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Kongres Obligacji Korporacyjnych,
Warszawa, 21-22 pazdziernika 2019 roku

W dniach 21-22 pazdziernika 2019 roku w Warszawie odbyt sie Kongres Obligacji Korporacyj-
nych poswiecony miedzy innymi ostatnim zmianom w przepisach prawnych dotyczgcych obligacji,
zasad ich emitowania oraz nowych instytucji prawnych zwigzanych z obligacjami. Prelegentami
podczas tego wydarzenia byli przedstawiciele kancelarii prawnych oraz instytucji rynku kapita-
towego, zajmujgcy sie w codziennej praktyce problematykg obligacji. Wyktadom i prezentacjom
zaproszonych prelegentow towarzyszyty liczne warsztaty, w ramach ktérych prezentowano istotne
praktyczne aspekty emitowania oraz rozliczania obligacji — prawne, podatkowe oraz rachunkowe.

Kongres rozpoczeto od omoéwienia aktualnego stanu rynku obligacji nieskarbowych w Polsce
zaprezentowanego przez Matgorzate Kleniewskg-Wodtke, Prezes Zarzadu Fitch Polska S.A.
Prelegentka wskazata miedzy innymi, ze w 2015 roku liczba emisji obligacji przedsigbiorstw wy-
nosita 681, w 2016 roku — 627, w 2017 roku zas — 445 i podobnie w roku 2018 — 442. Natomiast
w 2019 roku, wedtug dostepnych na ten dzien danych, wartos¢ ta wynosita jedynie 228. Zestawienie
to skfania do przemyslen i wymusza pytania o przyszto$¢ polskiego rynku obligacji nieskarbowych;
przyczyny takiego spadku liczby emisji tych obligacji czy instrumenty, ktére pozwolg zmieni¢ obecny
stan rynku obligacji nieskarbowych w Polsce. W kontekscie ostatnich duzych nowelizacji ustawy
o obligacjach wypada zastanowi¢ sie czy wprowadzane zmiany stanu prawnego przyczynig sie do
poprawy kondycji tego rynku. Wydaje sie, ze jest jeszcze zbyt wczednie, by odpowiedzie¢ zwtasz-
cza na to ostatnie pytanie, jednakze rynek bedzie zmierzat raczej w kierunku profesjonalizacji, co
przetozy sie na mniejszg liczbe emisji o wiekszych wartosciach jednostkowych.

Kolejni méwcey, mec. Grzegorz Namiotkiewicz oraz mec. Grzegorz Abram, omoéwili zmiany
przepiséw ustawy o obligacjach i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ich implikacje
dla rynku, przede wszystkim w kontekscie programowej de lege lata dematerializacji obligacii,
obowigzkdéw agenta emisji oraz zasad raportowania emisji obligacji. Wszystkie te zmiany majag
bowiem stuzy¢ zwiekszeniu przejrzystosci procesow emisji obligaciji.

Moderatorem pierwszego panelu byt mec. Piotr Lesinski, ktéry wraz z przedstawicielami
bankowych organizatorow emisji zaprezentowali wptyw na rynek zmian w oferowaniu obligacji
wynikajgcych z wejscia w zycie rozporzgdzenia prospektowego (nr 2017/1129) oraz nowelizacji
ustawy o ofercie publicznej i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W tej czesci dyskusja
skoncentrowata sie wokot tematu agenta emisji oraz problemdéw zwigzanych z realizacjg emisji
z wykorzystaniem tej instytucji, a szczegdlnie z problemem braku mozliwosci rozliczenia DVP za
posrednictwem KDPW.

Kolejny z prelegentéw, Bogustaw Budzinski z Departamentu Firm Inwestycyjnych w Urzedzie
Komisji Nadzoru Finansowego, przedstawit zmiany w polskich regulacjach prawnych dotyczgcych
oferowania obligacji z perspektywy ochrony nieprofesjonalnych uczestnikow rynku kapitatowego.
Zwrdcit on miedzy innymi uwage na utworzenie Funduszu Edukacji Finansowej, do ktérego zadan
nalezy zwiekszanie swiadomosci finansowej Polakéw, w szczegdlnosci przez opracowywanie
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strategii edukacji finansowej oraz organizowanie i wspieranie projektéw edukacyjnych i kampanii
informacyjnych dla obywateli. Co wiecej, zaakcentowal, ze dotychczasowe i planowane zmiany
przepiséw dotyczgcych obligacji majg istotnie zwiekszy¢ ochrone inwestoréw, zwtaszcza przez
ograniczenie tzw. szarej strefy, tj. podmiotow nielegalnie oferujgcych obligacje lub dziatajgcych na
granicy prawa. Jednoczesnie wskazat, ze jeszcze wiekszy nacisk bedzie ktadziony na edukacje
inwestorow nieprofesjonalnych — takze przez systemowy rozwdj edukacji inwestora. Dziatania te
programowo stuzg zwiekszaniu zaufania inwestoréw do rynku kapitatowego. Podkreslenia wymaga
zas wzrost obcigzen regulacyjnych i kosztow emisji obligaciji wynikajgcych z ostatnich nowelizaciji.

Moéweca drugiego panelu, Mateusz Mucha z DM Navigator, w ramach dyskusji z przedsta-
wicielami dwoch emitentéw oraz dwoch zarzadzajgcych funduszami dtuznymi omowili kluczowe
czynniki sukcesu emisji obligacji z perspektywy relacji emitent — oferujgcy — inwestorzy. Wszyscy
dyskutujgcy zgodzili sie, ze bardzo istotna jest odpowiednia komunikacja, tj. m.in.: transpa-
rentnos$¢, regularne spotkania wynikowe oraz wyprzedzajgce informowanie o potencjalnych
problemach.

Na koniec pierwszej czesci pierwszego dnia Kongresu Gerhard Mulder przedstawit spostrze-
zenia na temat relacji zmian klimatu i ryzyka kredytowego w relacji do budowania portfolio obligaciji.
W drugiej czesci tego dnia odbyty sie rownolegle warsztaty prowadzone przez praktykow rynkowych:
1) Krzysztofa Dziubinskiego oraz Mateusza Pilicha z DM Navigator S.A., ktérzy w ramach war-

sztatu omowili praktyczne aspekty dematerializacji obligacji, przekazujgc szereg informacji

dla emitentéw i ich doradcéw przy procesie emisji, miedzy innymi w kontekscie zasad korzy-
stania z aplikacji KDPW udostepnianych emitentom oraz agentom emisiji;

2) mec. Piotra Smotucha oraz mec. Jakuba Salwy poruszajgce problematyke form zabezpie-
czania obligaciji;

3) Wojciecha Slusarskiego z Banku PEKAO S.A. prezentujgce tematyke wyceny obligacji
korporacyjnych;

4) oraz mec. Piotra Lesinskiego oraz Kamila Czerepaka, ktorzy oméwili zasady sporzgdzania
prospektdw w nowym rezimie prawnym wynikajgcym z rozporzgdzenia 2017/1129. W tym
kontekscie warto zwréci¢ uwage na zmiane nomenklatury wprowadzong ww. rozporzgdze-
niu. Miejsce pojecia ,prospektu emisyjnego” zajeto pojecie ,prospektu”, co znajduje wyraz
m.in. w ostatniej nowelizacji ustawy o ofercie publicznej oraz ustawy o obligacjach z 16 paz-
dziernika 2019 .

Drugi dzien Kongresu rozpoczat sie od bardzo interesujgcej prezentaciji mec. Andrzeja Stosio,
przyblizajgcej zagadnienie digitalizacji w relacji do dtuznych rynkoéw kapitatowych, a w szczegdl-
nosci mozliwo$ci wykorzystania technologii blockchain przy procesach na rynku kapitatowym.

Nastepnie mec. Pawet Zagérski oraz mec. Pawet Dtugoborski przedstawili praktyczne za-
gadnienia dotyczgce restrukturyzacji obligacji, w tym przede wszystkim instytucje zgromadzenia
obligatariuszy oraz potencjalne problemy przy restrukturyzacjach wynikajgce z nowych regulaciji
prawnych.

Kolejne wystgpienie, Aleksandry Bluj — Wiceprezes Zarzadu GPW Benchmark S.A., dotyczyto
wskaznikow referencyjnych jako nowego produktu na rynku finansowym.

W dalszej kolejnoéci Mirostaw Dudzinski z Fitch Ratings poprowadzit w ramach panelu dys-
kusje z przedstawicielami funduszy zarzgdzajgcych portfelami dtuznymi o réoznych strategiach
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inwestycyjnych, a mec. Tomasz Szymura omoéwit elementy raportowania schematow podatkowych

w transakcjach emisji obligacii.

Na koniec pierwszej czesci drugiego dnia Kongresu mec. Piotr Smotuch poprowadzit panel
skoncentrowany na rynku obligacji korporacyjnych w ujeciu matych i $rednich przedsiebiorstw.

W drugiej czesci tego dnia odbyta sie kolejna seria rownolegtych warsztatéw, prowadzo-
nych przez:

1) mec. Piotra Lesinskiego, ktéry omoéwit finansowanie funduszy regulacyjnych bankéw instru-
mentami dtuznymi;

2) Wojciecha Krynskiego z Ground Frost sp. z 0.0., poprowadzit on warsztat dotyczgcy aspek-
téw rachunkowych obligacji, w tym wyceny obligacji do wartosci godziwej oraz problematyke
obowigzku dokonywania odpisu w przypadku utraty wartosci obligacij;

3) Andrzeja Paczulskiego, w ramach tego warsztatu przedstawiono aspekty podatkowe obligaciji;

4) atakze mec. Marcina Bartczaka, ktory zaprezentowat systemy zarzgdzania ryzykiem zwia-
zanym z wykorzystywaniem wskaznikéw referencyjnych.

Kongres Obligacji Korporacyjnych byt bez watpienia znakomitg okazjg do spotkania specja-
listbw zajmujgcych sie problematykg obligacji oraz wszystkich zainteresowanych nig oséb, ktére
mogty bra¢ aktywny udziat w wydarzeniu, zadajgc pytania, uczestniczagc w warsztatach oraz dys-
kusjach. Liczba zagadnieh poruszonych podczas tych dwéch dni pokazuje, jak obszerna jest to
problematyka i jak wiele wyzwan wigze sie z procesem emitowania obligacji. Niewatpliwie tematem
przewodnim Kongresu byty zmiany regulacyjne, ktére majg miejsce w tym roku, a szczegdlnie
instytucja agenta emisji oraz zmiany zasad oferowania papieréw wartosciowych.

Kluczowe zmiany regulacyjne wdrazane w tym roku na rynku obligaciji:

1) obowigzkowa dematerializacja w KDPW wszystkich nowo emitowanych obligacij;

2) wprowadzenie nowej instytucji agenta emisji dla obligacji — obligatoryjnej funkcji dla wszyst-
kich emisji, ktére nie sg wprowadzane na rynek Catalyst;

3) zmiana definicji oferty publicznej, a w szczegdlnosci zmiana dotychczasowego ,trybu ofert
prywatnych” — wytgczenie obowigzku sporzgdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum
bedzie dotyczy¢ wytgcznie ofert kierowanych do nie wiecej niz 149 adresatéw w skali ostat-
nich 12 miesiecy;

4) wprowadzenie mozliwosci sprzedazy obligacji po dniu ustalenia uprawnionych.

Krzysztof Dziubinski
Dyrektor Departamentu emisji obligacji w Navigator Capital Group
oraz Cztonek Zarzagdu w Domu Maklerskim Navigator S.A.
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