy zatem do czynie-
nia, gdy oferta jest skierowana do nie wiecej niz 300, imiennie wskazanych,
0s6b. W publicznym obrocie nie znajdujg sie rowniez obligacje o terminie
zapadalnosci krotszym niz jeden rok (art. 2, ust. 1, pkt 6 u.p.o.p.w.)

Nie istnieje obowigzek wprowadzania do publicznego obrotu obligacji
zamiennych oraz obligaq'i z prawem pierwszenstwa, nawet jesli ich emitentem
jest spotka publiczna. Do publicznego obrotu muszg by¢ jedynie wprowa-
dzone akcje uzyskane po konwersji takich obligacji.

Wprowadzenie obligacji do publicznego obrotu wymaga uzyskania zgody
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. W wypadku emitentéw, pozo-
stajacych w publicznym obrocie od 18 miesiecy lub ubiegajacych sie o wpro-
wadzenie papieréw do obrotu na tzw. rynku nieurzedowym, wystarczy
jedynie zawiadomienie Komisji o planowanej emisji. Dopuszczenie do pub-
licznego obrotu w drodze zawiadomienia jest rowniez mozliwe wtedy, gdy
obligacje sg dopuszczane jednocze$nie do publicznego obrotu w innym Kkraju
cztonkowskim Unii Europejskiej.

Niezaleznie od sposobu wprowadzenia obligacji do publicznego obrotu
emitent zobowigzany jest przedstawi¢ inwestorom prospekt emisyjny3 czyli
dokument, zawierajacy informacje niezbedne do oceny emitowanych papierow
wartosciowych. Prospekt powinien skiada¢ sie z nastepujgcych czesci:

s wstep;

* podsumowanie i czynniki ryzyka;

* o0soby odpowiedzialne za informacje zawarte w prospekcie;

* dane o emisji;

» dane o emitencie;

« dane o dziatalno$ci emitenta;

e oceny i perspektywy rozwoju emitenta;

2 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi,
DzU 1997, nr 118, poz. 754 z pézniejszymi zmianami.

5 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 r. w sprawie szczeg6towych
warunkoéw, jakim powinien odpowiadac prospekt emisyjny oraz skrét prospektu, DzU 2004, nr 186,
poz. 1921.



» dane o organizacji emitenta, osobach zarzadzajacych, osobach nad-
zorujgcych oraz znacznych akcjonariuszach;

» sprawozdania finansowe;

» informacje dodatkowe;

» zalgczniki.

Najwiekszg trudno$¢ oraz koszt stanowi sporzadzenie sprawozdan finanso-
wych. Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage, ze wszystkie spotki akcyjne sgq zobowigzane
do sporzadzania sprawozdan i poddawania ich badaniu przez biegtego rewiden-
ta, a wiec w ich wypadku dodatkowe koszty moga by¢ stosunkowo niewielkie.

Czynnikiem, ktéry pozwala dodatkowo obnizy¢ koszty sporzadzania pro-
spektu emisyjnego przy publicznej subskrypcji papieréw dtuznych, sg progra-
my emisji obligacji. Polegajg one na tym, ze na podstawie jednego prospektu
emisyjnego, ktérego waznos¢ moze wynosi¢ nawet 5 lat, wprowadza sie do
publicznego obrotu wiele serii obligacji. Przy emisji poszczegélnych serii lub
transz tych walordw wymagana jest jedynie publikacja skréconego prospektu,
zawierajagcego o wiele mniejszg ilos¢ informacji, niz dokument podstawowy.

3. KORZYSCI | KOSZTY WYNIKAJACE Z PUBLICZNEJ EMISJI OBLIGACIJI

Pozyskiwanie kapitatu poprzez publiczng emisje obligacji jest traktowane
jako alternatywa dla innych rodzajow finansowania, w szczeg6lnosci kredy-
tow bankowych oraz emisji obligacji na rynku niepublicznym.

Podstawowym czynnikiem, ktory stanowi o atrakcyjnosci rynku publicz-
nego, jest fakt, ze inwestorami moga by¢ niema! wszystkie podmioty, dziatajace
na rynku kapitatowym. W wypadku kredytow inwestorami sg z natury rzeczy
jedynie banki; na rynku prywatnym grono nabywcow papieréw wartosciowych
réwniez jest ograniczone do stosunkowo niewielu instytucji finansowych. Na
rynku publicznym tych ograniczen nie ma: walory moga by¢ nabywane m. in.
przez otwarte fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz osoby fizyczne, dla
ktérych to podmiotdw rynek niepubliczny jest z kolei niemal zamkniety.
Istnienie wielu nabywcoéw powoduje, ze potencjalny popyt na obligacje jest
wysoki, a co za tym idzie, koszty finansowania mogg (cho¢ nie musza) by¢
znaczaco nizsze niz w wypadku alternatywnych form finansowania.

Badania empiryczne dowodzg, Ze oprocentowanie obligacji korporacyjnych
moze by¢ atrakcyjne z punktu widzenia emitenta. F. J. Fabozii4 podaje, ze
rentownos$¢ obligacji amerykanskich przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym
byta wyzsza od rentownosci obligacji skarbowych przecietnie o 51-90 punktow
bazowych, z tym ze dla obligacji o ratingu AAA marza wynosita 7-27 pkt baz.
natomiast dla papierow z ratingiem BBB 83-182 pkt baz. (dane za rok 1992).
Wynika z tego, ze obligacje sg dos$¢ tanim zrodtem kapitalu w USA.

4 F. J. Fabozii, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-Prcss, Warszawa 2000, s. 183.



Skape daneh dotyczace rynku polskiego, réwniez sugeruja, ze koszt finan-
sowania za pomocg obligacji jest nizszy niz koszty kredytu. Przeprowadzone
symulacje wskazaty, ze rentownos$¢ obligacji przedsiebiorstw niebankowych,
mierzona za pomocg wewnetrznej stopy zwrotu IRR, byfa nizsza niz kredytow
bankowych o 29-165 pkt baz. przy zatozeniu, ze kredyt jest oprocentowany
wedtug stopy WIBOR 3M + 15 pkt proc. W wypadku przyjecia wyzszej
marzy ponad WIBOR, ta r6znica jeszcze bardziej wzrastata na korzy$é obli-
gacji. Gwoli Scistosci nalezy dodac, ze zdarzaty sie réwniez takie emisje, gdzie
koszt obligacji byt wyzszy od kosztu kredytu.

Znaczacym problemem, z ktérym muszg sie zmierzy¢ emitenci jest fakt, ze
procedura pozyskiwania kapitatu za pomocag emisji obligacji jest bardziej
skomplikowana niz zaciggniecie kredytu. W zwigzku z tym konieczna jest
wspotpraca z wieloma podmiotami zewnetrznymi: agentem emisji (bankiem
lub biurem maklerskim), kancelarig prawng, subemitentem ustugowym lub
inwestycyjnym, agencjg ratingowg. Ustugi tych podmiotow mogg by¢ dosé
drogie, co przektada sie na koszty poczatkowe. Przyktadowe koszty, poniesione
przez emitentéw na polskim rynku, przedstawia tabela 1

Tabela 1. Koszty przeprowadzenia emisji obligacji na rynku publicznym

Capital BZ WBK
Emitent TP SA P Ventus SA Finanse
Partners SA .
& Leasing SA
Warto$¢ subskrybowanych
S 292 2745 18 000,0 21 149,2 88 000,0
obligacji (tys. PLN)
Koszty przygotowania
prospektu emisyjnego;
w tym doradztwa 1325 855 1520
(tys. PLN)
Koszty przygotowania
i przeprowadzenia 645,0 12,2 115,9 15,0
oferty (tys. PLN)
Koszty promocji oferty 48
(tys. PLN) ) i ’ i
Koszty administracyjne 890
(tys. PLN) ) ) i ’
Koszty razem (tys. PLN) 645,0 146,3 186,2 256,0
Udziat kosztéw we
0,22 0,81 0,88 0,29

wptywach z emisji (%)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: S. Thiel, T. ZwoliAski, akcje i obligacje
korporacyjne w publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, KPWIG, Warszawa 2004, s. 203 in

5 S. Thlel, T. ZWOlIﬁSkI, Akcje i obligacje korporacyjne w publicznym obrocie papierami

warto$ciowymi, KPWIG, Warszawa 2004, s. 230.



Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, koszty przeprowadzenia
emisji obligacji nie sg w praktyce zbyt wysokie, nie przekraczajg stawek
prowizji od udzielenia kredytéw bankowych. W tabeli 1 zostaly przed-
stawione koszty poniesione jedynie przez wybranych emitentéw, w przypadku
innych emisji moga by¢ one wyzsze. W szczegélnosci na podwyzszenie
kosztow moze wptyngé koniecznos$¢ uzyskania ratingu oraz zawarcia umowy
0 subemisje ustugowg lub inwestycyjna.

Rating, czyli ocena wiarygodnosci kredytowej emitenta, jest sprawg
kluczowg z punktu widzenia wielu inwestoréw (przede wszystkim indywidual-
nych), ktdrzy czesto nie sg w stanie z powodu braku umiejetnosci lub czasu
samodzielnie oceni¢ jakosci oferowanych im papierow wartosciowych. Wielu
inwestordw obejmuje z kolei zakaz nabywania papieréw warto$ciowych,
nieposiadajgcych ratingu na poziomie inwestycyjnym. Koszty przeprowadze-
nia ratingu na rynku polskim moga wynosi¢ kilkadziesigt tysiecy ztotych,
ale wydaje sie, ze jest to wydatek optacalny, gdyz znacznie poszerza sie
dzieki niemu grono potencjalnych inwestorow.

Umowa o subemisje daje pewnos$¢ emitentowi, ze obligacje zostang
objete, gdyz niezaleznie od popytu, zgtoszonego na rynku, zostang nabyte
przez subemitenta; jest to gwarancja dla emitenta, ze na pewno uda sie
pozyska¢ zaplanowany kapitatl. Z drugiej jednak strony koszty ustugi
subemisji moga by¢ dos¢ wysokie. Subemitent zwykle bedzie bowiem
domagac¢ sie, aby ustali¢ cene emitowanych obligacji na niskim poziomie
w celu minimalizacji wiasnego ryzyka - przy niskiej cenie popyt rynkowy
bedzie zapewne wysoki, a wiec subemitent nie bedzie musiat angazowac
wiasnego kapitatu.

Mimo wymienionych tutaj kosztéw, pozyskiwanie Srodkéw za pomocg
publicznej subskrypcji obligacji jest zazwyczaj tansze niz korzystanie z kre-
dytu bankowego; banki pobierajg wiele optat: oprécz prowizji za udzielenie
kredytu, mogg to by¢ prowizja za gotowos$¢, za uruchomienie kredytu, za
wczesniejszg sptate i wiele innych. Dodatkowo banki narzucajg wysokg marze
na pozyskane od deponentéw Srodki; w wypadku emisji obligacji marza ta
mogg podzieli¢ sie eminent i inwestorzy.

Innymi zaletami finansowania za pomocg obligaqi jest wieksza elastycz-
nos$¢ niz w wypadku kredytdw bankowych. Emitent papieréw wartosciowych
moze do$¢ swobodnie ustali¢ termin sprzedazy i wielko$¢ poszczeg6lnych
transz lub serii obligaqi, w zalezno$ci od witasnych potrzeb. Termin wykupu
rébwniez mozna ustali¢ w zaleznosci od potrzeb: wykup jednorazowy, wykup
transzami, w drodze losowania. Emitent moze sobie zastrzec dodatkowo
mozliwos¢ przedterminowego wykupienia obligaqgi, co jest opqa szczegolnie
optacalng w przypadku spadku rynkowych stop procentowych.

Obligag®e mogg by¢ emitowane na terminy diuzsze niz kredyty bankowe.
Na rynku amerykanskim powszechnie spotyka sie obligacje 30-letnie.



Uzyskanie tak dtugoterminowego kredytu inwestycyjnego jest dos¢ trudne
ze wzgledu na strukture terminowg depozytéw w bankach.

Kolejng zaletg obligacji jest mozliwos¢ pozyskania za ich pomocg wiek-
szego kapitatu niz za pomocg kredytu. Nabywcami obligacji mogg by¢
niemal wszystkie podmioty, wiec popyt na te papiery wartosciowe jest
potencjalnie bardzo wysoki. Wielko$¢ kredytéw bankowych jest ograniczana
przez normy ostroznosciowe, a zatem otrzymanie duzego kredytu jest bardzo
utrudnione, czesto wymaga powotania konsorcjum bankowego, co podnosi
koszty kredytu.

Za pomocg obligacji mozna rowniez zdoby¢ kapitat na przedsiewziecia
0 wysokim poziomie ryzyka, w wypadku ktérych banki odmawiajg kredyto-
wania. Na rynku kapitatowym znajdujg sie natomiast inwestorzy gotowi
zaakceptowa¢ podwyzszone ryzyko, oczekujgc oczywiscie w zamian zwiek-
szonej rentownosci obligacji (tzw. obligacje tandetne czy $mieciowe).

Jedng z wad obligacji jest ryzyko, ze przedsiebiorstwo nie pozyska
zaplanowanego kapitatu, gdyz inwestorzy nie bedg zainteresowani nabyciem
proponowanych im papieréw wartoSciowych. Ryzyko to mozna zmniejszy¢
poprzez wspomniane wyzej uzyskanie ratingu lub zawarcie umowy o sub-
emisje.

Do wad finansowania na publicznym rynku kapitatowym nalezy zaliczy¢
konieczno$¢ opublikowania wielu informacji o przedsiebiorstwie, wprowa-
dzajagcym swoje papiery wartosciowe do publicznego obrotu. Niektore firmy
nie sg przygotowane do dziatania przy ,,podniesionej kurtynie” i w zwigzku
z tym nie bedg tez chciaty oferowac¢ swoich obligacji na rynku publicznym.

4. EMISJE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH NA RYNKU PUBLICZNYM
W LATACH 2002-2004

Publiczny rynek obligacji korporacyjnych w Polsce przez dlugi czas
pozostawal w udpieniu. Mimo ze dostosowang do warunkow gospodarki
rynkowej ustawe o obligacjach uchwalono w 1995 r., a pierwszg ustawe
0 publicznym obrocie papierami wartoSciowymi juz w 1991 r., przez diugi
czas na rynku nie pojawialy sie zadne obligacje przedsiebiorstw. Przed 2002 r.
debiutowaty jedynie papiery spoiki leasingowej Clif (ktora zresztg dosc
szybko zostata postawiona w stan upadtos$ci) oraz obligacje zamienne Banku
Handlowego oraz spotki Ema Blachownia. Dopiero od 2002 r. notuje sie
wieksze zainteresowanie emisjg obligacji przez podmioty gospodarcze, co
mozna zapewne po czesci wigzac¢ ze ztagodzeniem rygoréw stawianych przez
ustawe o obligacjach. Syntetyczne dane za lata 2002-2004 sg przedstawione
w tabelach 2, 3 i 4.



Tabela 2. Emisje obligacji korporacyjnych na rynku publicznym w roku 2002

Rodzaj spotki Liczba ofert Wartosé emisji w PLN Srednia wartos¢ emisji w PLN
Publiczna 8 1861 079 969 232 634 996
Nowa 3 104 149 185 34 716 395
Razem 1 1965 229 154 178 657 196

Zrédio: www.kpwig.gov.pl

Tabela 3. Emisje obligacji korporacyjnych na rynku publicznym w roku 2003

Rodzaj sp6iki Liczba ofert Wartos¢ emisji w PLN Srednia wartos¢ emisji w PLN
Publiczna 47 4 407 934 492 93 785 840
Nowa 10 974 695 686 97 469 569
Razem 57 5 382 630 178 94 432 108

Zrédlo: www.kpwig.gov.pl

Tabela 4. Emisje obligacji korporacyjnych na rynku publicznym w roku 2004 (do 25.10.)

Rodzaj spétki Liczba ofert Wartoéé emisji w PLN Srednia wartos¢ emisji w PLN
Publiczna 14 403 944 828 28 853 202
Nowa 8 323 537 266 40 442 158
Razem 22 727 482 094 33 067 368

Zrédio: www.kpwig.gov.pl

Jak wynika z tych danych, rynek obligacji korporacyjnych osiggnat
catkiem spore rozmiary w 2002 r. i 2003 r. Sprzedano woéwczas obligacje
odpowiednio za niemal 2 mld PLN i ponad 5,3 mld PLN. Byly to duze
kwoty, zwilaszcza w poréwnaniu z emisjg akcji przez spo6tki publiczne (575
min PLN w 2002 r. i 1472 min PLN w 2003 r.)6.

Jednak juz w roku 2004 warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych spadia
do kwoty niewiele przekraczajgcej 700 min PLN (do 25 pazdziernika)
przy emisji akcji na poziomie 2760 min PLN7 Przyczyna tego zatamania
jest widoczna po sprawdzeniu, jakie obligacje dominowaty w ogoélnej puli
wyemitowanych papierdw. Wiekszos¢ stanowity obligacje bankowe, co ob-

razuje tabela 5.

6 www.kpwig.gov.pl
7 ibidem .
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Tabela 5. Emisje obligacji bankowych

Rok

2002

2003

2004

Zrédio: szacunki wiasne na podstawie S. Thiel, T. Zwolinski, op. cit., s. 223-229 oraz

Bank

BZ-WBK SA

BIG BG SA

PeKaO SA

Razem

BZ-WBK SA

PeKaO SA

BIG BG SA/ Millenium SA
BPH-PBK SA

Razem

BPH-PBK SA

Nordea Bank Polska SA

Razem

www.kdpw.com.pl

Obligacje te byly traktowane przez inwestorow jako substytut depozytéw
bankowych i nabywano je przede wszystkim ze wzgledu na fakt, ze pozwalaty
na unikniecie placenia podatku od zyskéw kapitatowych. Od stycznia 2004 r.
nie jest juz mozliwe zwolnienie tych obligacji od podatku, zatem ich popular-
no$¢ gwattownie spadla i wiekszos¢ bankdéw w ogdle zrezygnowata z ich
sprzedazy.

Wplywy z emisji obligacji, przeprowadzonych przez przedsiebiorstwa

na rynku publicznym w latach 2002-2004

Liczba ofert

13

niebankowe, zaprezentowane sg w tabeli 6.

Warto$¢ emisji
w min PLN

331,4
324,3
899,8
15555
712,7
1 460,8
1816,9
419,9
4 410,3
346,4
5,0
3514

Tabela 6. Emisje niebankowych obligacji korporacyjnych na rynku publicznym
w latach 2002-2004

Rok

2002

Emitent

Capital Partners SA
Comarch SA (zamienne)
TP SA

Tras Tychy SA (zamienne)
Ventus SA

Razem

Liczba ofert

P, N e e

(o]

Warto$¢ emisji
w min PLN
18,0
40,0
2923
8,2
21,1
379,6


http://www.kdpw.com.pl

Tabela 6 (cd.)

Warto$¢ emisji

Rok Emitent Liczba ofert W min PLN

2003 Bauma SA (zamienne) 1 19
BZ WBK Finanse & Leasing SA 1 88,0
BZ WBK Leasing SA 2 199,8
Chi Polska SA 1 13,9
Europejski Fundusz Hipoteczny SA 1 16,0
Netia SA (z prawem pierwszenstwa) 3 0,5
Razem 10 320,1

2004 Brok Strzelec SA (zamienne) 1 15,0
Brok Strzelec SA 1 29,7
BZ WBK Finanse & Leasing SA 4 100,1
BZ WBK Leasing SA 8 2493
MCI SA (zamienne) 1 10,0
Razem 15 404,1

Zrédio: jak do tabeli 5.

Jak wynika z powyzszych danych, finansowanie za pomocg emisji obli-
gacji na rynku publicznym nie jest zbyt popularne wsrdéd przedsiebiorstw
niebankowych. Z mozliwosci pozyskania kapitatu w tej formie skorzystato
zaledwie Kkilkanascie przedsiebiorstw; pozyskane kwoty w sumie osiggaty
warto$¢ 400 min PLN rocznie, co nie jest kwotg znaczacg w skali calej
gospodarki. Nalezy zauwazy¢, ze emisja obligacji nie jest czynnoScig zarezer-
wowang tylko dla duzych przedsiebiorstw; w omawianym okresie papiery te
rozprowadzaty tez Srednie firmy, niezbyt dobrze znane, np. Ventus SA lub
Chi Polska SA.

Przyktadem firm, ktore potrafig skorzysta¢ z publicznej emisji obligaciji,
sg spoiki z grupy kapitatowej Banku Zachodniego WBK SA: BZ WBK
Leasing SA oraz BZ WBK Finanse & Leasing SA.

BZ WBK Leasing SAS8 korzysta z programu emisji obligacji od 2003 r.
W ramach tego programu moga by¢ emitowane niezabezpieczone obligacje
o terminie zapadalnosci 2, 3, 4 lub 5 lat. £gczna emisja zaplanowana jest
na 10 min obligacji o wartosci nominalnej 100 PLN, czyli catkowita warto$¢
programu wynosi 1 mld PLN. Srodki, pozyskane z emisji, przeznaczone sa
na finansowanie dziatalno$ci statutowej, czyli zakup srodkéw, oddawanych

8 www.leasing24.pl
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pézniej w leasing; pozyskane $rodki moga by¢ tez wykorzystane do splaty
zobowigzan, w szczegdlnosci na wykup wczesniejszych serii obligacji. Plano-
wane catkowite koszty (oprécz odsetkowych) przeprowadzenia programu
wynoszg 14,6 min PLN, co stanowi 1,46% wplywdéw. Obligacje sa roz-
prowadzane za posrednictwem Domu Maklerskiego Banku BZ WBK SA
1 sq dostepne dla wszystkich inwestorow. Walory sa notowane na rynku
wtérnym pozagietdowym, tj. na CeTO.

W roku 2003 wyemitowano 2 serie obligacji o tgcznej wartosci 199,8 min
PLN, natomiast w 2004 r. 8 serii o igcznej wartosci 249,3 min PLN.
Wszystkie papiery z poszczegdlnych serii miaty 3-letni termin wykupu. Cena
emisyjna byta zawsze réwna nominalnej; oprocentowanie obligaq’i o statym
oprocentowaniu w zaleznos$ci od serii wynosito od 5,25% do 7,30%; zmienne
oprocentowanie zastosowano w wypadku trzech serii i jest oparte o stawke
WIBOR 6M + marza od 10 do 20 pkt baz.

Program emisji obligacji BZ WBK Finanse & Leasing SA9 jest bardzo
podobny. Rozpoczat sie w roku 2004'°. Ogélna warto$¢ programu wynosi
2 mld PLN (20 min obligacji o nominale 100 PLN kazda). Termin wykupu
obligacji nie moze przekracza¢ 10 lat. Wplywy z emisji przeznaczone sg na
zakup przedmiotdw, oddawanych w leasing. Koszty prognozowane wynosza
20,1 min PLN, co stanowi 1% planowanych wptywéw. Dystrybucjg waloréw
zajmuje sie DM BZ WBK SA, sg one dostepne dla wszystkich nabywcow.
Rynkiem wtérnym jest CeTO.

W roku 2004 sprzedano 4 serie obligacji o tgcznej wartosci 100,1 min PLN;
wszystkie serie majg termin wykupu, wynoszacy 3 lata, oprocentowanie kazdej
serii jest state i wynosi od 7% do 7,25%; cena emisyjna byta rGwna nominalnej.

Jak wynika z powyzszego przyktadu, finansowanie za pomocg publicznej
emisji obligacji moze by¢ korzystne dla emitenta: koszty przeprowadzenia
emisji sg niezbyt wysokie, takze stopa oprocentowania obligacji (biorgc pod
uwage, Ze sg to obligacje niezabezpieczone) jest niska. Pewien kiopot sprawia
fakt, ze popyt na poszczegélne serie wahat sie: nie kazdg serie udato sie
rozprowadzi¢ w catosci, a wiec wptywy mogly byé w niektérych okresach
nizsze od zaplanowanych.

Poza spétkami z grupy BZ WBK SA trudno jest wskaza¢ inne przedsie-
biorstwa niebankowe, ktore rownie konsekwentnie finansowatyby sie na
publicznym rynku papierow dtuznych. Pojawiaty sie oferty obligacji zamien-
nych lub oferty, nieprzeznaczone dla przecietnych inwestorow.

Przyktadowo w 2002 r. Telekomunikacja Polska SA* dokonata emisji
600 szt. obligacji o wartosci nominalnej az 500 tys. PLN kazda. Cena

5 Ibidem.

1D W 2003 r. BZ WBK F & L SA sprzedat obligacje poza niniejszym programem o wartosci
88 min PLN.

1 S. Thiel, T. Zwolinski, op. cit.,, s. 203 oraz www.dns.ceto.pl
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emisyjna wynosita 97,4% wartoSci nominatu, kupon odsetkowy wynosi
7,25%), termin wykupu za$ przypadat w grudniu 2005.

Z kolei spoitka Ventus SALR przeprowadzita do$¢ nietypowa emisje
obligacji. Wplywy z emisji zostaty przeznaczone na zakup akcji spotek,
niedopuszczonych do publicznego obrotu (np. PZU SA). Oprocentowanie
obligacji jest uzaleznione od zyskéw, jakie przyniosg poczynione inwestycje
i bedzie znane dopiero w momencie wykupu obligacji (wrzesienn 2007). Ze
wzgledu na bardzo wysokie ryzyko, inwestorzy nabyli tylko 223 tys.
obligacji o wartosci nominalnej i emisyjnej 95 PLN (planowano sprzedaz
2,5 min waloréw).

5. PODSUMOWANIE

Jak wynika z zaprezentowanych wczesniej rozwazan, finansowanie za
pomocg emisji obligacji na rynku publicznym nie jest powszechnie spotykane
wsrdd polskich przedsiebiorstw. Z mozliwosci tej korzystaty przede wszystkim
banki w latach 2002-2003; byto to spowodowane gtdwnie wymaganiami
deponentow, ktdrzy dzieki inwestowaniu w obligacje mogli unikngé podatku
od zyskow kapitatowych.

Przedsiebiorstwa niebankowe niemal w ogoéle nie korzystajg z mozliwosci
zaciggniecia diugu na publicznym rynku papieréw warto$ciowych. Jest to
zjawisko trudne do wytlumaczenia, gdyz koszty finansowania w tej iormie
sq zwykle nizsze niz koszty kredytow bankowych. Dodatkowg zaletg jest
o0 wiele wieksza elastyczno$¢ obligacji niz kredytow. Takze znaczne zlago-
dzenie wymagan, stawianych przez ustawe o obligacjach, powinno zachecac
do $mielszego wejscia na rynek kapitatowy. Dos$¢ skomplikowane procedury,
zwigzane z emisjg dtugoterminowych papieréw dituznych, nie powinny od-
strasza¢ emitentéw, gdyz wykonanie wiekszosci formalnosci moze by¢ zlecone
podmiotom zewnetrznym.

OdpowiedZ na pytanie, dlaczego przedsigebiorcy nie poszukujg kapitatu
na publicznym rynku obligacji, wymaga¢ bedzie dalszych badan. Mozna
przypuszczaé, ze jednym z czynnikow jest stosunkowa tatwos¢ emisji obligacji
na rynku prywatnym, a z drugiej strony nieche¢ do ujawniania zbyt wielu
informacji o przedsiebiorstwie.

12 www.ventus.net.pl
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Maciej Dykto

CORPORATE BONDS ISSUES ON POLISH CAPITAL MARKET

(Summary)

The main purpose of the paper was description and analysis of public market of corporate
bonds in Poland.

The market does not develop very rapidly: bonds were issued on larger scale only since
2002, before the dale the market was nonexistent. Issues amounted to 2 bin PLN in 2002,
5,3 bln PLN in 2003 and dropped to 700 min PLN in 2004.

In 2002 and 2003 the market was dominated by bank bonds which gained about
75-80% of total capital. Bank bonds were popular during that period, because of exemption
from capital gain tax. In 2004 the exemption ceased to exist, so banks debentures became
less popular.

Other corporate bonds issues were very small, they totaled to 200-400 min PLN in
2002-2004. The reluctance to public bond market is hard to explain since costs of debentures
are usually lower than bank loans. Also Polish law encourages companies to finance on
public market.



