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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Pol-
sce. Zwrdécono uwage na zmiany regulacji prawnych w zakresie obligacji korporacyjnych
w Polsce oraz wielkos¢ i dynamike zmian w zakresie zadluzenia z tytulu obligacji korpo-
racyjnych emitowanych przez przedsiebiorstwa niefinansowe i finansowe w Polsce
w okresie 2005-2020. Analiza i ocena rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce
zostala przeprowadzona w oparciu o analiz¢ danych statystycznych obrazujacych rozwoj
tego rynku. Wykorzystano dane statystyczne pochodzace z bazy Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych oraz dane Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych. Przepro-
wadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze rynek obligacji korporacyjnych w Polsce stale si¢
rozwija, czego dowodem jest wzrastajagce zadtuzenie z tytulu emisji obligacji. Niemnie;j
jednak dynamika tych zmian nie jest zadowalajaca.

Stowa kluczowe: obligacje korporacyjne, finansowanie przedsi¢biorstw, Polska, zadtu-
zenie przedsigbiorstw.

JEL Classification: G15, G32.

Wprowadzenie

Obligacje korporacyjne to instrument finansowy znany na rynku polskim od
wielu lat (pierwsze emisje miaty miejsce w latach 80. XX w.). Poprzez ich emi-
sj¢ emitenci maja mozliwo$¢ pozyskania kapitalu (co jest niezbednym warun-
kiem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa) [Asquith, Weiss, 2016, s. 29-49],
natomiast inwestorzy, czyli podmioty nabywajace obligacje korporacyjne — moz-
liwos¢ dokonania inwestycji. Niedobor kapitatu w przedsicbiorstwie skutkuje
problemami z ptynnos$cia finansowa i brakiem mozliwosci jego rozwoju [Pride,
2018, s. 23], dlatego tez kazde przedsigbiorstwo troszczy si¢ o jego dostateczng
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ilos¢. Pozyskiwanie kapitatu poprzez emisj¢ obligacji to jeden ze sposobow fi-
nansowania przedsiebiorstw, obok emisji akcji [Strumeyer, 2017, s. 435], zacia-
gania kredytow i1 pozyczek, emisji bonéw komercyjnych [Vernimmen i in., 2017,
s. 371], skryptéw dhuznych czy tez papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami [Nesbitt, 2019, s. 1-7].

W Polsce pojecie obligacji korporacyjnych nie zostalo zdefiniowane w zad-
nej z wydanych (od 1939 r.) ustaw o obligacjach. Nie ma ono zatem charakteru
normatywnego, podobnie jak terminy: obligacje komunalne czy obligacje skar-
bowe. Podziat obligacji ze wzgledu na emitenta ma charakter doktrynalny. Ter-
minem obligacji korporacyjnych w Polsce okresla si¢ obligacje emitowane przez
podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza [Kotuda, 2015, s. 8]. Moga to
by¢ spéiki posiadajace osobowos¢ prawng (spotki akcyjne, spoiki z 0.0.), jak tez
spotki komandytowo-akcyjne. Emitentami obligacji korporacyjnych moga by¢
zar6wno podmioty niefinansowe, jak i instytucje finansowe, przy czym emisja
obligacji przez podmioty niefinansowe podlega bezposrednio pod regulacje
ustawy o obligacjach z 2015 r. [Ustawa o obligacjach, 2015], natomiast emisja
obligacji przez podmioty finansowe podlega dodatkowym regulacjom prawnym
(np. ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe [Ustawa Prawo bankowe,
1997] — w przypadku emisji obligacji przez banki komercyjne, czy tez ustawie
z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzesza-
niu si¢ i bankach zrzeszajacych [Ustawa o funkcjonowaniu bankow spoétdziel-
czych..., 2000] — w przypadku emisji obligacji przez banki spotdzielcze).

Na rozwoj rynku obligacji korporacyjnych w danym kraju wptywa wiele
czynnikéw. Sg to zaréwno regulacje prawno-podatkowe obowigzujace emiten-
tow i nabywcow obligacji (m.in. poziom ochrony interesow obligatariuszy,
ksztalt regulacji prawnych, opodatkowanie dochodéw odsetkowych obligatariu-
szy; Clearstream, 2017, s. 11]), jak i czynniki spoteczno-psychologiczne (m.in
tradycje przedsiebiorstw w zakresie pozyskiwania kapitatu, zaufanie do rynku,
poziom edukacji finansowej), czy tez czynniki ekonomiczne [BIS, 2019, s. 16]
(m.in. sytuacja gospodarcza w danym kraju, koszty emisji papierow dtuznych,
struktura organizacyjna rynku wtoérnego, jak tez struktura podmiotowa i liczba
inwestorow) [Pawlowski, 2015, s. 192].

Celem artykutu jest ocena rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce.
Zwrb6cono uwage na zmiany regulacji prawnych w zakresie obligacji korporacyj-
nych w Polsce oraz wielkos$¢ i dynamike zmian w zakresie zadtuzenia z tytutu obli-
gacji korporacyjnych emitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe i finanso-
we w Polsce w okresie 2005-2020. Wykorzystano dane statystyczne pochodzace
z bazy Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS) oraz dane Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych (KDPW).
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Wryniki przeprowadzonej analizy stanowig istotng informacje¢ dla podmio-
tow odpowiedzialnych za ksztattowanie polityki gospodarczej w Polsce, z uwagi
na to, ze pokazujg efekty podjetych dziatan w zakresie rozwoju rynku obligacji
korporacyjnych.

1. Obligacje korporacyjne w Polsce — uregulowania prawne

Pierwsza ustawa regulujaca rynek obligacji korporacyjnych w Polsce byla
ustawa z 30 czerwca 1939 r. — Prawo o obligacjach [Ustawa Prawo o obligacjach,
1939]. Dawata ona prawo emisji obligacji m.in. spétkom akcyjnym oraz bankom
(w przypadku spotek akcyjnych warunkiem dokonania emisji byto posiadanie ka-
pitalu zaktadowego o warto$ci min. 1 mln PLN oraz dysponowanie bilansem i ra-
chunkiem zyskow i strat za pelne trzy lata obrotowe). Z mozliwo$ci emisji obliga-
cji wylaczone byty spoltki akcyjne zajmujace si¢ dziatalnoscig ubezpieczeniowa.
Z uwagi na wybuch Il wojny $wiatowej prawo to nie znalazlo zastosowania
w praktyce. W oparciu o ww. ustawe nie dokonano zadnej emisji obligacji.

Kolejnym aktem prawnym odnoszacym si¢ do emisji obligacji w Polsce by-
to Rozporzadzenie Rady Ministrow z 22 listopada 1985 r. [Rozporzadzenie
w sprawie emisji obligacji..., 1985], ktére wprowadzato mozliwo$¢ emisji obli-
gacji wylacznie przez przedsigbiorstwa panstwowe. Emisja byta uwarunkowana
otrzymaniem pozwolenia od Ministra Finansow, ktory bral pod uwage celowosé
emisji, wielko$¢ emisji, harmonogram wykupu oraz wysokos$¢ oferowanego
przez emitenta dochodu. Emisje mogty by¢ kierowane tylko do podmiotow go-
spodarki uspotecznionej. Dodatkowo emitent byt zobligowany do przedstawie-
nia dokumentow i kalkulacji, z ktorych miato wynikac, iz realizacja §wiadczen
wobec obligatariuszy nie jest zagrozona. W okresie obowigzywania ww. rozpo-
rzadzenia zaledwie trzy podmioty (tj. Zaktady Widokien Chemicznych Wistom,
Fabryka Samochodéw Cigzarowych w Starachowicach oraz Zaktady Graficzne
w Katowicach) dokonaly emisji obligacji [Dusza, 1999, s. 24]. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze rozporzadzenie to nie przyczynito si¢ do upowszechnienia obliga-
cji jako formy pozyskiwania kapitalu przez przedsi¢biorstwa.

Do wigkszej aktywnosci na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce miata
przyczyni¢ si¢ ustawa o obligacjach z 27 wrze$nia 1988 r. [Ustawa o obliga-
cjach, 1988]. Ustawa ta poszerzyla katalog podmiotéw uprawnionych do emisji
obligacji. Obok przedsigbiorstw panstwowych prawo do emisji otrzymaly takze
przedsigbiorstwa prywatne posiadajace osobowo$¢ prawng (dodatkowo wsrod
uprawnionych znalazty si¢: organizacje spoteczne i fundacje prowadzace, obok
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dziatalno$ci statutowej, rowiez dziatalno$¢ gospodarcza, rady narodowe, a takze
Narodowy Bank Polski i inne banki'). Poszerzono tez katalog nabywcow obliga-
cji. Wérod nich mogty by¢ osoby prawne, osoby fizyczne oraz jednostki organi-
zacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej. Wymieniona ustawa dopuszczala
po raz pierwszy mozliwo$¢ emisji obligacji na okaziciela (wcze$niej mozliwe
byto emitowanie tylko obligacji imiennych). Mimo poszerzenia katalogu emiten-
tow 1 nabywcow obligacji nie zaobserwowano zwigkszenia zainteresowania emi-
tentow tg formg pozyskiwania kapitalu. Zaledwie pie¢ podmiotéw dokonato
emisji obligacji w latach 1989-1995 (byly to: Fabryka Samochodéw Matolitra-
zowych w Bielsku, Krakowskie Przedsiebiorstwo Ceramiki Budowlanej, Kom-
binat Produkcyjno-Handlowy Polcement w Sosnowcu, Kombinat Metalurgiczny
im. Sendzimira — Nowa Huta oraz Ursus) [Pawlowski, 2015, s. 63].

Kolejnym aktem prawnym dotyczacym obligacji byta ustawa o obligacjach
z 1995 r. [Ustawa o obligacjach, 1995]. Ustawa ta poszerzyta krag emitentow
obligacji o jednostki samorzadu terytorialnego, wprowadzono mozliwo$¢ emisji
obligacji niezabezpieczonych dla podmiotéw dziatajacych na rynku powyzej
3 lat oraz mozliwo$¢ nabywania przez emitenta wlasnych obligacji w celu ich
umorzenia, powotano instytucje banku-reprezentanta, ktory byl ustawowym
przedstawicielem obligatariuszy. Bank-reprezentant dokonywat okresowej anali-
zy zdolnosci emitenta do obstugi dlugu. W razie stwierdzenia nieprawidtowosci
podejmowat dzialania zmierzajace do zabezpieczenia intereséw obligatariuszy
(czes$¢ emitentow, tj. podmioty, ktore oferowaty obligacje w ramach oferty nie-
publicznej lub emitowaly obligacje z terminem wykupu ponizej 1 roku, byla
zwolniona z obowigzku zawierania umowy z bankiem o reprezentacj¢). Ustawa
o obligacjach z 1995 r. postrzegana jest jako ustawa, ktorej efektem bylo przere-
gulowanie rynku obligacji, co zahamowato jego rozwdj. Obserwowano dyspro-
porcje pomigdzy rozwojem rynku kapitalowego, ktory odznaczal si¢ duza dy-
namika, a rozwojem rynku obligacji [Antkiewicz, 2012, s. 88].

W czerwcu 2000 r. dokonano nowelizacji ustawy o obligacjach z 1995 r.
(Ustawa o zmianie ustawy o obligacjach, 2000]. Nowelizacja doprowadzita do
liberalizacji warunkéw emisji obligacji i obrotu tymi papierami warto$ciowymi
na rynku publicznym i prywatnym. Wsrod istotnych zmian, ktére wprowadzono
wraz z nowelizacja, byla rezygnacja z konieczno$ci powotywania banku-
-reprezentanta (co znacznie zredukowalo koszty emisji obligacji). Podmiot taki
mogt by¢ powotywany na zasadzie dobrowolnosci. Zniesiono rowniez koniecz-
no$¢ obligatoryjnego okreslenia celu emisji obligacji. Wéroéd nowych emitentow

! NBP i banki mogly emitowaé obligacje, jednak byty wytaczone spod dzialania tej ustawy.
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obligacji pojawity si¢ spotki komandytowo-akcyjne. Rozszerzono katalog form
1 instrumentow zabezpieczajacych diug. Male i $rednie przedsigbiorstwa uzyskaty
mozliwo$¢ emisji obligacji niezabezpieczonych. O dojsciu emisji obligacji do skut-
ku decydowat emitent, ktory samodzielnie okreslat prog dojscia emisji do skutku.
Wprowadzono nowy rodzaj obligacji, tj. obligacje przychodowe, czyli obligacje za-
bezpieczone przychodami przedsiewzigcia, na finansowanie ktdrego postuzyly
(badz tez przychodami z innych przedsigwziec¢ okreslonych przez emitenta).

W 2015 r. wydano nowa ustawg¢ o obligacjach [Ustawa o obligacjach,
2015]. Konieczno$¢ zmiany przepisOw wynikala m.in. ze zmian w zakresie
funkcjonowania rynku finansowego, jak réwniez potrzeby usunigcia barier
w rozwoju rynku obligacji [Podedworna-Tarnowska, Sokot, 2018, s. 83]. Ustawa
z 2015 r. powigkszyta grono podmiotéw uprawnionych do emisji obligacji
o podmioty zagraniczne i spotki celowe, ktore sg powotywane specjalnie do
emisji obligacji (co stworzylo warunki umozliwiajace emisje sekurytyzacyjne)
[Sierpinska i in., 2020, s. 50]. Ponadto umozliwita emisje tzw. obligacji podpo-
rzadkowanych?® oraz obligacji wieczystych, czyli obligacji bez daty wykupu (zo-
bowigzaniem emitenta wobec obligatariuszy jest wyplata renty wieczystej, tj.
stalego dochodu przez czas nieokreslony) [Wisniewski, 2016]. Ustawa z 2015 r.
wprowadzita do polskiego prawa instytucje zgromadzenia obligatariuszy, repre-
zentujaca nabywcow obligacji wobec emitenta. O ustanowieniu takiej instytucji
decyduje emitent obligacji, wskazujac ten fakt w warunkach emisji. Dodatkowo
okresla takze zasady zwotywania zgromadzenia obligatariuszy oraz podejmowa-
nia uchwal przez to zgromadzenie (koszty zwotania zgromadzenia ponosi emi-
tent). Niewatpliwie ustanowienie zgromadzenia obligatariuszy ulatwia komuni-
kacje miedzy obligatariuszami i emitentem. Od 30 listopada 2019 r. niemal
wszystkie emisje obligacji muszg mie¢ status emisji publicznych, co oznacza, ze
bez zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) dokumentu emi-
syjnego (prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego) obligacje

2 Obligacje podporzadkowane to obligacje niezabezpieczone. Emitent ma prawo wstrzymania ich
wykupu, jak roéwniez wstrzymania lub tez odroczenia ptatnosci odsetek. Nie wylacza to jednak
odpowiedzialnosci emitenta za dhugi. W przypadku upadtosci/likwidacji emitenta roszczenia
obligatariuszy sa zaspoOkajane na samym koncu (podobnie jak wtascicieli spotki). W praktyce
oznacza to, ze w przypadku upadtosci emitenta nabywcy tego typu obligacji maja niewielkie
mozliwosci zwrotu zainwestowanego kapitatu. Ich zaleta z punktu widzenia nabywcy jest wyz-
sze oprocentowanie, niemniej jednak ich wada jest wigksze ryzyko, na jakie naraza si¢ inwestor
nabywajacy ten rodzaj obligacji. Notowania obligacji podporzadkowanych na rozwinietych
rynkach finansowych wykorzystywane sa przez inwestoréw do oceny ryzyka operacyjnego
dziatalno$ci podmiotu, ktdry je wyemitowal. W Polsce mozliwo$¢ emisji tego typu obligacji do
2015 r. miaty tylko banki, obecnie prawo emisji przystuguje takze przedsigbiorstwom niefinan-

sowym.
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jednego emitenta nie mogg by¢ oferowane wigkszej liczbie niz 149 inwestorom
w ciagu 12 miesiecy. Nowe przepisy umozliwiaja sprzedaz obligacji po dacie ich
wykupu (jesli nie zostalty wykupione w terminie), co dodatkowo zwigksza bez-
pieczenstwo inwestorow. Ponadto pojawila si¢ tzw. szybka $ciezka, ktora umoz-
liwia sprzedaz cze$ci obligacji w terminie zaledwie kilku dni po zakonczeniu
zapisoOw na rynku Catalyst. Wprowadzono obowigzek dematerializacji obligacji.
Dodatkowo wytgczono oprocentowanie obligacji spod przepisow o maksymal-
nych odsetkach (zgodnie z ktorymi oprocentowanie obligacji nie mogto prze-
wyzszaé czterokrotno$ci stopy lombardowej Narodowego Banku Polskiego —
NBP), co umozliwito emisj¢ obligacji o wysokich rentownosciach.

Niewatpliwie zmiany w zakresie uregulowan prawnych dotyczacych emisji
obligacji korporacyjnych w Polsce ida we wlasciwym kierunku. Niemniej jed-
nak nie mozna mowi¢ o zakonczeniu tego procesu. Z punktu widzenia rozwoju
rynku obligacji korporacyjnych w Polsce istotna jest harmonizacja przepisow
dot. obligacji korporacyjnych w ramach Unii Europejskiej (UE) i wlaczenie si¢
Polski w ten proces. Mozna zatozy¢, iz ujednolicenie przepisow zaowocuje
zwigkszeniem zainteresowania inwestoré6w zagranicznych nabywaniem obligacji
emitowanych przez przedsigbiorstwa dzialajace w Polsce, a to z kolei przelozy
si¢ na wigksze zainteresowanie przedsigbiorstw pozyskiwaniem kapitatu poprzez
emisj¢ obligacji (UE planuje jak najszybsze dokonanie standaryzacji przepiséw
obowigzujacych na rynkach obligacji korporacyjnych) [[CMA, 2020].

2. Zadluzenie przedsi¢biorstw w Polsce z tytulu emisji obligacji
korporacyjnych w latach 2005-2020

Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce z tytutu papierow
dtuznych na koniec drugiego kwartatu 2020 r. wynosito 20,01 mld USD [BIS,
b.r.] (wielko$¢ ta obejmuje papiery dtuzne emitowane zaréwno na rynek krajo-
wy, jak i rynki zagraniczne). Analiza danych w zakresie zadluzenia przedsig-
biorstw niefinansowych w okresie 2005-2020 pozwala stwierdzi¢, iz do roku
2018 mozna bylo zaobserwowaé trend wzrostowy w zakresie wielkosci tego za-
dluzenia. Na koniec pierwszego kwartalu 2018 r. zadluzenie bylo ponad trzy-
krotnie wyzsze w porownaniu z poczatkiem roku 2005 (wynosito 36,03 mld
USD) [BIS, b.r.]. Od drugiego kwartatu 2018 r. obserwujemy trend spadkowy
w zakresie wielkosci tego zadtuzenia (rysunek 1).
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Rys. 1. Zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce z tytutu
obligacji korporacyjnych (w mld USD) — 2005 — Q2/2020

Zrédto: BIS [b.r.].

Tabela 1 prezentuje przyktady przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce,
ktore wyemitowaty obligacje korporacyjne.

Tabela 1. Przyktady przedsigbiorstw niefinansowych, ktore wyemitowaty
obligacje korporacyjne

Emitent Warto$¢ nominalna emisji w PLN
(wedlug stanu na dzien 7.01.2021 r.)
Andersen Steel Sp. z 0.0. 82 050 154,58
Constance Development Sp. z 0.0. 12 252 000,00
Rogowski Development Nova Sp. z 0.0. 29 700 000,00
Airport Krakéw Development S.A. 1440 000,00
Akcepto Sp. z 0.0. 58 464 900,00
Dom Development Sp. z 0.0. 360 000 000,00
Orbis S.A. 200 000 000,00

Zrodto: Rejestr zobowigzar emitentéw [b.r.].

Znacznie wyzsze zadluzenie z tytutu emisji obligacji korporacyjnych odno-
towuja corocznie instytucje finansowe w Polsce. Na koniec drugiego kwartatu
2020 r. wynosito ono 58,5 mld USD [BIS, b.r.]. W poréwnaniu z poczatkiem ro-
ku 2005 stanowi to wzrost niemal 8-krotny (na poczatku 2005 r. zadluzenie wy-
nosito 7,48 mld USD) — rysunek 2.
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Rys. 2. Zadluzenie przedsiebiorstw finansowych w Polsce z tytutu papieréw dtuznych
(w mld USD) — 2005 — Q2/2020

Zrédto: BIS [b.r.].

Tabela 2 prezentuje przyktady przedsigbiorstw finansowych w Polsce, ktore
wyemitowaty obligacje korporacyjne.

Tabela 2. Przyklady przedsigbiorstw finansowych, ktére wyemitowaty
obligacje korporacyjne

Emitent Warto$¢ nominalna emisji w PLN
(wedlug stanu na dzien 7.01.2021 r.)
PKO Bank Hipoteczny S.A. 20 839 210 000,00
Pekao Leasing Sp. z 0.0. 2990 000 000,00
FR Finance S.A. 1474 000,00
Al Finance Sp. z 0.0. 300 000,00
Alior Bank S.A. 1780 173 000,00
Talent Investment S.A. 900 000,00
Obligo S.A. 200 000,00

Zrodto: Rejestr zobowigzarn emitentow [b.r.].

Organizatorami emisji obligacji w Polsce sa gldwnie banki i domy makler-
skie (niemniej jednak widaé¢ duza przewage bankéw — w 2018 r. zaledwie 9%
wszystkich emisji plasowane bylo przez domy maklerskie [NBP, 2019, s. 294]).
Dominujaca pozycje wérod bankéw odgrywaja ING Bank Slaski oraz PKO BP
(facznie w 2018 r. odpowiedzialne byly za 66,5% emisji) [NBP, 2019,
s. 294]. Wéréd innych bankéw angazujgcych si¢ w plasowanie emisji obligacji
korporacyjnych na rynku w Polsce nalezy wymieni¢ mBank, Bank Handlowy
oraz Pekao.



62 Matgorzata Mikita

Duza cze$¢ emisji obligacji korporacyjnych w Polsce ma charakter nieryn-
kowy, co oznacza, ze emisje wykupowane sg przez banki, ktore sg organizato-
rami emisji lub nabywane przez podmioty bedace w grupach kapitatowych emi-
tenta obligacji. W pierwszym przypadku emisja sprowadza si¢ do dostarczenia
kapitatu przez banki, ktére utrzymywaly obligacje do terminu wykupu, w dru-
gim przypadku dostarczycielami kapitatu sa tylko cztonkowie grupy kapitatowej
emitenta dysponujacy nadwyzkami finansowymi. Zaleta tego typu transakcji
z punktu widzenia emitenta jest brak konieczno$ci ptacenia podatku od czynno-
$ci cywilnoprawnych (podatek taki nalezatoby uisci¢ w przypadku pozyskania
kapitatow od podmiotéw spoza grupy kapitatowej emitenta).

W Polsce dominujg emisje niepubliczne. Ich wartos¢ w 2018 r. wynosila
65,7 mld PLN (podczas gdy catkowita warto$¢ obligacji pozostajacych w obro-
cie w 2018 r. wynosita 85,9 mld PLN [NBP, 2019, s. 294]). Sposrod 105 przed-
sigbiorstw, ktoére wyemitowaly obligacje w 2018 r., az 92 emisje mialy charakter
niepubliczny [NBP, 2019, s. 292]. Zaledwie 13 przedsi¢biorstw dokonato emisji
publicznych, przy czym tylko 9 uplasowalo obligacje na podstawie prospektu
emisyjnego. Pozostale cztery dokonaly emisji bezprospektowych (taka mozli-
wos$¢ byta zagwarantowana ustawg o obligacjach z dnia 29 lipca 2005 r. [Ustawa
o obligacjach, 2015], w ktorej wskazano, iz oferta publiczna, kierowana wylacz-
nie do inwestoréw profesjonalnych lub tez do inwestoro6w nabywajacych obliga-
cje o wartosci co najmniej 100 tys. EUR, nie wymaga udostepniania do publicz-
nej wiadomosci prospektu emisyjnego; dotyczylo to takze takich ofert
publicznych, ktoére zapewnialy emitentowi wplywy brutto nieprzekraczajace
2,5 min EUR [Ustawa o obligacjach, 2015]). Dziewi¢¢ emisji obligacji, ktore
uplasowano na rynku w 2018 r. na podstawie prospektu emisyjnego, zostato
wprowadzone na rynek Catalyst, ktory stanowi wtorny rynek dla obrotu obliga-
cjami korporacyjnymi w Polsce. Rynek Catalyst powstat 30 wrzesnia 2009 r. ja-
ko rynek instrumentéw dluznych (obligacji komunalnych i korporacyjnych oraz
listow zastawnych). Tworza go dwie platformy obrotu w formule rynku regulo-
wanego oraz dwie platformy obrotu w formule alternatywnego systemu obrotu
(ASO) przeznaczone zaréwno dla inwestoréw detalicznych, jak i hurtowych.
W 2018 r. na platformie Catalyst notowanych bylo 424 serii obligacji. Warto$¢
obligacji korporacyjnych wynosita 20,2 mld PLN [NBP, 2019, s. 294]. Wigk-
szos$¢ (tj. obligacje o wartosci 16,3 mld PLN) stanowity obligacje wyemitowane
przez przedsicbiorstwa niefinansowe (dominujgcg pozycje zajmowaty spotki
deweloperskie i energetyczne, jak tez spotki zajmujace si¢ obstuga wierzytelno-
$ci) [O rynku, b.r.]. Ptynnos¢ obrotu obligacjami korporacyjnymi na rynku Cata-
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lyst jest niewielka [Gemra, 2019, s. 53]. Warto$¢ transakcji tymi obligacjami
w 2018 r. wyniosta 1,3 mld PLN (podobnie byto w 2017 r.) [NBP, 2019, s. 294].
Ponad 60% obrotow stanowity transakcje obligacjami zaledwie 5 duzych przed-
sigbiorstw [NBP, 2019, s. 295]. Nabywcami obligacji korporacyjnych na rynku
Catalyst sg przede wszystkim przedsigbiorstwa, banki krajowe i fundusze inwe-
stycyjne. Catalyst to jeden z najszybciej rozwijajacych si¢ rynkow obligacji
w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej [Raport 10 lat rynku Catalyst, 2020].

Podsumowanie

Analiza rynku obligacji korporacyjnych w Polsce pozwala stwierdzi¢, iz ry-
nek ten stale si¢ rozwija, czego dowodem jest wzrastajace zadluzenie z tytutu
emisji obligacji korporacyjnych (zaréwno przedsigbiorstw finansowych, jak
i niefinansowych). Niemniej jednak dynamika tych zmian nie jest zadowalajaca.
Obligacje korporacyjne pozostaja w grupie instrumentdw finansowych rzadko
wykorzystywanych w procesie finansowania przedsigbiorstw w Polsce (najwigk-
sza popularno$cig cieszg si¢ kredyty bankowe). Zadluzenie z tytutu emisji obli-
gacji korporacyjnych w Polsce do PKB wynosi zaledwie 13,3%, podczas gdy
analogiczny wskaznik we Francji ksztaltuje si¢ na poziomie 92,57%, w Hiszpa-
nii — 59,1%, we Wiloszech 45,9%, w USA — 104,6%, a w Wielkiej Brytanii —
116,8%".

Mimo zmian, jakie zaszly na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce na
przestrzeni ostatnich lat, rynek ten nalezy do najstabiej rozwinigtych segmentow
rynku kapitalowego w Polsce. Obserwuje si¢ niewielkie zainteresowanie przed-
sigbiorstw pozyskiwaniem kapitatu poprzez emisj¢ obligacji, jak tez mate zainte-
resowanie inwestoro6w nabywaniem obligacji korporacyjnych.
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MARKET OF CORPORATE BONDS IN POLAND

Summary: The aim of the article is to assess the development of the corporate bond
market in Poland. Attention was paid to changes in legal regulations regarding corporate
bonds in Poland, as well as the size and dynamics of changes in the scope of debt from
corporate bonds issued by non-financial and financial enterprises in Poland in the period
2005-2020. The analysis and evaluation of the development of the corporate bond mar-
ket in Poland was based on the analysis of statistical data illustrating the development of
the market. Statistical data from the database of the Bank for International Settlements
and the data of the National Depository for Securities were used. The conducted analysis
allows to conclude that the corporate bond market in Poland is constantly developing, as
evidenced by the growing debt resulting from the bond issue. Nevertheless, the dynamics
of these changes is not satisfactory.

Keywords: corporate bonds, corporate financing, Poland, corporate debt.



