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Przestanki i uwarunkowania
publicznej emisji obligacji korporacyjnych w Polsce

Maciej Pawlowski"

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przeglad i ocena uwarunkowan emisji obligacji korporacyjnych
w trybie oferty publicznej w warunkach polskiego rynku kapitalowego.

Metodologia badania — Badanie oparte jest na analizie i ocenie zrodet literaturowych i prawnych. Prowadzo-
ne rozwazania wzbogacono o case study spotek korzystajacych z finansowania na rynku obligacji w drodze
oferty publicznej.

Wynik — W ramach dociekan ustalono, ze wspotczesnie obowigzujace regulacje prawne stwarzajg korzystne
warunki dla finansowania na rynku obligacji w drodze oferty publicznej. Wskazano takze, ze w $wietle
dotychczasowych doswiadczen praktycznych, publiczna emisja obligacji korporacyjnych jest instrumentem
wykorzystywanym przez spotki gietdowe i1 przedsigbiorstwa o ugruntowanej pozycji na rynku.
Oryginalnosé/wartosé — Artykut podejmuje stosunkowo nowa problematyke dotyczaca oceny zmian legi-
slacyjnych, ktore nastapity w 2013 roku. Z naukowego i praktycznego punktu widzenia warto$¢ artykutu
konstytuuje fakt, ze odnosi si¢ on do zagadnien relatywnie nowych i stosunkowo rzadko podejmowanych.

Stowa kluczowe: obligacje, obligacje korporacyjne, emisja dtugu, emisja publiczna

Wprowadzenie

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce ma stosunkowo dtuga histori¢, zapoczatkowana
wraz przemianami ustrojowymi w 1989 roku. Pomimo wieloletniej tradycji oraz intensyw-
nie zachodzacym zmianom w jego strukturze i otoczeniu, formuta funkcjonowania rynku
obligacji korporacyjnych zasadniczo opiera si¢ na emisjach prywatnych, obejmowanych
w calosci przez agenta emisji lub kierowanych do obrotu wtérnego skoncentrowanego
w zdecentralizowanej sieci bankow, biur i domow maklerskich odpowiedzialnych za orga-
nizacj¢ procesu finansowania. Tak sformutowany model funkcjonowania omawianego ryn-
ku cechuje niewielka przejrzysto$¢ w zakresie warunkéw i zasad emisji dlugu oraz prowa-
dzonych systemoéw transakcyjnych, co utrudnia mozliwos¢ gromadzenia i upowszechnienia
szczegbtowych danych odnoszacych si¢ do parametrow emisji obligacji wprowadzonych
na rynek pierwotny, jak rowniez liczby i czegstotliwosci transakceji zawieranych na rynku
wtornym.

* dr Maciej Pawlowski, Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania, Katedra Finanséw i Rachunkowosci, Pra-
cownia Zarzadzania Finansami Przedsigbiorstwa, ul. Szturmowa 1/3, 02-678 Warszawa, e-mail: mkpawlowski@
wz.uw.edu.pl.



154 Maciej Pawtowski

W $wietle powyzszych uwag wprowadzajacych, w artykule podjeto probe oceny prze-
stanek i uwarunkowan emisji obligacji korporacyjnych w trybie oferty publicznej. Ocenie
poddano zaréwno regulacje prawne, konstytuujace zasady przeprowadzenia publicznej
emisji dlugu, jak rowniez aspekty ekonomiczne, odnoszace si¢ do konsekwencji wyboru
okreslonego trybu emisji papierow dtuznych.

1. Tryby i warunki emisji obligacji korporacyjnych
— przeglad rozwiazan legislacyjnych

Definiujac tryby emisji obligacji, ustawodawca przewidzial trzy potencjalne mozliwosci
przeprowadzenia oferty dluznych papierow wartosciowych (Ustawa 1995: art. 9):

— emisj¢ niepubliczng, okreslang w terminologii rynkowej emisjg prywatng lub za-

mknigta,

— emisje¢ publiczng z wewnetrznym jej podzialem na:

a) emisj¢ publiczng przeprowadzang w oparciu o zapisy ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu i spotkach publicznych,

b) emisje¢ publiczng z pominigciem zapisdw ustawy przytoczonej w punkcie a).

Tryb emisji zamknigtej ma miejsce wowczas, gdy propozycja nabycia obligacji korpo-
racyjnych skierowana jest do grona indywidualnie oznaczonych adresatow w liczbie nie
przekraczajacej 149 podmiotéw. W literaturze podkresla sie, ze przeprowadzenie niepu-
blicznej oferty papierow dtuznych nastepuje poprzez ztozenie przez emitenta oswiadczenia
woli zawarcia umowy w trybie ofertowym, zaproszenia do rokowan lub przetargu ogra-
niczonego gronem wyselekcjonowanych inwestoréw (Sliwinski, Stepniewski 2009: 41—42;
Lipiec-Warzecha 2010: 177-178). Rozwiazania stosowane w praktyce dowodza natomiast,
ze w ramach emisji prywatnej oferta kierowana jest do kilku badz kilkunastu podmiotow,
z ktérymi prowadzone sa indywidualne negocjacje (Michalak 2007: 131).

Procesowi ofertowania potencjalnych obligatariuszy w trybie emisji zamknigtej towa-
rzyszy ustawowy obowigzek udostepnienia przez emitenta informacji charakteryzujacych
emisj¢ oraz sytuacje majatkowo-finansowa spotki (Cichy 2012: 213). Zasada jest, ze w od-
niesieniu do obligacji zmaterializowanych prawa i obowiazki stron stosunku obligacyjne-
go, wynikajacego z papieru wartosciowego, okreslone sg w tresci jego dokumentu. Z kolei
zastgpienie tradycyjnej formy papieru warto$ciowego zapisem elektronicznym rodzi po-
trzebg sporzadzania odrebnej dokumentacji — warunkow emisji — regulujacej zakres praw
i obowiagzkow stron transakcji oraz charakteryzujacej parametry dtugu. Ponadto, emitenci
prowadzacy dziatalno$¢ dtuzej niz rok zobowiazani sa do przedstawienia sprawozdania
finansowego, sporzadzonego na dzien bilansowy przypadajacy nie wczesniej niz 15 mie-
siecy przed datg publikacji warunkéw emisji, wraz z opinig bieglego rewidenta. W ramach
obowiagzkoéw informacyjnych emitent zobowiazany jest takze do udostgpniania obligatariu-
szom rocznych sprawozdan finansowych, opatrzonych opinig biegtego rewidenta, w czasie
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trwania stosunku obligacyjnego, liczac od dnia emisji do czasu catkowitego umorzenia dtu-
gu (Ostaszewski i in. 2009: 270).

Istotnym czynnikiem charakteryzujacym emisj¢ realizowang w trybie oferty prywatnej
jest generalny zakaz publicznego poszukiwania inwestorow — promocja oferty odbywac si¢
moze wylacznie w gronie oznaczonych adresatow nieprzekraczajacych ustawowo okreslo-
nej liczebnosci (149 jednostek).

Podstawowym czynnikiem kontrastujagcym emisje prywatna i emisj¢ publiczng jest
liczebno$¢ zbiorowosci, do ktorej kierowana jest oferta sprzedazy papieréw warto$cio-
wych. W mysl ustawodawstwa, za oferte publiczng nalezy uznaé udostepnienie co najmnie;j
150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, in-
formacji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia, ktore stanowia wystarczajaca
podstawe do podjgcia decyzji o nabyciu tych papierow wartosciowych (Ustawa 2005: art. 3).

Procedura publicznego trybu emisji obligacji korporacyjnych moze zosta¢ przeprowa-
dzona w dwoch zasadniczych wariantach — przy zachowaniu rygoru ustawy o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego ob-
rotu oraz o spotkach publicznych lub z wylaczaniem zapisow tejze ustawy. Oba rodzaje
oferty w istotny sposob réznicuje zakres obowigzkéw informacyjnych stawianych przed
przedsigbiorstwem emitujacym obligacje.

W pierwszym wariancie na emitencie cigzy obowiazek sporzadzenia prospektu emisyj-
nego, podlegajacego zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, oraz udost¢pnie-
niu jego tresci do publicznej wiadomosci. Jezeli jednak przedsigbiorstwo, w ciggu 12 mie-
sigcy poprzedzajacych nowa emisje, uplasowato walory o lacznej warto$ci nominalnej nie
przekraczajacej 2.500.000 euro badz wyemitowane walory sa gwarantowane bezwarunko-
wo i nieodwolalnie przez Skarb Panstwa lub organy administracyjne panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej, obowigzek prospektowy zostaje zastapiony obligatoryjnym przygotowa-
niem memorandum informacyjnego. Dokument ten, mimo zawegzonej tresci wzgledem pro-
spektu emisyjnego, takze podlega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz
wymagane jest jego upublicznienie. Szczeg6lna cechg analizowanego trybu emisji obligacji
jest rowniez ustawowy wymog rejestracji i ewidencji instrumentéw finansowych w syste-
mie depozytowo-rozliczeniowym Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych'.

Drugi wyrdzniony sposob przeprowadzenia publicznej oferty obligacji korporacyj-
nych charakteryzuje zwolnienie emitenta z obowiazku sporzadzenia, zatwierdzenia oraz
publikowania prospektu emisyjnego i memorandum informacyjnego. Podstawa wylgcze-
nia spod obowigzkoéw informacyjnych jest skierowanie oferty papierow wartosciowych do
grona klientoéw profesjonalnych. Zblizony, guasi-profesjonalny charakter, przypisano takze

"' W odniesieniu do pozostatych dwoch sposobow emisji dtugu, dematerializacja i rejestracja walorow finan-
sowych na rynku pierwotnym przeprowadzona zosta¢ moze w ewidencji: firmy inwestycyjnej, banku, Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych lub spotki uprawnionej przez KDPW do realizacji wyzej wskazanych operacji.
Rygor posrednictwa KDPW pojawia si¢ wylacznie w przypadku wprowadzenia instrumentéw na zorganizowany
rynek wtorny.
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inwestorom nabywajacym papiery wartosciowe, ktorych jednostkowa warto$¢ nominalna
jest nie mniejsza niz rownowartos¢ 100.000 euro, wzglednie, gdy inwestorzy nabywaja
jednorazowo w ramach danej oferty walorow portfel instrumentéw o tacznej wartosci nie
mniejszej niz 100.000 euro (Ustawa 2005: art. 7). W analizowanym trybie emisji obligacji
korporacyjnych proces emisyjny przebiega w sposdb wiasciwy dla emisji zamknigtej.

2. Przestanki wyboru oferty publicznej jako trybu emisji dlugu

Zestawienie regulacji prawnych charakteryzujacych tryby emisji obligacji korporacyjnych
nieuchronnie prowadzi do identyfikacji przestanek wyboru przez emitenta odpowiedniego
rozwigzania.

Atrakcyjno$¢ trybu emisji niepublicznej konstytuuje stosunkowo szybka i nieskompli-
kowana procedura emisyjna. Ponadto, z uwagi na ograniczone obowiazki informacyjne
emitenta oraz duzg elastycznos$¢ w zakresie liczby podmiotéw uczestniczacych w procesie
emisji obligacji, tryb oferty zamknietej wigze si¢ z nizszym (pozaodsetkowym) kosztem
dostepu do kapitatu wzgledem pozostatych rozwigzan. Kierowanie propozycji nabycia ob-
ligacji do oznaczonych adresatow umozliwia nadto dobor pozadanej przez emitenta grupy
wierzycieli (Kozun-Cieslak 2008: 86).

Ograniczenie adresatow oferty do kilku lub kilkunastu podmiotéw rodzi jednak ryzyko
ptynnosci, co w konsekwencji implikuje wzrost oczekiwan przysztych obligatariuszy w za-
kresie rentownosci oferowanych im walorow oraz wplywa negatywnie na preferowany ho-
ryzont inwestycji. Oceniajac tryb emisji prywatnej nalezy takze rozwazy¢ kwesti¢ skutecz-
nos$ci emisji, u podstaw ktorej lezy silnie ograniczone grono potencjalnych kapitatodawcow.
Przyja¢ zatem mozna, ze w ramach emisji niepublicznej oferowane sg wysoko nominatowe
wolumeny obligacji cechujace si¢ wyzszym oprocentowaniem i krétszym czasem trwania
stosunku obligacyjnego w relacji do analogicznych ofert przeprowadzanych w trybie pu-
blicznym. Obserwuje si¢ wigc relatywny wzrost kosztéw finansowania wynikajacy z pozio-
mu oprocentowania i ograniczonego efektu skali w odniesieniu do kosztéw przygotowania
emisji obligacji.

Przeprowadzenie emisji obligacji w trybie oferty publicznej przeznaczonej do publicz-
nego obrotu niweluje negatywne konsekwencje odnotowane w przypadku emisji prywatne;.
Skierowanie oferty do nieograniczonego kregu inwestorow zwigksza prawdopodobienstwo
sukcesu emisji oraz tworzy podstawy do zapewnienia ptynno$ci rynku. W analizie emisji
publicznej nie mniej istotny jest aspekt marketingowy, bowiem wprowadzenie papieréw
wartosciowych do obrotu publicznego §wiadczy o wysokiej jakoSci emitenta, pozycjonujac
jednoczesnie emitowane przez niego papiery wartosciowe w kategoriach inwestycji o ni-
skim profilu ryzyka. Pozytywny wplyw poddania si¢ emitenta ocenie rynkowej przejawia
si¢ takze w niwelowaniu barier dostepu do kapitatu w przysztosci (Nawrot 2006: 161-166).

Gltowny watek dyskusji po§wieconych negatywnym aspektom emisji obligacji korpo-
racyjnych w trybie oferty publicznej skierowanej do publicznego obrotu koncentruje si¢ na
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prawnym obowiazku upublicznienia informacji zawartych w prospekcie emisyjnym lub me-
morandum inwestycyjnym. Udostepnienie do publicznej wiadomosci wewngtrznych doku-
mentow spotki rodzi ryzyko ostabienia pozycji konkurencyjnej emitenta. Niemniej jednak
rozwazenia wymaga rzeczywisty cigzar prawnych wymogéw informacyjnych. Przypusz-
cza¢ mozna, ze ksztattuje si¢ on odmiennie w odniesieniu do poszczegdlnych grup emiten-
tow. Publiczne spotki akcyjne z natury prawa zobligowane sa do udostepnienia wskazanej
dokumentacji, stad tez w przypadku zasilen finansowych realizowanych na rynku obligacji,
obowiazek informacyjny polega na powieleniu wczesniej upublicznionych danych charak-
teryzujacych spotke. Waga obowigzku prospektowego zdecydowanie silniej moze wptywac
na decyzje spotek niepublicznych, zorganizowanych w formie spotki akcyjnej, spotki z o.o.
i spotki komandytowo-akcyjnej, w przypadku ktérych przeprowadzenie emisji obligacji
w trybie oferty publicznej wiaze si¢ z prezentacja informacji objetych dotychczas tajemnica.
Uwzgledniajac powyzsze, analizowany tryb emisji obligacji charakteryzuje bardziej sfor-
malizowana procedura przeprowadzenia oferty, co jednoczes$nie wydtuza czas pozyskania
kapitatu oraz zwigksza koszty dostepu do zrodta finansowania.

W podsumowaniu przeprowadzonej charakterystyki stwierdzi¢ mozna, ze emisja obli-
gacji korporacyjnych w trybie oferty publicznej przeznaczonej do publicznego obrotu jest
rozwigzaniem wilasciwym dla przedsigbiorstw absorbujacych kapitat dtuzny o wysokiej
wartosci. Zachodzi wowczas mozliwos¢ wykorzystania efektu skali, sprzyjajacego obnize-
niu kosztéw pozyskania funduszy, przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka nieskutecznej
emisji.

Ostatni wyrdzniony sposob przeprowadzenia oferty obligacji — tryb emisji publicznej
z przeznaczeniem do obrotu prywatnego — taczy zalety obu przedstawionych rozwigzan.
Regulacje tego procesu emisyjnego umozliwiajg oferowanie papieréow wartosciowych
w sposoOb publiczny, bez koniecznosci spetnienia kosztownych i czasochtonnych wymo-
gow formalnych i prawnych. Skierowanie oferty do teoretycznie nieograniczonego kregu
adresatow? otwiera szans¢ na pozyskanie funduszy, ktorych warto$¢ nie bytaby mozliwa do
osiagnigcia w ramach oferty prywatnej (Kozun-Cieslak 2008: 86). Rozwazany tryb emisji
obligacji wzgledem oferty zamknigtej charakteryzuje nadto wyzszy poziom kosztu odset-
kowego wynikajacego z ograniczonej ptynnosci instrumentow.

2 Nalezy tutaj pamigtac o ustawowym ograniczeniu w zakresie obrotu obligacjami emitowanymi w ramach ana-
lizowanego wariantu oferty publicznej— wysokim nominalne obligacji lub wysokiej wartosci nabywanego portfela
walorow, wzglednie o profesjonalnym charakterze inwestorow.
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3. Uwagi koncowe w Swietle charakterystyki wybranych publicznych emisji
obligacji korporacyjnych?

Stosownym uzupetnieniem i jednocze$nie podsumowaniem dla rozwazan na tle teorii
i prawnych uwarunkowan publicznej emisji obligacji korporacyjnych jest przytoczenie sy-
tuacji obserwowanej w analizowanym segmencie rynku (tab. 1).

Tabela 1

Wybrane publiczne emisje obligacji korporacyjnych w Polsce w 2014 roku

Emitent Data Termin Maksy- Wartos¢ Oprocento-  Wyptata Zabezpie-
przydzialu  wykupu malna przydzie- wanie odsetek czenie
obligacji planowana  lonych
warto$¢ obligacji
emisji [mln PLN]
[mIn PLN]
Organika 2014-03-06 2017-03-06 10 6,21 8,25% co 3 miesigce  tak
Zortrax 2014-04-09 2017-03-31 10 6 9% co 3 miesiagce  nie
WIBOR6M . .
PKN Orlen 2014-04-17 2018-04-02 200 200 +1.3% co 6 miesigcy  nie
2014-04-24 2020-04-09 100 100 5% co 6 miesiecy  nie
Best 2014-04-30 2018-04-30 45 45 WIBOR3M co 3 miesiagce  nie
+3,8%
WIBOR6M .o .
2014-07-21 2016-06-27 50 50 12.95% co 6 miesigcy  nie
WIBOR6M . .
Echo 2014-07-22 2016-07-02 25 25 12.85% co 6 miesigcy  nie
I t t
VESHIEIE  2014-10-20  2018-04-20 50 50 WIBOROM ¢ hiesicey  nie
+3,15%
WIBOR6M . .
2014-09-04 2018-03-04 75 75 $3.15% co 6 miesigcy  nie
. 2014-04-17 2019-04-17 5 5 5,5% co 3 miesigce  nie
PCC Rokita P -
2014-10-15 2019-10-15 25 25 5,5% co 3 miesigce  nie
Best 2014-10-30 2018-10-30 50 50 6% co 3 miesigce  nie
Ghelamco WIBOR6M .
Invest 2014-12-19 2019-06-16 50 50 13.5% co 6 miesigcy  tak
Capital Park 2014-12-23 2017-12-23 65 53,89 WIBOR3M co 3 miesiace  nie

+4,3%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www. michaelstrom.pl (data dostepu: 20.02.2015t.).

Zaprezentowane dane wskazujg, ze walory emisji obligacji korporacyjnych realizowa-
nej w trybie oferty publicznej wykorzystuja przede wszystkim spoétki o wysokich potrze-
bach kapitatowych i to w nich upatrywac nalezy zrédla pozytywnego oddziatywania na

3 Analizie poddane zostang wybrane emisje obligacji korporacyjnych sposrod tych, ktore zostaly zrealizowane
po nowelizacji ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (DzU 2013, poz. 433), tj. po 23 kwietnia
2013 1.
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charakter i formute funkcjonowania krajowego rynku obligacji korporacyjnych. Przytoczy¢
tu nalezy przyktad spotki Echo Investment, plasujacej papiery dtuzne o facznym nominalne
200 mln zt czy spotke PKN Orlen, ktéra przeprowadzita emisje w kwocie 300 mln zt. Wy-
réznione przypadki taczy nie tylko relatywnie wysoka warto$¢ emisji, przetamujaca nieco
przekonanie o niewielkiej glebokosci polskiego rynku diugu korporacyjnego, ale rowniez
fakt, ze oferty przeprowadzone zostaly w trybie publicznym dedykowanym inwestorom
indywidualnym. W tym konteks$cie godny odnotowania jest fakt, ze publiczne emisje obli-
gacji realizowane przez PKN Orlen oraz Best cieszyly si¢ niezwyklym zainteresowaniem
wsrod inwestorow. W obu przypadkach popyt przewyzszyt podaz papierow wartosciowych,
a inwestorzy wypelnili petng pule zapisow zaledwie po czterech dniach od momentu roz-
poczecia si¢ subskrypcji. Analogiczng sytuacj¢ zaobserwowano w przypadku emisji reali-
zowanej przez PCC Rokita, gdzie skala popytu na papiery dtuzne zaowocowata 57% stopa
redukcji (www.michaelstrom.pl).

Laczac powyzsze z charakterem obowigzujacych regulacji prawnych stwierdzi¢ nalezy,
ze publiczna emisja obligacji korporacyjnych jest korzystnym rozwigzaniem dla przedsig-
biorstwa. Gwarantuje ona bowiem dotarcie do §wiadomosci szerszego grona inwestorow,
zwigkszajac tym samym pule potencjalnie gromadzonych $rodkéw finansowych oraz ogra-
niczajac ryzyko nieskutecznej emisji. Jednak pomimo powyzszego, analizowana legislacja
uwypukla atrakcyjnos¢ emisji prywatnej wzgledem obu wariantow oferty publicznej*, co
w konsekwencji przyczyni¢ si¢ moze do dominacji trybu emisji zamknietej i wszelkich tego
konsekwencji dla rynku obligacji korporacyjnych (np. utrzymania si¢ niewielkiej ptynnosci
i glebokosci rynku, zaburzonej przejrzystosci i sprawnosci rynku wtornego czy podazy
kapitatu ograniczonej do grona inwestoréw instytucjonalnych).
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PREMISES AND CONDITIONS OF THE PUBLIC ISSUE OF CORPORATE BONDS
IN POLAND

Abstract: Purpose — The aim of this article is to review and evaluate the conditions of the public corporate
bond issue in the Polish capital market.

Design/methodology/approach — The survey is based on the analysis and evaluation of literature and legal
sources. Conducted considerations enriched with case studies of companies benefiting from funding in the
bond market through a public offering.

Findings — Studies allow to state that the legal regulations create beneficial conditions for financing in the
bond market through a public offering. It was also noted that in the light of practical experience a public is-
sue of corporate bonds is mainly used by companies quoted on stock exchange and companies with a strong
position in the market.

Originality/value — Article is focused on a relatively new issues concerning the assessment of legislative
changes that occurred in 2013. From a scientific and practical point of view the value of the article constituted
the fact that it relates to relatively new and rarely taken issues.

Keywords: bonds; corporate bonds; debt issue, public issue
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