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POLISH NON-TREASURY BOND MARKET — KEY STATISTICS, LEGAL EVOLUTIONS AND DEVELOPMENT
CHALLENGES

ABSTRACT

The purpose of the article. The article aims to present key statistics of the Polish market for non-treasury debt
securities, to show the essence of the tightening of legal regulations and their impact on the development of the
market, as well as to identify market development problems and de lege ferenda proposals to improve its
attractiveness to investors and issuers in the long term.

Methodology. The article follows the author's previous publication in 2020 and is unique in that it shows the
market for non-treasury debt securities in a cross-sectional manner based on an analysis of legal acts and press
publications, the latest and partly non-public statistics of the KDPW, and the author's market practice.

Results of the research. The nominal value of the Polish non-treasury bond market is PLN 454.2 billion, but
excluding the quasi-treasury securities of BGK, PFR and EIB, it is PLN 157.6 billion, of which only 49.4% of the
securities are listed on the Catalyst market, which is celebrating its 15th anniversary this year. Between 2017 and
2024, the bond law was significantly tightened to protect retail investors, whose real share of the primary market
is small, from misselling. The new law raises many questions and complicates the issuance process, raising
questions about whether it will ultimately help or hurt market development. Many retail investors will not take
advantage of improved market transparency and access to new information due to lack of economic knowledge.
In addition to the new regulations, challenges to the non-treasury debt securities market also remain, including
lack of financial education, reluctance of new issuers to enter the bond market, lack of ratings and insufficient
analytical coverage of issuers, lack of standardization of documentation, and lack of secondary market animation
and liquidity.
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Polski rynek obligacji nieskarbowych — kluczowe statystyki, zmiany prawa i wyzwania

rozwojowe

W dniu 1 lipca 2024 r. mingto 5 lat od wprowadzenia obowigzku rejestracji nieskarbowych
papierow dluznych (dalej jako ,,NPD”) w KDPW, obejmujacych w szczegdlnosci obligacje
korporacyjne, obligacje komunalne (municypalne) oraz hipoteczne listy zastawne. Z kolei 30 wrze$nia
2024 r. minglo 15 lat od uruchomienia platformy obrotu Catalyst. Okolicznos$ci te sa okazja do
przedstawienia aktualnego stanu rynku NPD w Polsce w konteksScie stojacych przed nim wyzwan.
W latach 2017—-2024 zaostrzono prawo NPD dla poprawy przejrzystosci rynku i wzmocnienia ochrony
inwestorow detalicznych (po tzw. ,,aferze Getback™), ktorych udziat w rynku jest wcigz stosunkowo
niewielki. Nowe regulacje wzbudzaja watpliwosci, komplikujg proces emisji i rodza pytania
0 ostateczny efekt zmian, tj. czy ostatecznie pomogg czy zaszkodza rozwojowi polskiego rynku NPD.

Pierwszym celem artykutu jest przedstawienie kluczowych statystyk polskiego rynku NPD.
Drugim celem jest ukazanie istoty zaostrzenia regulacji prawnych oraz ich wptywu na rozwdj rynku.
Trzecim celem artykutu jest wskazanie problemow rozwojowych rynku oraz propozycji de lege ferenda,
pozwalajacych w dluzszym horyzoncie poprawi¢ jego atrakcyjno$é, zaréwno z perspektywy
inwestorow jak i emitentow. Cho¢ artykut nie wyczerpuje problematyki problemoéw i wyzwan rynku to
ma przyczynic¢ si¢ do poszerzenia dyskusji na ten temat.

Niniejszy artykul nawigzuje do poprzedniej publikacji autora (Martysz, 2020) i ma unikalny
charakter, poniewaz ukazuje rynek NPD w sposob syntetyczny i przekrojowy w oparciu o analize aktow
prawnych i artykuléw prasowych, najnowsze i czeSciowo niepubliczne statystyki KDPW oraz

do$wiadczenie zawodowe autora.
Kluczowe statystyki rynku NDP

Rozwazania o rynku nieskarbowych papierow dtuznych w Polsce (NPD) warto rozpocza¢ od
przedstawienia kluczowych statystyk z Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych (,KDPW”)!,
W dniu 30 czerwca 2024 r. lgczna warto$¢ nominalna wszystkich wyemitowanych i niezapad%ych2
papierow dtuznych (outstanding) zarejestrowanych w KDPW wynosita 1.683,2 mld zt, z czego az
1.103 mld zt (65,5%) stanowily hurtowe obligacje skarbowe, 126 mld (7,5%) detaliczne obligacje
skarbowe a NPD jedynie 454,2 mld zt (27%). Ograniczajac si¢ do samych NPD — az 296,6 mld (65,3%)

stanowig obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK), Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) oraz

! Statystyki nie obejmuja NPD wyemitowanych przed 1 lipca 2019 r., zarejestrowanych w ewidencjach firm
inwestycyjnych i bankow, ktore z czasem zapadna, poniewaz od 1 lipca 2019 r. wszystkie nowe NPD musza by¢ rejestrowane
w KDPW. NPD w euro przeliczono po kursie EUR/PLN 4,35 zt. Statystyki przygotowano w oparciu o raporty KDPW
zawierajace wylacznie niezapadte NPD, wygenerowane na koniec kazdego miesigca poczawszy od 30.06.2019 az do
30.06.2024. Daty zapadalnosci poszczegdlnych NPD sg takie jak w dniu ich emisji, przy czym emisje o lacznym nominale
min. 50 mln zt skorygowano rgcznie (w oparciu o Rejestr Zobowigzan Emitentéw, RZE) o zdarzenia takie jak m.in.
przedterminowy wykup lub zmiana warunkow emisji. Jedna seria oznacza jeden numer ISIN. W przypadku papierow
asymilowanych przyjeto dla uproszczenia, ze cala seri¢ (faczng warto$¢ nominalng) wyemitowano w pierwotnej dacie emisji.

2 Chodzi o obligacje, ktorych termin wykupu (zgodnie z warunkami emisji obligacji, ,,WEQ”) jeszcze nie minat.
Statystyki outstandingu w niniejszym artykule nie obejmuja obligacji, ktore nie zostaly wykupione w terminie.
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Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI), ktore mozna uzna¢ za dlug skarbowy3. Do pozostatych
NPD (zwanych dalej ,,core-NPD”, tgcznie 157,6 mld zt, 34,7% NPD) zaliczamy obligacje korporacyjne*
(88,8 mld zt, 19,5%), hipoteczne listy zastawne (HLZ) i1 obligacje bankéw komercyjnych (42 mld z,
9,3%) oraz obligacje komunalne (JST, 26,8 mld zt, 5,9%), ktore wraz z obligacjami spotek sektora
publicznego® (5 mld zt, 1,1%) mialy taczng warto$¢ nominalng 31,9 mld zt (7%).

Rysunek 1
Wartos¢ nominalna wyemitowanych i niezapadtych NPD w KDPW (outstanding)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie KDPW.

Rysunki 1 i 2 przedstawiajg outstanding NPD zarejestrowanych w KDPW pomiedzy
30.06.2019 r. a 30.06.2024 r.(na koniec kazdego miesigca), w podziale na emitenta i rynek notowania®.

Wydzielenie papieréw o zapadalnosci do roku whacznie’ pozwala ukazaé, jaka czesé rynku stuzy

3 Obligacje BGK (o skréconej nazwie ,,FPC”) oraz obligacje PFR byly emitowane na rzecz Funduszu Przeciwdzialania
COVID-19. Obligacje FPC i PFR sa gwarantowane przez Skarb Panstwa. Z kolei EBI jest migdzynarodowym bankiem, ktérego
akcjonariuszami sa panstwa UE. W zwiazku z tym obligacje BGK, PFR i EBI wyodrebnia si¢ ze statystyk NPD, poniewaz
powinno si¢ je traktowac przez pryzmat ryzyka kredytowego jako papieru quasi-skarbowe.

4 Inaczej obligacje przedsigbiorstw, z wytaczeniem (w ramach niniejszego artykutu) obligacji bankéw oraz PFR.

5 Sg to niepubliczne spotki komunalne (m.in. o$rodki sportowe i stadiony, spotki wodociggowe, przedsiebiorstwa
gospodarowania odpadami, spotki komunikacji masowej) oraz niepubliczne spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa (m.in.
lotniska oraz spotki kolejowe). Obligacje tych spotek nabywaja banki, a finansowanie ma charakter quasi-kredytowy
i specjalistyczny, oparty w znacznej mierze (poprzez réznego rodzaju gwarancje i umowy wsparcia) na ryzyku samorzadu —
wiasciciela spotki. W praktyce obligacje spotek komunalnych sa niedostgpne na rynku wtornym.

6 Skréty rynku notowania: RR — rynek regulowany, ASO — alternatywny system obrotu, NN — nienotowane.

7 Kroétka zapadalno$é papieréw naturalnie wyklucza ich notowanie. Wigkszo$¢é krotkoterminowych NPD stanowia
obligacje emitowane przez bankowe spolki leasingowe i faktoringowe, ktore sa por¢czane przez banki-matki i obejmowane
przez klientow tych bankow jako ekwiwalenty depozytow. Rozwiazanie to pozwala optymalizowac bilans i koszty bankow
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finansowaniu potrzeb ptynnosciowych. Na rysunku 2 ukazano obligacje core-NPD, pomijajac obligacje
BGK, PFR oraz EBI dla lepszego obrazu ,,wtasciwego” rynku NPD.

Na rysunkach 1 i 2 wida¢ ponadto dwa obszary spadajacego outstandingu NPD, ktore nalezy
wigza¢ z wybuchem epidemii COVID-19 (03.2020 — 06.2020) oraz ze wzrostem stop procentowych
NBP i wybuchem wojny w Ukrainie (12.2021 — 11.2022). State dodatnie saldo naptywéw nowych
srodkéw do polskich dtuznych funduszy detalicznych® od poczatku 2023 r. (Analizy.pl, 2024) sprzyjaja
plasowaniu nowych emisji i podnosza outstanding. Sprzyjajaca plasowaniu sytuacje rynkowa widac po
warto$ci outstanding notowanych na RR prospektowych emisji korporacyjnych kierowanych do
inwestorow detalicznych, ktorych warto$§¢ w pierwszym potroczu 2024 r. wyniosta az 928 min zt i byta

ponad trzykrotnie wyzsza niz w pierwszym potroczu 2023 r. (300 mln zt) (Szweda, 2024).

Rysunek 2
Wartos¢ nominalna wyemitowanych i niezapadlych core-NPD (bez obligacji BGK i PFR),

zarejestrowanych w KDPW (outstanding, lewa os)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KDPW.

Korespondujace z rysunkiem 2 wybrane wartosci outstandingu (w odstgpach potrocznych)
zestawiono w tabeli 1. Najwicksze przyrosty outstandingu wida¢ w obligacjach JST i spotek sektora

publicznego oraz korporacyjnych NPD 0 zapadalnosci powyzej roku, co wynika ze stopniowego

z uwagi na obecno$¢ podatku bankowego, poniewaz finansowanie bezposrednie tych spotek przez banki-matki podwyzszytoby
sumy bilansowe tych bankow, generujac wyzszy podatek bankowy.

8 Fundusze dhuzne na 30.06.2024 r. byly najwicksza grupg detalicznych funduszy inwestycyjnych — ich aktywa netto
wyniosty az 129 mld zt, tj. 52% catego rynku (247,9 mld z1, bez funduszy aktywow niepublicznych). Fundusze dtuzne sa, obok
towarzystw ubezpieczeniowych, kluczowymi inwestorami na rynku pierwotnym NPD.
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»przechodzenia” tych NPD z ewidencji bankoéw i firm inwestycyjnych do KDPW. Z kolei wzrost
outstanding papieré6w bankowych nalezy wigza¢ ze zwigkszonym zapotrzebowaniem bankoéw na
finansowanie spetniajace wymogi MREL (Kozinska, 2023). Niemal 50% spadek nominatu outstanding

nastapil wsrod hipotecznych listow zastawnych.

Tabela 1

Outstanding NPD w KDPW wedtug rodzaju emitenta, tenoru oraz rynku notowania

Rodzaje emitentéw i rynki

notowan 2 = N N N Q S
NN — nienotowane < Q < Q Q . ¢
RR — rynek regulowany 3 o o o S S 8
ASO — alternatywny system S o o - - b ®
obrotu

Samorzady (JST) 2417 4436 9481 13644 17740 26523 26810
Spotki sektora publicznego, NN 20 257 1031 2391 4203 4935 5040
Korporacje, NN, >1Y 3311 4768 9 858 18 865 22 261 27738 34 749
Korporacje, NN, <=1Y 60 4681 10173 17 385 11176 14 951 13 339
Korporacje, RR 2909 2949 3679 5197 4 536 7583 7610
Korporacje, ASO 21995 21 452 27 653 30723 29 265 31 326 28 018
Banki, NN, >1Y 2435 2 545 3 065 2978 1701 1545 1551
Banki, NN, <=1Y — 2 964 5218 3431 1397 2452 3476
Banki, ASO 12 177 12 177 12 177 11 439 11 407 18 287 19 736
Banki, RR 374 539 589 370 220 3883 8 163

Hipoteczne listy zastawne (HLZ) 18 091 19 336 17 163 16 657 15 085 11 149 9062
core-NPD (bez BGK, PFR, EBI) 63 789 76103 100088 123079 118990 150371 157555

BGK 10 020 11870 122331 216662 216632 216883 217753
PFR - - 66 650 73900 73900 73900 57575
EBI 17123 17123 18 699 19472 21 062 21762 21 286
RAZEM NPD 90932 105096 307768 433114 430585 462916 454169

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych KDPW.

W tabeli 2 przedstawiono outstanding NPD na 30.06.2024 r. wedtug trybu oferowania.
Warto zauwazy¢, ze outstanding detalicznych emisji prospektowych wynidst niecate 3,8 mld zI°,

tj. zaledwie 2,4% rynku core-NPD (bez BGK, PFR i EBI). Oznacza to, ze inwestorzy indywidualni

9 Emisje te wyodrebniono w taki sposob, Ze zbior NPD notowanych na rynku regulowanym pomniejszono o obligacje
municypalne, hipoteczne listy zastawne oraz euroobligacje (dla ktérych depozytem macierzystym nie jest KDPW), poniewaz
w praktyce rynkowej wszystkie te 3 kategorie NPD kupuja na rynku pierwotnym instytucje finansowe. Oczywiscie inwestorzy
indywidualni mogg tez kupowa¢ NPD na rynku pierwotnym (w ramach ofert bez prospektu) a takze rynku wtornym — ASO
Catalyst, jednak trudno jest oszacowa¢ realny (pelny) udzial inwestorow indywidualnych wsrod wszystkich obligatariuszy
(posiadaczy) NPD.
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W Polsce majg bezposrednio ok. 33 razy wigcej detalicznych obligacji skarbowych (126 mld zt) niz
prospektowych NPD,

Tabela 2
Outstanding core-NPD w KDPW na 30.06.2024 r. wedtug trybu oferowania

Outstanding 30.06.2024

Kategorie emitentow i tryby emisji core-NPD %

w min zt
Emisje prospektowe detaliczne notowane (RR) 3810 2,4
Euroobligacje notowane (RR) 11963 7,6
Hipoteczne listy zastawne notowane (RR) 6 356 4,0
Hipoteczne listy zastawne notowane (ASO) 706 0,4
Hipoteczne listy zastawne nienotowane 2000 1,3
Emisje bezprospektowe JST niepubliczne i nienotowane 19 640 12,5
Emisje bezprospektowe JST niepubliczne i notowane (RR) 7170 4,6
Emisje bezprospektowe notowane (ASO) (bez JST) 47 754 30,3
Emisje bezprospektowe nienotowane <= 1Y (bez JST) 16 818 10,7
Emisje bezprospektowe nienotowane >1Y (bez JST) 41338 32,1
Razem core-NPD (bez BGK, PFR i EBI) 157 555 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW.

W tabeli 3 ujeto najwigkszych emitentow NPD na dzien 30.06.2024 r. (od 2 mld zt). Outstanding
tej grupy odpowiada az 83,4% wartosci nominalnej catego rynku NPD (pozostate 20 emitentow to
52,3% rynku core-NPD). Dominuja tu banki i ich spotki zalezne!l. Oprocz PFR, najwickszym
niebankowymi emitentami NPD byli Orlen (6,4 mld z1), Cyfrowy Polsat (3,9 mld zt), Miasto £6dz
(2,6 mld zt), KGHM (2,6 mld zt), Tauron (2,6 mld zt), Kruk (2,3 mld zt) a takze Enea (2 mld zt), Echo
Investment (1,9 mld zt) oraz Ghelamco Invest (1,7 mld z}).

Tabela 4 zawiera kluczowe statystyki NPD wedtug kategorii emitenta. Warto zauwazy¢, ze az
76,9% core-NPD ma zmienne oprocentowanie, co wyrdznia polski rynek papierow nieskarbowych na
tle $wiata, gdzie dominuje oprocentowanie state. Co ciekawe, sposrdd wszystkich 8 515 serii NPD az
82,1% (6 989 serii) wyemitowaly jednostki samorzadu terytorialnego (J ST)*?, a doliczajac spotki
sektora publicznego, to az 7 313 serii NPD (85,9%) dotyczy sektora publicznego.

10 Wartosciowym uzupetnieniem tabeli 2 jest ranking oferujacych obligacje, opracowywany przez portal Obligacje.pl
(Obligacje.pl, 2025a).

11 S3 to glownie spolki leasingowe i faktoringowe, ujete jako korporacje, emitujace zwykle NPD o zapadalnosci nie
przekraczajacej 12 miesigcy (zob. przypis 6).

12 Srednia warto$é jednej serii obligacji JST wynosi 3,8 min zt. Wynika to z ,,rozktadania” wartosci obligacyjnego dtugu
na kilka serii zapadajacych w réznych latach, zgodnie z Wieloletnimi Planami Finansowania (,, WPF”).
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Tabela 3
Najwigksi emitenci NPD (outstanding na 30.06.2024)

Lp. Emitent Kategoria Laczny  Liczba  Sredni Zapadalno$¢ z WEO
emitenta nominat serii tenor Min Max
(mln zt) (lata) a

1 Bank Gospodarstwa BGK 217753 18 10,3 25.10.2024 25.06.2045
Krajowego (BGK)

2 Polski Fundusz Rozwoju PFR 57575 10 6,8 31.03.2025 05.03.2030
S.A. (PFR)

3 Europejski Bank EBI 21286 11 91 25.02.2025 25.02.2043
Inwestycyjny (EBI)

4 Powszechna Kasa Bank 9138 5 6,3 01.02.2026 28.02.2029
Oszczednosci BP S.A. (PKO
BP)

5 Bank Polska Kasa Opieki Bank 7275 9 7,1 29.07.2024 14.10.2033
S.A. (Bank Pekao)

6 PKO Bank Hipoteczny S.A. Bank 6 756 18 3.3 24.07.2024 24.08.2028

7  Santander Bank Polska S.A. Bank 6 522 6,5 30.11.2026 05.04.2028

8 Orlen S.A. (d. PKN Orlen Korporacja 6 350 4 7,2 22.12.2025 25.03.2031
S.A)

9 Podmiot Zarzadzajacy Korporacja 5737 10 3,0 30.11.2024 30.11.2028
Aktywami S.A.

10 Pekao Leasing sp. z 0.0. Korporacja 5605 12 1,1 23.07.2024 21.10.2025

11 Pekao Faktoring sp. z 0.0. Korporacja 4 975 7 0,2 02.07.2024 03.09.2024

12 Cyfrowy Polsat S.A. Korporacja 3890 2 6,6 11.01.2030 11.01.2030

13 Volkswagen Financial Korporacja 2829 5 3,0 10.10.2025 15.04.2027
Services sp. zoo

14 Pekao Bank Hipoteczny S.A. Bank 2729 19 4,7 23.07.2024 06.04.2029

15 L6dz Miasto JST 2609 36 9,0 20.12.2024 17.12.2036

16 KGHM Polska Miedz S.A. Korporacja 2 600 2 8,5 27.06.2029 26.06.2031

17 Tauron Polska Energia S.A.  Korporacja 2577 4 11,8 30.10.2025 16.12.2034

18 Kruk S.A. Korporacja 2348 26 52 02.09.2024 17.10.2029

19 Powszechny Zaktad Korporacja 2250 1 10,1 29.07.2027 29.07.2027
Ubezpieczen S.A. (PZU)

20 Alior Bank S.A. Bank 2150 5 5,3 20.10.2025 09.06.2028

21 mBank Hipoteczny S.A. Bank 2035 7 4,5 03.12.2024 05.09.2029

22 PKO Leasing S.A. Korporacja 2012 5 0,2 01.07.2024 12.09.2024

23 EneaS.A. Korporacja 2000 2 4,5 21.05.2027 21.05.2030

Emitenci — outstanding >= 2 mld 379000 222 6,6 01.07.2024 25.06.2045

7t (1-23)

Pozostali Emitenci NPD 75169 8293 8,9 01.07.2024 30.06.2048

Suma 454169 8515 8,9 01.07.2024 30.06.2048

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW.
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Tabela 4
Kluczowe statystyki NPD wedlug kategorii emitenta i formuly oprocentowania (outstanding
na 30.06.2024)

. Formuta oprocentowania®®
Sredni

Lp Emitent Laczny nominat Liczba tenor (% wg. outstandingu)
min z serii state zmienne zerokuponowe  inne
' (mln zt) (lata) 1 k /
(F) () 2) b.d.
1 BGK 217 753 18 10,3 87,1% 12,9% 0,0% 0,0%
2 PFR 57 575 10 6,8 99,1% 0,9% 0,0% 0,0%
3 EBI 21 286 11 91 73,0% 27,0% 0,0% 0,0%
4 Korporacje 88 756 1372 5,9 14, 7% 74,9% 10,2% 0,2%
5 Banki 41 988 115 6,3 24,4% 66,9% 8,7% 0,0%
6 JST 26 810 6 989 9,6 0,8% 99,2% 0,0% 0,0%
g‘;gaé’gzl (Bﬁ'cf)’ 157555 8476 89 149%  76.9% 8,0% 0,2%
Suma 454 169 8515 8,9 62,9% 34,2% 2,8% 0,1%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW.

Tabela 5
Core-NPD w KDPW wedtug trybu rejestracji i rynku notowania (stan na 30.06.2024)

Agent Emisji KDPW bezposrednio (DvP) Razem
Nominat % LICZb_a_l % Nominat % LICZb_e_l % Nominat % LICZb_E% %
(mln zt) serii (mln z1) serii (mln zt) serii

NN 70789 78,4 7760 954 9007 13,4 35 10,7 79796 506 7795 91,9
ASO 13054 145 101 1,2 35407 52,6 110 33,2 48 460 30,8 211 2,6
RR 6457 7.1 276 3,4 22841 34,0 194 56,1 29298 18,6 470 55
Razem 90300 100 8137 100 67255 100 339 100 157555 100 8476 100

% 57,3 96,0 42,7 4,0 100 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW.

Analizujac stan polskiego rynku core-NPD (bez BGK, PFR, EBI) na 30.06.2024 r. wedtug trybu
rejestracji oraz miejsca notowania (tabela 5) mozna zauwazy¢, ze nominalnie 50,6% obligacji (az 91,9%
serii) nie jest notowanych (sa niepubliczne). Wiecej papieréw — zaréwno wartosciowo (57,3%) jak i pod
katem liczby serii (96%) — rejestruje sie poprzez agenta emisji niz DvP (delivery versus payment)®4,

przy czym jedynie 21,6% nominatu NPD przechodzacego przez agentéw emisji jest pézniej publicznie

13 Formule oprocentowania ustalono dzigki oznaczeniu kodowym CFI (ISO 10962), gdzie (F) oznacza oprocentowanie
state, (V) zmienne a (Z) zerokuponowe (dyskontowe).

14 Przed 2018 r., tj. przed unormowaniem w przepisach prawa instytucji agenta emisji, to wtasnie w trybie DvP emitowano
NPD przeznaczone do obrotu na rynku publicznym, ktére musialy by¢ zarejestrowane w KDPW. Pozostale NPD
(nieprzeznaczone do obrotu publicznego) rejestrowano w ewidencji banku lub firmy inwestycyjnej lub ew. tworzono je
w formie papierowej (czgsto wykorzystywanej dla emisji wewnatrz grup kapitatowych, intercompany). Wezesniej wyrazenie
"agent emisji" oznaczalo po prostu "organizator emisji".
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notowana®®. Po przeliczeniu wida¢, ze NPD (pod wzglgdem $redniego nominatu serii) notowane w ASO
(229,7 mln zt) wyraznie dominujg nad NPD z RR (62,3 mln zl) oraz nienotowanymi (NN) NPD (10,2
mln zt), poniewaz emisje NPD do inwestoréw instytucjonalnych zwykle sa przeprowadzane w trybie
bezprospektowym i potem notowane w ASO.

Powyzsze statystyki nie obejmuja obligacji, ktére wg. stanu na dzien 30.06.2024 r. nie zostaly
wykupione w terminie wynikajacym z WEO — bylo to 267 serii obligacji o tagcznym nominale ponad
2,9 mld zt. Najwigkszych takich 10 emitentow przedstawiono w tabeli 6. Cieszy¢ moze fakt, ze od czasu
upadtoséci Getback (2018) oraz ZM Henryk Kania (2019) nie odnotowano juz istotnych dla rynku
upadtosci emitentow NPD, pomimo wspomnianych juz turbulencji rynkowych (epidemia Covid-19,

wojna w Ukrainie oraz wzrost stop procentowych).

Tabela 6
NPD w KDPW niewykupione w terminie zgodnym z WEO (stan na 30.06.2024)

Laczny i Rejestracja w KDPW Zapadalno$¢ z WEO
. ) Liczba
Lp. Emitent nominal serii } ;
(mn 7} Min Max Min Max
1  Getback SA 542 31 30.07.2015  06.03.2018 17.05.2018  08.11.2021
w restrukturyzacji
2 Telewizja Polska SA 530 1 07.11.2023  07.11.2023  06.05.2024  06.05.2024
3 PBGSA 338 6 01.03.2017  07.04.2017 31.01.2020  30.06.2020
Zaktady Migsne Henryk 151 3 23.06.2016 10.04.2018 24.06.2019 29.03.2021
Kania SA
5  Gant Development SA 112 7 11.06.2010 14.09.2012 06.05.2013  28.08.2014
6 RPGZ X sp. zoo 90 2 20.04.2021 20.04.2021 17.04.2023  17.04.2023
7  Griffin Real Estate 84 1 14.08.2017 14.08.2017  04.12.2020  04.12.2020
Invest sp. zoo
8  Spotdzielczy Bank 75 3 26.07.2011 14.05.2014  08.07.2021  17.04.2024
Rzemiosta i Rolnictwa
w Wotominie w upadt.
likw.
9 PCZSA 72 7 13.08.2012 19.01.2015  30.06.2015  30.11.2017
10 Action SA 60 1 05.09.2014  05.09.2014  04.07.2017  04.07.2017
11 Pozostali emitenci 869 205
Suma 2922 267 31.12.2003  07.11.2023  09.06.2011  30.06.2024

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych KDPW.
»Afefa Getback” geneza zaostrzenia prawa NPD16

Jedna z patologii rynku finansowego, ktora dotkngta szczegdlnie rynku NPD, jest misselling,
czyli oferowanie ustug finansowych, ktore nie odpowiadaja potrzebom konsumentow, a takze

nieadekwatny (do charakteru tych ushug) sposob ich proponowania (Martysz & Rakowski, 2021).

15 Rejestracja emisji w trybie agenta emisji w praktyce pozwala przenie$é cze$é obowigzkéw formalnych, zwigzanych
z wprowadzeniem NPD do notowan gietdowych, na okres po emisji, co nastgpuje jednak ,.kosztem” odpowiedzialno$ci agenta
emisji opisanej glownie w art. 7a ustawy o obrocie (Dz.U. 2024, poz. 722).

16 Obecnie spotka nazywa sie Capitea S.A.
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Zrédtem najwickszego zaostrzenia przepisow rynku NPD byta tzw. afera Getback z 2018 r., poniewaz
jednym z jej watkow byt wiasnie misselling obligacji (Martysz, 2020). Papiery GetBack (obecnie
Capitea) oferowano m.in. osobom fizycznym, dla ktorych byt to czgsto pierwszy kontakt z obligacjami,
kojarzonymi wytacznie ze Skarbem Panstwa.

Przed 2019 r. istnialy (w uproszczeniu) dwa tryby oferowania NPD osobom fizycznym —
(i) w drodze przygotowania prospektu emisyjnego (lub memorandum informacyjnego), ktore nastgpnie
bylo zatwierdzane (lub przyjmowane do wiadomosci) przez Komisje Nadzoru Finansowego ("KNF")
albo (ii) w prostszym trybie oferowania bez wymaganego prospektu/memorandum, jednak
ograniczonego zasi¢giem do maksymalnie 149 inwestoréw. Obligacje Getback oferowano w obu tych
trybach (takze pod prospektem emisyjnym?’), jednak problemem byly tzw. , pelzajace emisje”, czyli
emisje bezprospektowe, oferowane jedna seria po drugiej w taki sposob, aby w kazdej z nich ,,zmie$ci¢”
149 o0s6b.

Afera Getback wybuchta 16 kwietnia 2018 r., kiedy GPW zawiesita obroty akcjami Getback,
a 2 maja 2018 r. zarzad spotki ztozyl wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego. Wedhug
stanu na 30.04.2020 spotka wyemitowata obligacje o tacznym nominale az 2,2 mld zt obligacji, w tym
az 1,7 mld zarejestrowano poza KDPW8. Gros obligatariuszy Getbacku stanowily osoby fizyczne,
awiele papierow miato forme materialng (Martysz, 2020)!°. Najwicksza wada NPD
niezarejestrowanych w KDPW bylo to, Ze nikt poza emitentem (a szczegoélnie nadzor) nie znal pelnej
skali obligacyjnego zadluzenia. Afera Getback uwidocznita wigc systemowa luke, ktorej nikt nie
wykorzystat dotychczas w tak ogromnej skali.

Niewatpliwy wplyw na zaostrzenie przepisow prawa NPD mieli, oprocz powszechnie znanej
spotki Getback, takze inni emitenci, ktorzy przestali regulowaé zobowigzania z tytulu obligacji,
W szczegolnosci spotki niepubliczne i przez to mniej transparentne. Do najbardziej znanych upadtych
emitentow NPD naleza (vide tabela 5) np. Gant Development, PCZ, ZM Henryk Kania, Golub Gethouse
czy Optima Development Poland. Uwagg regulatora zwrécity rowniez inwestycje w tzw. Condohotele
(UKNF, 2019), czyli nieruchomo$ci w rzekomo atrakcyjnych turystycznie lokalizacjach,
przeznaczone na wynajem krotkoterminowy — promujace je przekazy marketingowe bazowaty na

rzekomym bezpieczenstwie inwestycji, poroOwnaniu z lokatg bankowg oraz ,,gwarantowanych”

17 Przyktad Getback S.A. pokazuje, ze publikacji prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego nie wolno
traktowaé jako ,,gwarancji kapitatu”, poniewaz organ nadzoru sprawdza przede wszystkim wymogi formalne (np. czy
w prospekcie podano wymagane informacje), a nie ryzyko kredytowe oraz to, czy dana inwestycja jest ,,bezpieczna”; gdyby
nadzor takg gwarancje¢ dawal, to zyski z obligacji powinny by¢ zblizone do zyskow z lokat.

18 Byly to gtéwnie obligacje niezabezpieczone, z ktérych do marca 2028 r. inwestorom prawdopodobnie uda si¢ odzyskaé
okoto 25% kapitatu. Na 30.09.2024 r. suma niewykonanych $wiadczen z obligacji Getback wg. Rejestru Zobowigzan
Emitentéw (,,RZE”) KDPW wynosi 2,5 mld zt, z czego tylko 0,5 mld zt dotyczy papierow zarejestrowanych w KDPW (tabela
5) a 2 mld zt to papiery zarejestrowane poza KDPW.

19 Oznacza to, ze prawo do obligacji nie wynika z zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych czy zapisu w ewidencji,
lecz z posiadania papierowego dokumentu. Jest to zatem pierwotna forma obligacji. W przypadku Getback obligacje oferowano
w ten sposob po to, aby mogli je oferowac pracownicy spotki, bez (generujacego koszty) posrednictwa instytucji finansowej
(Martysz, 2020).
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zyskach w skali 7-10% rocznie. Wreszcie, w potowie 2023 r. glo$ne staly si¢ problemy finansowe

kojarzonej z Januszem Palikotem i Kuba Wojewodzkim spotki Manufaktura Piwa Wodki i WinaC.
Zmiany prawa obligacji w latach 2017-2019

Pierwsze zmiany przepisow prawa obligacji sygnalizowat komunikat KNF z 24 pazdziernika
2017 r., rekomendujac podwyzszenie nominatu bankowych obligacji podporzadkowanych do min.
400 tys. zt (KNF, 2017). Ostatecznie to zalecenie przyjeto forme trwalego przepisu w nowelizacji
ustawy o obligacjach uchwalonej 14 grudnia 2017 r. (Dz.U. 2018, poz. 8). Obecnie bankowe obligacje
podporzadkowane moga zosta¢ nawet umorzone, jezeli ich emitent zostanie przymusowo
zrestrukturyzowany. Zgodnie z komunikatem KNF z 2017 r. takie obligacje powinni jednak kupowac
inwestorzy dysponujacy kwotg min. 400 tys. z, poniewaz tacy inwestorzy najwyrazniej lepiej rozumieja
ryzyko takiej inwestycji?*. Komunikat KNF okazat si¢ w pewnym sensie proroczy, poniewaz uwage
nadzoru przykuty emisje podporzadkowanych obligacji Getin Noble Banku (,,GNB”) i to pomimo faktu,
ze emisje tych papierow poprzedzito zatwierdzenie stosownego prospektu emisyjnego przez KNF.
Niespetna 5 lat po komunikacie KNF, we wrzesniu 2022 r. doszlo do przymusowej restrukturyzacji
GNB, czego efektem byto umorzenie obligacji GNB wartych ponad 680 mln zt. Wiele z tych papierow
kupili niestety drobni inwestorzy (Money.pl, 2023).

Skutkiem wspomnianej juz afery Getback bylo pismo KNF z 29 maja 2018 r. w sprawie
oferowania obligacji, w ktorym komisja wskazata m.in., ze banki nie powinny proaktywnie oferowac
obligacji korporacyjnych swoim klientom — inwestorom indywidualnym dysponujacym aktywami do
100 tys. euro (KNF, 2018), czyli tyle, ile maksymalnie zagwarantuje BFG w zamian za lokaty zatozone
w upadtym banku. Takie obligacje mogliby ewentualnie kupowa¢ klienci zamozni.

Niespetna pot roku pdzniej, 9 listopada 2018 r. uchwalono ustawe o zmianie niektorych ustaw
w zwiazku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku
(Dz.U. 2018, poz. 2243), zwana potocznie ,,ustawg o wzmocnieniu nadzoru”. Ustawa ta wprowadzita
m.in. obowigzek rejestracji NPD od 1 lipca 2019 r. w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych
(KDPW) oraz wprowadzita instytucje tzw. agenta emisji, tj. obowigzkowego organizatora emisji takich
NPD, ktore nie sg emitowane w drodze oferty publicznej i w odniesieniu do ktorych emitent nie
zamierza ubiegac si¢ o publiczne notowanie.

Zgodnie ze znowelizowang ustawa o obrocie, emisje i rozliczenie NPD musi si¢ odbywac za
posrednictwem agenta emisji zdefiniowanego w art. 7a ustawy o obrocie (Dz.U. 2024, poz. 722), jezeli

emitent nie zamierza ubiega¢ si¢ o dopuszczenie tych papieréow dtuznych do obrotu na rynku

20 Na 30.06.2024 spotka miata 18,7 min zt niewykupionych obligacji.

2l Trudno stwierdzi¢, czy wzrost wartosci majgtku inwestora przeklada sie na wyzsza $wiadomo$é ryzyka
inwestycyjnego, ale intencja nadzoru sprowadzata si¢ do tego, ze inwestorzy posiadajacy min. 400 tys. zt prawdopodobnie
maja duzo wigkszy majatek i ew. strata na obligacjach podporzadkowanych nie bytaby dla nich tak dotkliwa jak dla mniejszych
inwestorow, ktorzy nawet w przypadku upadtosci banku oczekiwaliby jakiej$ rekompensaty analogicznej do gwarancji BFG
dla depozytow.
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regulowanym ani o wprowadzenie do ASO. W praktyce agent emisji??> musi przed emisja NPD
sprawdzi¢ emitenta i jego papiery. Nowym przepisom towarzyszyty pisma z Urzgdu KNF kierowane do
agentéw emisji, podkreslajace niebagatelne znaczenie agenta emisji dla rynku NPD.

Emisja i rozliczenie NPD, jak juz wspomniano, moze takze nastgpi¢ bezposrednio w KDPW na
zasadzie DVP, tj. bez posrednictwa agenta emisji. Jednak w tym trybie emitent musi udowodni¢ zamiar
wprowadzenia papierow do publicznego obrotu, co wedtug Regulaminu KDPW oznacza, ze Zarzad
Gieldy Papierow Wartosciowych (,,GPW?”) musi si¢ wpierw zgodzi¢ na dopuszczenie papierow do
obrotu na rynku regulowanym lub na ich wprowadzenie do obrotu w ASO?3. Innymi stowy papiery
przed emisjg i rozrachunkiem w trybie DvP musza by¢ formalnie ,,przygotowane” do notowania na
gietdzie.

Obowigzkowa rejestracja NPD w KDPW (i tym samym ich obowigzkowa dematerializacja)
ulatwita obrét papierami na rynku wtérnym, gromadzenie informacji o papierach oraz poprawita
przejrzysto$¢ rynku. Powstal bowiem specjalny Rejestr Zobowigzan Emitentow (RZE, n.d.),
gromadzacy liczne informacje o wszystkich obligacjach (takze wyemitowanych przed 1 lipca 2019 r.)%4,
m.in. takie jak serie i zapadalnosci obligacji emitenta, kalendarze ptatnosci, warto$¢ niezapadtego
obligacyjnego dlugu (tzw. outstanding) oraz warto$¢ niewypetnionych przez emitenta zobowigzan

obligacyjnych?®

. Warto zauwazy¢, ze RZE ulatwia wyszukiwanie informacji na temat papierow
dtuznych nie tylko inwestorom, ale rowniez organowi nadzoru (Urzad KNF), ktory otrzymat przydatne
narzedzie do monitoringu poszczegdlnych emisji i lacznego outstandingu emitenta®, tj. informacji,
ktoére nie zawsze musiat otrzymacé (przez brak wymogu publikacji prospektu lub memorandum).

Rownolegle z RZE powstata takze strona RGI KDPW (RGI, n.d.), gromadzaca informacje
o0 rejestracjach papieréw dokonywanych za posrednictwem agentéw emisji. Dzigki temu mozemy
dowiedzie¢ si¢ m.in., ktora instytucja finansowa odpowiadata za rejestracje papieréw i zwykle takze za
ich oferowanie inwestorom. Aby znalez¢ odpowiedni papier wystarczy najpierw wyszukaé¢ go w RZE
po nazwie emitenta, a nastgpnie wyszukac jego numer ISIN w RGI.

Kolejne zmiany prawa obligacji weszty w zycie 30 listopada 2019 r. w zwiazku z uchwalong

16 pazdziernika 2019 r. zmiang ustawy o ofercie publicznej (Dz.U. 2019, poz. 2217). Tu genezg zmian

2 Zgodnie z art. 7a ustawy o obrocie mogg byé¢ to podmioty uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréw
warto$ciowych (firma inwestycyjna, bank panstwowy prowadzacy dziatalno$¢ maklerska albo bank, o ktérym mowa w art. 70
ust. 2) albo bank powierniczy.

2 Umowa o rejestracje dotyczaca papieréw wartoSciowych, w odniesieniu do ktdrych emitent zamierza ubiegaé sie
0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym (RR) lub wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu (ASO), moze
zosta¢ zawarta tylko przed nastapieniem tych zdarzen; zob. §70 ust. 1 (KDPW, n.d. Regulamin KDPW).

24 7godnie z ustawa o wzmocnieniu nadzoru, emitenci (w przypadku papieréw materialnych) oraz podmioty prowadzace
ewidencje¢ papieréw dluznych (w przypadku papieré6w zdematerializowanych poza KDPW) powinny do 31.03.2020 zgtosi¢ do
KDPW informacje o NPD niezarejestrowanych w KDPW.

25 W praktyce wyglada to tak, ze kazde zdarzenie dotyczace obligacji (np. wyptata odsetek, premii lub wykup) musi byé
zarejestrowane w KDPW (przez agenta platniczego lub samodzielnie przez emitenta) i jezeli nie zostanie p6zniej optacone, to
Rejestr Zobowigzan Emitentéw (RZE) to pokaze.

%6 RZE jest wykorzystywane m.in. przez zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi do okre$lania limitu ekspozycji
w papierach danego emitenta. Nalezy jednak podkresli¢, ze KDPW pokazuje outstanding NPD w RZE w ujgciu jednostkowym
(nominaty NPD spoétek zaleznych nie wliczaja si¢ do NPD spotek-matek).
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byto unijne Rozporzadzenie Prospektowe (UE 2017/1129), zasadniczo stosowane juz od 21 lipca 2019 r.
Zgodnie z Rozporzadzeniem Prospektowym ofertg publiczna jest kazda oferta papierow warto§ciowych
(w tym obligacji) kierowana do min. 2 inwestoréw?’. Ponadto zasadniczo papiery wartosciowe moga
by¢ przedmiotem oferty publicznej w UE jedynie po publikacji i zatwierdzeniu przez organ nadzoru
prospektu emisyjnego. Jednym z najwazniejszych wyjatkow od tej reguly28 jest mozliwo$¢ oferowania
papieréow wartosciowych bez prospektu do mniej niz 150 inwestorow (innych niz kwaliﬁkowanizg).
W Polsce ograniczono jednak ten tryb wytacznie do mniej niz 150 inwestoréw niekwalifikowanych
rocznie, a po przekroczeniu tego limitu emitent musi opublikowa¢ memorandum informacyjne, ktore
zatwierdza KNF3. Ponadto nowelizacja ustawy o obligacjach z 16 pazdziernika 2019 r. umozliwita
obrot obligacjami, ktore nie zostalty w pelni wykupione przez emitenta w terminie wskazanym w
warunkach emisji obligacji czy papieréw diuznych (,,WEO™)*!. Obie te zmiany (limit 149 o0s6b rocznie
+mozliwo$¢ sprzedazy niewykupionych obligacji) byly zwigzane z tzw. ,,petzajacymi emisjami’ spotki

Getback oraz jej upadtoscia.
Obligacyjny ,,Warzywniak” — 2023 r.

Kolejne zaostrzenie prawa NPD nastapito 29 wrzes$nia 2023 r. , gdy weszta w zycie wigkszos¢
przepisow Ustawy z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. 2023, poz. 1723). Prawnicy
nazywajg ustawe ,,Warzywniakiem” z uwagi na to, ze zmienita az 41 innych ustaw, obejmujacych na
zasadzie ,,0d Sasa do Lasa” m.in. rynek kapitalowy, prawo upadtosciowe oraz Straz Graniczng. O ile
ustawa o wzmocnieniu nadzoru z 2018 r. objeta gtownie emitentow, o tyle ,,Warzywniak™ dotknat takze
potencjalnych inwestorow. Oficjalnym celem bylo bowiem m.in. usprawnienie funkcjonowania
instytucji rynku finansowego oraz ochrona klientow tych instytucji poprzez m.in. podniesienie
minimalnego progu zapisu i udoste¢pnienie inwestorowi kolejnych dokumentow (EY, 2023).

t3

»Warzywniak” wprowadzit m.in. ograniczenie sprzedazy klientom detalicznym (bgdacych
osobami fizycznymi) NPD, ktore nie sg albo nie maja by¢ przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym lub wniosku o wprowadzenie do ASO. Innymi stowy, jezeli obligacje nie
beda publicznie notowane, a majg je nabywaé osoby fizyczne, to ich nominat powinien wynosi¢ min.

40 tys. euro (lub ekwiwalent w innych walutach). Ustawodawca zatozyl, Zze podnoszac nominat obligacji

27 Wedhug dotychczasowych przepisdw ustawy o ofercie, ofertg publiczng papierdw warto$ciowych nazywano oferte
kierowang do wigcej niz 149 inwestorow.

28 Oferty prowadzone w ramach tych wyjatkow okresla sie jako ,,emisje bezprospektowe”.

29 W przypadku oferowania papieréw wartosciowych wylacznie do inwestoréw kwalifikowanych, tj. w szczegodlnosci
instytucji finansowych (klasyfikowanych zgodnie z MIFID Il jako inwestorzy profesjonalni oraz uprawnieni kontrahenci),
zgodnie z art. 1 ust. 4 Rozporzadzenia Prospektowego nie trzeba publikowac prospektu.

30 Obecnie brzmienie art. 3 ust la ustawy o ofercie publicznej stanowi, ze memorandum informacyjne musi by¢
przekazane KNF w dniu jego publikacji (Dz.U. 2024, poz. 620).

31 W art. 3 ustawy o obligacjach przywrdcono mozliwos$¢ przenoszenia praw z obligacji po okreslonym w warunkach
emisji terminie sptaty, ktorej emitent w petni nie wykonat. Jednoczesnie praw tych nie mozna przenosié¢ na klienta detalicznego
W rozumieniu przepisow ustawy o obrocie. W praktyce, jezeli emitent nie sptaci w terminie obligacji, to obligatariusz bedzie
mogt je sprzedad, ale tylko do instytucji finansowej.
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ograniczy grupe docelowa (czyli potencjalnych inwestoréw)>? do osob bardziej zamoznych, a przez to
teoretycznie bardziej §wiadomych ryzyka zwigzanego w inwestowaniem w nienotowane papiery.

»Warzywniak™ narzucit tez kolejne obowigzki na emitentow obligacji, m.in.:

Osoby fizyczne muszg nabywaé obligacje za posrednictwem firm inwestycyjnych.

e Emitenci obligacji musza podawac¢ w propozycjach nabycia takze informacje o zadluzeniu
grupy kapitalowej, jezeli emitent do takiej grupy nalezy.

o Emitenci niepublicznych obligacji, ktorzy nie sg spotkami publicznymi, muszg publikowaé
na stronie internetowej roczne zaudytowane sprawozdania finansowe oraz dodatkowo
deponowac¢ ich papierowe wydruki (!) u agenta dokumentacyjnego.

e Emitenci musza (najpierw przed emisja w propozycji nabycia NPD, a potem co roku az do

wykupu w sprawozdaniu finansowym) wskazywac (dla siebie i swojej grupy kapitatowej)

prognozowane wartosci zobowigzan finansowych oraz ich procentowe udzialy

w pasywach3?

, przy czym po emisji prognozy te musza by¢ rowniez drukowane
i deponowane u agenta dokumentacyjnego (bez wzglgdu na notowanie papierow!).
e Emitenci muszag w sprawozdaniach finansowych wyjasni¢ istotne roéznice miedzy Ww.
prognozami swoich zobowigzan finansowych (ex ante) a ostatecznymi wynikami
w sprawozdaniach finansowych (post factum).
e Emitenci i ich jednostki dominujace musza o$wiadczaé przed emisja NPD, Ze informacje
przekazane przez emitenta do RZE sa (wedtug ich najlepszej wiedzy) kompletne i aktualne.
»Warzywniak” wzbudzit liczne watpliwosci wérdd prawnikow. Jedna z nich jest brak przepisow
intertemporalnych utrudniajacy stwierdzenie, czy przepisy obejmujg takze NPD wyemitowane przed
29 wrzesnia 2023 r. Dyskusyjne pod katem celowosci i ekologii sg obowigzki drukowania i deponowania
wybranych dokumentéw u agenta dokumentacyjnego, mimo iz dotychczas taki wymog rodzit si¢
niezmiernie rzadko (np. przy zmianie WEO niezapadtych NPD). Obowigzkowe publikowanie rocznych
sprawozdan finansowych na stronie internetowej emitenta poprawia transparentno$¢ rynku34, lecz
prawdopodobnie pojawia si¢ przypadki ograniczania dostgpnosci tych danych poprzez dodatkowe
logowanie na stronie emitenta (zatwierdzane recznie przez emitenta). Ponadto emitenci publicznie
notowanych NPD, podlegajacy obowigzkom raportowania z Rozporzadzenia MAR (Rozporzadzenie
2017/1129), niechg¢tnie publikuja swoje prognozy finansowe, a ,, Warzywniak’ ich do tego de facto zmusza.

32 Jest to okre$lona grupa nabywcow instrumentu finansowego, z ktorych potrzebami, cechami lub celami instrument
finansowy jest zgodny, niezaleznie od sposobu nabycia lub objgcia przez nich tego instrumentu, zob. art. 83b ust. 10 Ustawy
0 obrocie (Dz.U. 2024, poz. 722).

3 Dotychczas (w poprzednim brzmieniu art. 35 ustawy o obligacjach) taki obowigzek byt spetniany za pomoga ogélnych,
umieszczanych przez emitenta w propozycji nabycia instrumentu dluznego, sformulowan okreslajacych perspektywe
ksztaltowania si¢ zobowigzan emitenta az do czasie wykupu papieréw, np. ,,zobowigzania emitenta beda ksztaltowac si¢ na
poziomie umozliwiajacym wypelnianie wszystkich zobowiazan z obligacji”.

34 Obowigzek deponowania rocznych sprawozdan finansowych w rejestrze sadowym wynika z art. 69 ustawy
0 rachunkowosci (Dz.U. 2023, poz. 120) i sa one publicznie dostgpne poprzez strong https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df,
jednak nie wszyscy inwestorzy o tym wiedza a dokumenty tam zamieszczone bywaja nieprzystgpne z uwagi na forme
techniczng (plik XML).
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Rozporzadzenie Ministra Finanséw — dodatkowe informacje przekazywane do KDPW — 2024 r.

Dopetieniem ,,Warzywniaka” stato si¢ Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 22 marca 2024 r.
w sprawie dodatkowych informacji przekazywanych KDPW przed zawarciem umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja papierow wartosciowych (Dz.U. 2024, poz. 472). Rozporzadzenie
obowigzujace od 30 maja 2024 r nakazuje, by w czasie rejestracji papierow przekazywa¢ do KDPW
takie informacje jak m.in. liczb¢ i maksymalng cen¢ zaoferowanych papierow wartosciowych, tryb
oferowania, okres subskrypcji i przydzialu NPD, docelowy rynek notowan (jesli dotyczy), date
zatwierdzenia prospektu albo informacje o braku takiego obowigzku.

Co ciekawe, ww. rozporzadzenie objeto rowniez obligacje komunalne, mimo ze jest ich
liczbowo duzo wiecej niz papieréw korporacyjnych, kupuja je wytgcznie instytucje finansowe, a ryzyko
tych papieréw jest porownywalne z papierami skarbowymi. Zastanawiajacy jest rowniez fakt, ze nowe
obowigzki objety tez papiery notowane, tymczasem powyzszy katalog informacji (m.in. czas trwania
oferty, ilu inwestorow kupilo obligacje oraz jakie byly koszty emisji) mozna tatwo znalezé
w dokumentach i notach informacyjnych, publikowanych przez emitentéw na stronach GPW Catalyst
(GPW Catalyst, n.d.). Pojawia si¢ zatem pytanie o sens dublowania tych informacji juz przy emis;ji.

Nowe informacje o ofertach NPD raczej nie beda przydatne dla inwestoréw detalicznych
(os. fizycznych), ale moga by¢ uzyteczne dla Urzedu KNF, ktory w ten sposob zyska nowe narzedzie
do monitorowania emisji obligacji kierowanych do oséb fizycznych — a takie oferty, w kontekscie
wspomnianych przypadkéw missellingu, moga budzi¢ pewne obawy nadzoru. Urzad KNF wychodzi
bowiem z zalozenia, ze inwestorzy instytucjonalni dysponuja profesjonalnym do§wiadczeniem i wiedza,
swiadomie podejmuja ryzyko inwestycyjne i dlatego nie ma szczegolnej potrzeby kontroli sprzedazy
NPD kierowanych tylko do nich.

Efektem nowych regulacji, szczegolnie ,, Warzywniaka” i Rozporzadzenia MF, jest zwickszenie
rygoru oferowania NPD w trybie ,,omijajacym” KNF do inwestorow detalicznych, ktorych udziat
w rynku pierwotnym jest wartosciowo bardzo niewielki w stosunku do inwestoréw instytucjonalnych.
Skupiajac si¢ na ochronie niewielkiej grupy inwestorow detalicznych znaczgco zwiekszono wymogi
oferowania NPD dla catego rynku. Szerokie oferowanie obligacji osobom fizycznym powinno by¢
poprzedzone publikacja prospektu emisyjnego (zatwierdzonego przez KNF) albo memorandum
informacyjnego (przestanego do wiadomosci KNF), co jest jednak procesem dlugim, kosztownym
i stosunkowo krotkotrwatym, poniewaz wazno$¢ ww. dokumentéow (zgodnie z Rozporzadzeniem
Prospektowym) nie moze by¢ dluzsza niz 12 miesiecy, a zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez
KNF trwa nawet 9 miesigcy (Zatonski, 2024)35, a dopiero wtedy mozna rozpocza¢ marketing emisji,

edukacje inwestorow i1 wlasciwe oferowanie. O ile obecne przepisy istotnie ograniczaja ryzyko

35 Stosunkowo dtugi czas akceptacji prospektéw emisyjnych przez KNF jest jednym probleméw polskiego rynku NPD.
Przyktadowo, w Luksemburgu trwa to ok. 1-2 miesiace, por. Zatonski (2024).
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missellingu®®, otyle zmiany wynikajace z Warzywniaka i Rozporzadzenia MF w praktyce
uniemozliwiaja szerokie oferowanie papieréw dtuznych klientom detalicznym w czasie krotszym niz

po pot roku.
Regulacyjna ochrona inwestorow detalicznych a prawa rynku

Aby w pelni zrozumiec istot¢ zaostrzania przepisow prawa obligacji warto ustali¢, dlaczego
inwestorzy detaliczni zostali objgci szczegodlng ochrong. Cecha papieréw dtuznych, ktéra przyciaga
inwestorow detalicznych, sg okreslone z gory zasady wyptaty konkretnych pozytkow (np. odsetek)
Ztych instrumentéw. Dzieki tej cesze, pomijajac ryzyko stop procentowych37, inwestor moze
oszacowac przyszte strumienie pieni¢zne (warto$ci pozytkow) z papieréw dluznych, czego nie mozna
tak tatwo zrobi¢ dla instrumentoéw udziatowych (np. akcji i instrumentow udziatowych, equity).

Ponadto w Polsce wigkszo$¢ NPD ma oprocentowanie zmienne oparte na WIBOR 1 statg marze,
co zwykle oznacza oprocentowanie wyzsze od lokat bankowych, z ktorymi to papiery dluzne, whasnie
ze wzgledu na ustalone z gory zasady wyplaty pozytkow, sa czesto poréwnywane. Porownujac
rentowno$¢ lokat bankowych i obligacji korporacyjnych inwestorzy detaliczni, samodzielnie lub za
namowa 0sob trzecich, podejmujac decyzj¢ inwestycyjna przywiazuja niedostateczng wage do ryzyka
kredytowego emitenta, w szczegdlnosci jaki ma standing finansowy i na ile jest pewne, ze wypeini
warunki emisji papierow dtuznych.

Uksztattowana m.in. przez skutki missellingu doktryna zaktada, ze inwestor detaliczny
dysponuje ograniczong wiedzg, nie rozumie w petlni W cO inwestuje i jest podatny na sugestie
pracownikéw dystrybutoréw instrumentéw finansowych, zwanych do niedawna ,,doradcami” (dzi$
raczej ,,specjalistami ds. obstugi” lub ,,bankierami klienta”), ktorych nieetyczne zachowania wynikaty
w duzej mierze z nieprawidtowo skonstruowanych systemow premiowych, sprzyjajacych sprzedazy
nadmiernie ryzykownych produktow nieodpowiednim klientom (Krolikowska & Martysz, 2023: 141).
Wplywanie przez przedstawicieli dystrybutoréw na decyzje inwestycyjne inwestoréw detalicznych
W istotny sposob ograniczono regulacyjnie za sprawa obowigzujacej od 3 stycznia 2018 r. dyrektywy
MIFID Il (2014/65/UE), ktora m.in. doprecyzowata zasady badania wiedzy inwestoréw, zanim bedzie
si¢ im oferowa¢ ryzykowne instrumenty. Badania wykazaty, ze implementacja przepisow MIFID II
wzmocnita ochron¢ klientow detalicznych, ale glownie w drodze istotnego ograniczenia oferty
instrumentow finansowych (Martysz, Dabrowski & Kocel, 2022). MIFID II narzucit réwniez obowiazek

monitorowania przez dystrybutora obligacji sytuacji kredytowej emitentow tych papierow.

36 Uczestnicy debaty z okazji 15-lecia rynku Catalyst podkre$lali m.in., Ze zaostrzenie regulacji doprowadzito do selekcji
emitentow, poprawy jakosci rynku i wylaczenia z rynku wielu nieprofesjonalnych podmiotow, dzigki czemu wzrosto
bezpieczenstwo inwestowania w obligacje korporacyjne (Zatonski, 2024).

37 Ryzyko (zmiany) stép procentowych moze wplyngé zardbwno na rynkowg wycene papieréw dhuznych jak i warto$é
przysztych pozytkow z obligacji zmiennokuponowych (w zwiazku ze zmiang wartosci indeksu bazowego, np. WIBOR3M).
Dla inwestora zamierzajacego trzymac papiery diuzne do zapadalnosci, ktoéry nie musi wyceniac biezaco papieréw wedlug cen
rynkowych, ryzyko zmiany ceny papierow jest pomijalne.
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Zasadniczo ankiety MiFID spowodowaly, ze inwestorzy (a zwlaszcza klienci bankow), ktorzy
zgodnie z wynikiem ankiety nie akceptuja wysokiego ryzyka inwestycyjnego i chcieliby pozostaé przy
lokatach bankowych lub funduszach pienieznych, nie powinni otrzymac od instytucji finansowej oferty
nabycia obligacji (ew. akcji czy innych ryzykownych instrumentéw), chyba Ze ci inwestorzy sami
0 takie instrumenty poprosza. Tu jednak pojawiajg si¢ dwa problemy. Po pierwsze, przypisanie
inwestora do okreslonej grupy docelowej zalezy gtownie od konstrukcji (trudnosci) ankiety MIFID,
tworzonej samodzielnie przez dystrybutora. W skrajnym scenariuszu, inwestor nie posiadajgcy
gruntownej wiedzy ekonomicznej lub nie akceptujacy ryzyka utraty 100% aktywow nie bgdzie mogt
W ogdle inwestowaé w papiery dtuzne (nawet obligacje skarbowe!). Po drugie, KNF dodatkowo (ponad
przepisy MIFID II) zalecita bankom, by te nie oferowaly proaktywnie obligacji korporacyjnych
klientom, ktorzy zgromadzili aktywa mniejsze niz 100 tys. EUR (lub rownowartos¢ w PLN) (KNF,
2018). W tej sytuacji bankowe biura maklerskie nie powinny kierowaé ofert nabycia NPD nawet do
mniej zamoznych klientow bankéw z wihasnej grupy kapitatowej, dla ktérych obligacje korporacyjne
(wedlug wynikow ankiety MiFID II) prezentujg akceptowalne ryzyko inwestycyjne. Z powodu tych
ograniczen mozna sadzi¢, Ze emisje obligacji korporacyjnych przeznaczone dla inwestorow
indywidualnych czgséciej beda prowadzone przez niezalezne domy maklerskie, gdzie ryzyko missellingu
jest mniejsze®® niz w grupach bankowych. W skrajnym scenariuszu moze dojé¢ do dalszej
profesjonalizacji rynku, gdy obligacje korporacyjne beda oferowane wylacznie inwestorom
profesjonalnym (np. funduszom inwestycyjnym) (Szweda, 2018).

Ponadto Sad Najwyzszy 18 lipca 2019 r. (I CSK 587/17)%° de facto rozszerzyt zakres
dotychczasowej ochrony inwestoréw detalicznych, uznajac ich za konsumentéw. Wzbudzito to liczne
kontrowersje wsrdd prawnikow. Perspektywa zyskow nieraz sklania inwestora do $wiadomego
podejmowania ryzykownych decyzji inwestycyjnych (prowadzacych nawet do utraty catego kapitatu),
przed jakimi chroniono by konsumenta. Inwestor powinien przede wszystkim otrzymac rzetelne i petne
informacje o nabywanych produktach oraz zapewnienie, ze te produkty sa dla niego adekwatne Jezeli
inwestora detalicznego zrownamy natomiast z konsumentem, tak jakby kupowatl telewizor, to nie
powinni$my mu w ogole oferowaé ryzykownych instrumentow finansowych. Nie mozna zatem stawiac
znaku réwno$ci migdzy oszczgdzaniem a inwestowaniem i za wszelka cene chroni¢ inwestorow przed
ryzykiem inwestycyjnym, poniewaz wypacza to istot¢ rynku finansowego zgodnie z zasadg ,,im wigksze
ryzyko tym wyzszy zysk” (Wierzbowski & Rog-Dyrda, 2020). Podnoszenie wymogow regulacyjnych

—wobec braku edukacji i wiedzy o rynku — i tak nie uchroni konsumentéw przed btgdami oraz ryzykiem

38 Klienci niezaleznego domu maklerskiego nie szukajg w jego ofercie depozytéw lecz §wiadomie preferuja instrumenty
0 wWyzszym ryzyku inwestycyjnym.

39 Zgodnie z uzasadnieniem wyroku Sadu Najwyzszego, osoba fizyczna samodzielnie zarzadzajaca swoim majatkiem
przez inwestowanie posiadanych $rodkow (oszcze¢dnoscei) w instrumenty finansowe (w tym nabywanie oraz sprzedaz akcji
i udzialow) w celu niezwigzanym bezposrednio z jej dzialalnoscia gospodarcza lub zawodowsa jest konsumentem. Bez
znaczenia dla przyznania danej osobie statusu konsumenta ma cel podjetej czynnosci (np. osiagniecie zysku, pomnozenie
majatku, odniesienie korzysci podatkowych, konsumpcja na emeryturze, pozostawienie majatku spadkobiercom), jak tez jej
zasobnos¢ 1 skala inwestowanych $rodkow, a takze jej kompetencje merytoryczne, doswiadczenie i skala podejmowanego
ryzyka inwestycyjnego.
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inwestycyjnym. Ustawodawca i orzecznictwo skupiajg si¢ na probie ochrony inwestorow detalicznych
(bedacych osobami fizycznymi) za wszelka ceng i przerzucaniu odpowiedzialno$ci na podmioty
instytucjonalne, poniewaz silniejsza ochrona jednej strony stosunku przerzuca odpowiedzialno$¢ na
druga strong (Wierzbowski & Rog-Dyrda, 2020).

Czasem w dyskusji na temat ochrony inwestorow pojawiaja si¢ tez do$¢ oryginalne pomysty,
aby stworzy¢ fundusz wyplacajacy rekompensaty osobom inwestujacym w obligacje korporacyjne,
ktorych emitenci pdzniej upadaja. Ankietowani dostrzegajg absurd tego typu rozwigzan opartych na
pokusie naduzycia (moral hazard), ktore stojag w sprzeczno$ci z fundamentalng zasada ekonomii, ze
zysk bez ryzyka nie istnieje (Martysz & Rakowski, 2021). Upadtosci emitentdéw obligacji
korporacyjnych sa statystycznie nieuniknione — to naturalne oczyszczanie si¢ rynku finansowego z jego
najstabszych uczestnikow. Nawet najbardziej rygorystyczne regulacje nigdy nie wyeliminujg ryzyka
kredytowego, bo upadtosci zawsze bgda naturalnym elementem gospodarki rynkowej, ktérego nie da

si¢ catkowicie wytaczy¢, gdyz bedzie to prowadzi¢ m.in. do pokus naduzycia i nieefektywnosci.
Ratingi i wsparcie analityczne rynku NPD

NPD sg ,,tylko” instrumentem finansowym — narzedziem finansowania si¢ emitenta, dlatego to
wiasnie emitent powinno podlegaé badaniu ekonomiczno-finansowemu, a dopiero w dalszej kolejnosci
warunki emitowanych przez niego papierow dtuznych. Trzeba si¢ zatem skupi¢ nie na instrumencie,
lecz na emitencie — jego biznesie, wiarygodnosci, sprawozdaniu finansowym, ratingu czy opisujacych
go profesjonalnych raportach. Ponadto kluczem do mitygacji ryzyka zainwestowania w instrumenty
upadlego emitenta, statystycznie trudnej do catkowitego wyeliminowania, jest odpowiednia
dywersyfikacja portfela oraz selekcja emitentow o najnizszym ryzyku kredytowym.

Istotnym wsparciem w ocenie ryzyka kredytowego sg ratingi inwestycyjne®’, ktorych na
polskim rynku obligacji nadano niewiele. O ile praktyka rynkowa jest przyznawanie oceny ratingowej
euroobligacjom*! | o tyle w przypadku emitowanych w Polsce obligacji ztotowych takiej praktyki juz
nie ma, a caly cigzar badania analitycznego spoczywa na inwestorach. Jednym z postulatow Strategii
Rozwoju Rynku Kapitalowego jest automatyzacja znacznej czeSci procesu przeprowadzania analiz,
poszerzenie danych wejsciowych w celu objecia analizg big data, wykorzystanie wspotpracy
z podmiotami branzy Fintech oraz skupienie si¢ analitykoOw na bardziej jakosciowych aspektach, co
pozwoli poszerzy¢ zakres badanych spotek i zwigkszy tym samym pokrycie analityczne (SRRK, 2019:
59). Upowszechnienie ratingdw dla emitentow papierow dtuznych, a nawet dla poszczegdlnych
papieréw, powinno przynajmniej czgsciowo odcigzy¢é procesy analityczne inwestorow, dajac im

narzedzie do tatwiejszej oceny ryzyka kredytowego (Tychmanowicz, 2024) lub chociaz umozliwi¢

40 Jedna z najpopularniejszych skali ratingowych stosuje agencja ratingowa S&P, gdzie AAA oznacza najwyzszy rating,
BBB - najnizszy rating inwestycyjny (investment grade), BB+ najwyzszy rating instrumentow podwyzszonego ryzyka
(zwanych potocznie ,,$§mieciowymi”, junk) oraz D, czyli najnizszy rating oznaczajacy de facto upadto$é emitenta, wigcej zob.
Investhink (n.d.).

41 Euroobligacja to obligacja denominowana w walucie innej niz waluta kraju, w ktorym zostala wyemitowana.
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preselekcje papieréw do portfela. Obecnie na rating moga sobie pozwoli¢ jedynie najwigksi emitenci
Z uwagi na koszty jego wydania, ktore staja si¢ racjonalne jedynie przy stosunkowo duzych warto$ciach
emitowanych serii.

Ciekaws inicjatywa z glownego rynku gietdowego GPW jest Program Wsparcia Pokrycia
Analitycznego 4.0 (PWPA), polegajacy na sporzadzaniu przez firmy inwestycyjne finansowanych przez
GPW raportéw analitycznych (GPW, 2023). Celem Programu jest zwigkszenie dostgpnosci analiz dla
mniej ptynnych spétek i umozliwienie inwestorom podejmowanie bardziej swiadomych decyzji
inwestycyjnych w oparciu o wiarygodne, niezalezne zrédto informacji o emitencie. Warto rozwazy¢
rozszerzenie tego programu na dhuzne papiery wartosciowe notowane na GPW Catalyst.

W Polsce nie ma juz agencji ratingowej spoza tzw. ,,wielkiej trojki” (S&P, Fitch, Moody’s),
ktéra moze nadawac publiczne oceny kredytowe42. Ostatnig taka agencja byta spotka Eurorating, ktora
w czerwcu 2024 r. utracita zezwolenie ESMA na wlasny wniosek. Powodem tej decyzji byty m.in.
rosnagce wymogi regulacyjne i koszty dziatania, przy jednoczesnym braku popytu na ratingi ze strony
emitentow obligacji korporacyjnych (Obligacje.pl, 2024). Argumenty te sugeruja koniecznos¢

finansowania dzialalnoéci ratingowej przez pafstwo®

, z korzysciag zarowno dla emitentow jak
i inwestorow. Jedng z takich inicjatyw byl stworzony przez GPW w 2014 r. Instytut Analiz i Ratingu
(TAiR), przeksztalcony w 2017 r. przy udziale Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) oraz Biura
Informacji Kredytowej (BIK) w Polska Agencje Ratingowa (PAR). Agencja miata zajaé sie¢
gromadzeniem i udostgpnianiem informacji o ryzyku kredytowym emitentdow obligacji, a korzystaé
z niej miaty mate i $rednie firmy, ktorych nie sta¢ na zakup ocen wiarygodno$ci kredytowej od
$wiatowych agencji wspomnianej ,wielkiej trojki”. ESMA nie wpisala jednak PAR do rejestru®*
(Analizy.pl, 2019). Powodem byta m.in. obawa o niskg jako$¢ wydawanych ocen wiarygodnos$ci

kredytowej, co miato wynika¢ z niepewnosci co do odpornosci PAR na naciski polityczne (Analizy.pl,

2019). W marcu 2025 r. akcjonariusze PAR zdecydowali o jej likwidacji (Obligacje.pl, 2025b).
Inne propozycje rozwojowe rynku NPD

Zdaniem lIzabeli Olszewskiej, bytej cztonkini zarzadu GPW, polski rynek kapitalowy jako
zrédio finansowania spotek ,.tradycyjnej” ekonomii podlega duzej konkurencji ze strony bankow —
kapital w bankach jest ogromny, che¢tnie finansuje sp6otki i ubankowienie z tego punktu widzenia jest
bardzo duze” (Parkiet, 2024). Potwierdzaja to do§wiadczenia zawodowe autora, ze wielu potencjalnych

emitentow NPD (zwlaszcza z ,ubankowionych” branz, innych niz sektor deweloperski®®), woli

42 Agencja ratingowa musi by¢ zarejestrowana przez ESMA, aby mogta wydawa¢ publiczne ratingi kredytowe w UE.
Bez spetnienia tego wymogu agencja moze przygotowywac jedynie prywatne oceny, ktore nie podlegaja publikacji.

43 Praktyka rynkowa jest, ze koszty sporzadzenia ratingi ponosza emitenci instrumentéw finansowych.

4 https://www.esma.europa.eu/credit-rating-agencies/cra-authorisation

4 Pod wzgledem warto$ci emisji deweloperzy sg drugim sektorem po bankach na rynku publicznie notowanych papieréw
dhuznych (Catalyst) (NWALI, 2024). Wynika to gtéwnie z faktu, ze obligacje sa dla deweloperéw stosunkowo elastyczna forma
finansowania w stosunku do finansowania bankowego, ktore opiera si¢ bardziej na finansowaniu projektowym (tj. pod
konkretng inwestycj¢) a nie korporacyjnym (tj. udzielanym na ogoélne cele) i wymaga przewaznie zabezpieczenia. Ponadto nie
wszystkie banki finansuja deweloperéw mieszkaniowych za pomoca tzw. otwartych rachunkéw powierniczych.
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finansowac¢ si¢ w banku zamiast emitowac¢ NPD. Dzieje si¢ tak przede wszystkim z uwagi na dostgpnosé
stosunkowo taniego finansowania pochodzacego z nadptynnego sektora bankowego, bilateralny
charakter finansowania kredytowego (vs NPD)* oraz relatywnie szybszy proces pozyskiwania
finansowania bankowego w stosunku do emisji NPD.

W ocenia autora rozwiazanie tego problemu lezy bardziej po stronie popytowej anizeli
podazowej, tzn. wzrost zainteresowania inwestorow papierami dtuznymi, takze w obliczu malejacych
rentownosci lokat i produktéw inwestycyjnych oferowanych przez banki, powinien zwigkszy¢ popyt
inwestoroOw na instrumenty dtuzne i tym samym wzmocni¢ presj¢ na spadek marz nowo emitowanych
obligacji*’, a to za§ powinno przyciagnaé¢ na rynek papierow dluznych nowych emitentow, ktorzy
dotychczas korzystali gtéwnie z finansowania bankowego. Ponadto wicksze zainteresowanie
inwestorow detalicznych obligacjami pozwoli jeszcze bardziej obniza¢é marze kolejnych emisji
i przyciaggac jeszcze wigcej emitentow, ale tu jednak kluczowymi przeszkodami sg dtugi proces emisji
prospektowej oraz wspomniany juz ,bezpiecznik” w postaci MIFID II i rekomendacji KNF,
zniechgcajacy banki do promowania NPD wsrod klientow swoich biur maklerskich (w ramach jednej
grupy kapitalowej), a to otwiera mozliwosci niebankowym domom maklerskim.

Innym waznym czynnikiem hamujacym potencjalnych nowych emitentow obligacji sa
obowigzki informacyjne dla emitentow notowanych obligacji, w szczegdlno$ci raportowanie zgodnie
z Rozporzadzeniem MAR*®, Wyzwaniem jest takze konieczno$é wdrozenia standardow korporacyjnych
odpowiednich dla spotek publicznych. Od tych wymogow trudno jednak uciec tym bardziej, ze dla wielu
inwestorow instytucjonalnych notowanie papieru jest warunkiem koniecznym — m.in. ze wzgledu na
wigkszg transparentno$¢ emitenta i publiczny dostep do wielu danych o spdlce, mozliwos¢ wyceny
papieru na rynku wtdérnym oraz z uwagi na ograniczong mozliwo$¢ inwestowania w nienotowane
papiery (wymuszone przepisami prawa, statutem funduszu lub jego wewngtrzng polityka inwestycyjna).

Ponadto stymulowanie rynku kapitalowego powinno odbywaé si¢ m.in. poprzez zachety
fiskalne*® (Parkiet, 2024). Co ciekawe, SRRK zawiera postulaty zachet podatkowych dla inwestorow

takich jak (i) kompensacja zyskow kapitatowych i strat®, (ii) obnizenie opodatkowania dywidendy®!

4 Potencjalni emitenci podkre$lajg, ze negocjowanie warunkéw finansowania bankowego (a szczegélnie jego ew.
pOzniejszej zmiany) jest tatwiejsze niz strukturyzacja i rozliczenie emisji obligacji (oraz ewentualne zmiany tych warunkow
emisji), mimo iz teoretycznie obligacje daja mozliwo$¢ dowolnego ksztaltowania warunkow emisji a takze unikanie
zabezpieczen typowych dla finansowania bankowego (np. cesja z rachunkow, hipoteka, weksle itp.), co jednak wiaze si¢
Z wyzsza marzg obligacji w stosunku do kredytow bankowych.

47 Rosngcy popyt inwestoréw prowadzi do redukcji zapisdbw w kolejnych emisjach oraz spadku rentownoéci obligacji na
rynku wtornym, a to sktoni emitentow do dalszego obnizania maksymalnej akceptowanej marzy papierow, zwigkszajac
atrakcyjno$¢ finansowania obligacyjnego w stosunku do finansowania bankowego.

48 Chodzi w szczego6lnosci o podawanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej (MAR, art. 17) oraz raportowanie
transakcji wykonywanych przez osoby petnigce obowiazki zarzadcze (MAR, art. 19).

49'W Ogélnopolskim Badaniu Inwestoréw 2023 ankietowani jako druga najwicksza stabo$é¢ rynku kapitatowego (46,1%)
wskazywali wlasnie podatek od zyskow kapitatowych (SII, 2023a).

50 Chodzi 0 mozliwo$¢ rocznego rozliczania dochodéw i strat z inwestycji w fundusze kapitalowe tgcznie z dochodami
i stratami w inne inwestycje kapitalowe. Obecnie taka mozliwo$¢ nie dotyczy papieréw dtuznych, gdzie podatek jest potracany
automatycznie przy wyplacie odsetek.

51 Chodzi o obnizenie podatku od dywidendy z 19 do 9% dla zyskéw od inwestycji kapitalowych utrzymywanych przez
okres dluzszy niz 36 miesigcy, jednak postulat ten mozna byloby rozszerzy¢ na podatek z pozytkdéw od obligacji
utrzymywanych na rachunku przez pewien czas (np. 3 lata).
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oraz (iii) zmiana sposobu opodatkowania odsetek od obligacji®?, jednak tylko ostatni z nich dotyczyt
obligacji i ostatecznie wszedt w zycie od poczatku 2024 r., likwidujaca niesprawiedliwie wysoka
warto$¢ podatku w stosunku do czasu posiadania papieru® (Migras & Sobieski, 2023). Jednoczesne
wprowadzenie zachet podatkowych dla emitentdow obligacji (np. zwigkszajac efekt tarczy podatkowe;j)
nie wydaje si¢ jednak zlym pomystem, tym bardziej, ze niektore banki organizujace emisje obligacji
rowniez kupujg takie papiery na swoje ksigzki, wigc moglyby aktywnie wspiera¢ potencjalnych
emitentow w ,,przesunieciu” si¢ z rynku kredytowego na rynek obligacyjny, nie ponoszac przy tym
istotnych strat wynikajacych z utraty aktywow (brak udzielanych kredytow).

W zwigzku z reformg podatkowa zwang "Polskim Ladem", od 1 stycznia 2023 r. zaczgly
obowigzywa¢ nowe przepisy, ktore przerzucity z instytucji finansowych na inwestoréw obowigzek
zaplaty podatku od odsetek wyplacanych przez niektdre typy obligacji i listow zastawnych. W zwiazku
z niejasnos$ciami, Biuro Maklerskie Alior Banku zwrdcito si¢ do Krajowej Informacji Podatkowej
(,,KIP”) o interpretacje tych przepisow. Odpowiedz dyrektora KIP wywotata zamieszanie na rynku
obligacji, a cze$¢ brokerow zaprzestala w potowie 2023 r. pobiera¢ zryczattowanego podatku
dochodowego od pozytkéw z wybranych papierow dluznych®, wymuszajac na inwestorach
samodzielne rozliczenie tych dochodéw z organem podatkowym. Ostatecznie, w zwiazku z kolejnymi
zmianami w prawie podatkowym, od 2024 r. rozliczenia podatkowe z tytutu odsetek i dyskonta
z obligacji bgda odbywac si¢ tak jak przed 2023 r. (Sll, 2023b), ale czgs¢ inwestorow bedzie musiata
samodzielnie rozliczy¢ podatek za 2023 r.

30 wrzesnia 2024 r. na GPW zorganizowano debate z okazji 15-lecia uruchomienia gietdowego
systemu obrotu obligacjami Catalyst. Jej uczestnicy wskazywali glownie na takie problemy jak
wspomniana juz konieczno$é upowszechnienia ratingoéw, przyspieszenie rejestracji NPD w KDPW®°,
skrocenie czasu akceptacji prospektu emisyjnego przez KNF, standaryzacja dokumentacji emisyjnej
(gtownie pod katem inwestorow drobnych i zagranicznych)®® a takze zwiekszenie phynnosci rynku

w drodze animacji (Zatonski, 2024; Tychmanowicz, 2024).

52 Chodzi 0 zmiang obowigzujgcego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji w sposob, ktory zapewni analogiczny
poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na rynku pierwotnym czy wtornym.

53 Obecnie warto$é odsetek zaptaconych przy nabyciu papieru dluznego bedzie pomniejszata podstawe opodatkowania
z tytutu wykupu. Oznacza to, ze wraz z wykupem obligacji przez emitenta (zapadalnoscig), przy ustalaniu dochodu bedg juz
uwzglednione wydatki na nabycie obligacji, dzigki czemu dochdd bedzie pomniejszany o odsetki zaptacone przy zakupie
na rynku wtérnym. Jest to rozwigzanie niesprawiedliwej sytuacji, widocznej szczegolnie tuz przed ptatno$cia kolejnego kuponu
odsetkowego, w ktorej inwestor nabywajac obligacje na rynku wtdrnym najpierw (w ramach zaptaty ceny brudnej) ptaci
sprzedajagcemu wartos¢ juz narostych odsetek (od dnia ostatniej wyplaty kuponu) a nast¢pnie (przy najblizszej wyplacie
kuponu) jest mu zabierany podatek za caty okres odsetkowy (czyli takze za okres, w ktorym inwestor nie miat papieru i nie
czerpal z niego korzysci).

5 W przypadku NPD chodzito o papiery o min. rocznym terminie wykupu, ktore dopuszczono do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzono do alternatywnego systemu obrotu, i ktore wyemitowano po 31.12.2018.

%5 Chodzi o skrocenie ok. 2 tygodniowego okresu miedzy zamknigciem ksigzki popytu a rozliczeniem emisji i rejestracija
NPD w KDPW w trybie DvP, co wedlug uczestnikow debaty powinno trwaé 3 dni (Zatonski, 2024).

% Referowano tu do europejskiego standardu emisji EMTN, ktory oznacza emisje NPD w przeciggu kilku dni od
oficjalnego rozpoczgcia oferowania papieréw. Tymczasem w Polsce poszczegdlni organizatorzy emisji papieréw dtuznych
maja swoje wlasne formaty dokumentow, a w dodatku wielu emitentéw negocjuje indywidualne zapisy w WEO. Zrozumienie
niewystandaryzowanej dokumentacji emisyjnej wymaga od inwestoréw (szczegolnie zagranicznych, przyzwyczajonych do
standardu EMTN) wiekszej uwagi.
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Cechy rynku obligacji a plynnos¢ obrotu

Korzystne dla rozwoju rynku NPD, szczeg6lnie z punktu widzenia inwestoréw indywidualnych,
mogloby by¢ zwiekszenie ptynno$ci obrotu poprzez upowszechnienie animacji®’. Rynek obligacji nigdy
nie bedzie tak ptynny jak rynek akcji, co wynika ze specyficznych cech obligacji jako instrumentu
finansowego. Po pierwsze, spotka publiczna moze mie¢ kilka serii akcji, ktore po wprowadzeniu do
notowan majg wspolny kod ISIN i nie zapadaja (tak jak obligacje). Spotka moze jednak wyemitowac
nawet kilkanascie serii obligacji r6znigcych si¢ chocby terminem zapadalno$ci czy wysokoscia
kuponu®8, ktore zwykle sg notowane oddzielnie®. Po drugie, obligacje majg okreslone z gory zasady
wyplaty pozytkow (np. odsetek)®, co czesciej (niz w przypadku akcji) sktania inwestoréw do trzymania
ich w portfelu nawet do zapadalno$ci (na zasadzie ,,buy&hold”). Po trzecie, w Polsce na dzien
30.06.2024 r. (wedtug nominatu) 34,2% rynku NPD (a core-NPD az 76,9% — tabela 5) mialo zmienne
oprocentowanie, co samo w sobie zmniejsza (cho¢ nie catkowicie) mozliwos$ci zarabiania na zmianach
stop procentowych, dodatkowo obnizajac motywacje inwestorow do obracania NPD i stymulowania
ptynnosci obrotu.

Akcjami z natury handluje si¢ zatem czg$ciej, poniewaz tam glownym zrodtem dochodu
(pomijajac dywidendy) jest zmienno$¢ cen (kursow). Duzo wyzsza liczba serii obligacji o nizszym
tacznym nominale (per seria) warunkuje zatem z definicji nizsza ptynno$¢ obrotu (w stosunku do rynku
akcji), a uwzgledniajac fakt, ze nominalnie tylko potowa NPD jest publicznie notowana, to dominujacg
forma handlu (tak w Polsce jak i na $wiecie) sa transakcje pozagietdowe (OTC), zawierane za
posrednictwem brokerow wyszukujacych konkretnych papierow. Z punktu widzenia inwestora
detalicznego, najwigkszg ptynnos¢ obrotu majg za$ detaliczne emisje prospektowe, charakteryzujace si¢
duzym rozdrobnieniem obligatariuszy — outstanding tych NPD na dzien 30.06.2024 wynidst niecate
3,8 mld z, tj. zaledwie 2,4% catego rynku NPD (bez BGK, PFR i EBI).

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze cho¢ NPD nigdy nie beda tak ptynnym instrumentem jak
akcje, to plynnosc¢ ich obrotu ros$nie wraz ze wzrostem tgcznego nominatu danej serii oraz wzrostem
liczby obligatariuszy (szczegolnie detalicznych). Tymczasem eliminowanie z rynku inwestorow
detalicznych (szczegdlnie w imi¢ ich ochrony przed potencjalnym missellingiem) przynosi kompletnie

odwrotny skutek.

57 Koszt takiej animacji mogtby by¢ dofinansowywany ze $rodkéw GPW lub $rodkéw publicznych, aby odcigzy¢
finansowo emitentow i zacheci¢ ich do emisji nowych serii.

%8 Przyktadowo, na 30.06.2024 na rynku regulowanym GPW byty notowane akcje 414 emitentéw (czyli de facto ponad
400 instrumentow per se) o tacznej kapitalizacji 1.492 mld zl, tymczasem laczny nominat wszystkich NPD wyniost niecate
459 mld z1, lecz dzielone na az 8.526 serii.

59'W przypadku nieodlegtych czasowo emisji w praktyce rynkowej dazy sie do tego, aby obie takie serie mialy takie same
warunki emisji, dzigki czemu bedzie je mozna zasymilowaé pod tym samym kodem ISIN i de facto notowac jako jedna seria.
Dzigki temu takie obligacje beda mie¢ potencjalnie wyzsza ptynno$é, niz gdyby byty notowane jako dwie osobne serie.

60 Obligacje nalezg do instrumentéw generujgcych dochdd na bazie pewnej stopy proc. (fixed income).
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Edukacja sposobem ochrony inwestorow

Najprostsza recepta na popularyzacje i wspieranie rynku NPD, w tym takze na unikanie
nietrafionych inwestycji, wydaje si¢ jednak edukacja. Przyktadem jest kampania UOKIK z wrze$nia
2021 r. pt. ,,Policz i nie przelicz si¢!”, ktoérg mozna stresci¢ w czterech stowach: czytaj, pytaj, analizuj
i dostrzegaj ryzyko (UOKIK, 2021). W misj¢ uswiadamiania inwestorow o ryzyku obligacji
korporacyjnych wpisuje si¢ takze poradnik Rzecznika Finansowego z pazdziernika 2023 r. pt.
LHInwestycje w obligacje nie zawsze bezpieczne” (Rzecznik Finansowy, 2023). Paradoksalnie nalezy
jednak doda¢, ze jednym z powodow, dla ktorych tak wiele osob fizycznych padto ofiarg missellingu
obligacyjnego, byla nieaktualna edukacja finansowa. Pokutuja tu zbyt daleko idace historyczne
uproszczenia, ze obligacje sg bezpieczniejsze od akcji, oraz ze obligacje to w zasadzie jednorodna grupa
instrumentow (bez podziatu na papiery skarbowe i nieskarbowe).

Warto takze podkresli¢, ze mozliwe jest inwestowanie w papiery dtuzne posrednio, nabywajac
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, a w Polsce dominujg fundusze inwestujgce gtownie
w papiery dtuzne! ,,Posrednictwo” funduszu wymusza systemowa dywersyfikacje ryzyka, cho¢ zwykle
kosztem nizszej stopy zwrotu niz inwestujac w obligacje bezposrednio, wszak zarzadzanie funduszem
tez kosztuje.

Zaostrzenie prawa obligacji nigdy nie wyeliminuje ryzyka inwestycyjnego, szczeg6lnie za$
ryzyka kredytowego, czyli upadtosci emitentow obligacji, bo one zawsze bgda naturalnym elementem
gospodarki rynkowej, a zysk bez ryzyka nie istnieje. Zaostrzenie przepisow nie wyeliminuje tez
nieuczciwych emitentéw, wszak ci mogg probowac oszuka¢ inwestor6w za pomocg innych
instrumentow, takich jak akcje, weksle czy pozyczki. Inwestor zawsze musi polegaé na racjonalnym

podejéciu do inwestowania oraz na analizie ekonomiczno-finansowej.
Podsumowanie

Warto$¢ nominalna polskiego rynku nieskarbowych papierow dluznych (NPD) to 454,2 mld zi,
jednak bez quasi-skarbowych papieroéw BGK, PFR i EBI jest to 157,6 mld zt, z czego nominalnie
jedynie 49,4% papieréw jest notowanych na publicznym rynku Catalyst (w ASO lub na rynku
regulowanym, RR). W latach 2017-2024 istotnie zaostrzono prawo rynku NPD (synteza w tabeli 7)
wcelu ochrony przed missellingiem inwestorow detalicznych, ktorych realny udziat w rynku

pierwotnym NPD (a nawet core-NPD) jest stosunkowo niewielki i wynosi ok. 2,4%.
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Tabela 7

Wybrane zmiany prawa rynku nieskarbowych papieréw diuznych (NPD) w latach 2017-2024

Data Dokument Najwazniejsze informacje
27.10.2017 Komunikat KNF (KNF, 2017) e Warto$¢ nominalna (1 sztuki) obligacji podporzadkowanej
banku ma wynosi¢ min. 400 000 zt
03.01.2018 Dyrektywa MIFID 11 o Nowe zasady badania wiedzy inwestorow oraz ich przydziatu
(2014/65/UE) — poczatek do grupy docelowej (przed oferowaniem)
obowigzywania e Obowiagzek monitorowania sytuacji kredytowej emitentow
przez dystrybutoréw tych papierow
29.05.2018 Komunikat KNF (KNF, 2018) e Banki nie powinny proaktywnie oferowa¢ obligacji
korporacyjnych inwestorom indywidualnym dysponujagcym
aktywami do 100 tys. euro
09.11.2018 Ustawa 0 zmianie niektorych e Od 01.07.2019 r. obowigzkowa rejestracja papieréw dtuznych
ustaw w zwigzku ze w KDPW
wzmocnieniem nadzoru nad ¢ Obowigzkowe emisje za poSrednictwem agenta emisji (nowa
rynkiem finansowym oraz funkcja) albo w trybie DvP po formalnym
ochrony inwestoréw na tym dopuszczeniu/wprowadzeniu obligacji do obrotu
rynku (Dz.U. 2018, poz. 2243) o Likwidacja obligacji materialnych
* Powstaje publiczny Rejestr Zobowigzan Obligacji (RZE) —
baza wszystkich emisji papierow dluznych
e Do 31.03.2020 obowiazek zaraportowania do RZE obligacji
zarejestrowanych poza KDPW
18.07.2019 Wyrok Sadu Najwyzszego o Inwestorzy gietdowi bedacy osobami fizycznymi zostaja przez
(CSK 587/17) Sad Najwyzszy uznani za konsumentow
21.07.2019 Rozporzadzenie Prospektowe e Nowa definicja oferty publicznej (>2 inwestorow)
(UE 2017/1129) — poczatek ¢ Nowe zasady oferowania papieréw dtuznych (w tym wyjatki
obowigzywania od obowigzku publikacji prospektu emisyjnego lub
memorandum informacyjnego)
16.10.2019 Ustawa 0 zmianie ustawy e Ograniczenie do 149 rocznie liczby inwestorow
0 ofercie publicznej (...) niekwalifikowanych, ktorym oferuje si¢ papiery wartoSciowe
oraz niektorych innych ustaw, bez publikacji memorandum informacyjnego oraz
obowiazujaca od 30.11.2019 umozliwienie obrotu papierami dluznymi, ktore nie zostaty
(Dz.U. 2019, poz. 2217) splacone zgodnie z warunkami emisji
16.08.2023 Ustawa zmianie niektorych » Obligacje niepubliczne oferowane inwestorom detalicznym

ustaw w zwigzku

Z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku,
obowiazujaca od 29.09.2023
(Dz.U. 2023, poz. 1723)

musza mie¢ nominat min. 40 tys. euro (lub réwn. w zt)

e Rozszerzone raportowanie emitentow w zakresie zadtuzenia
oraz prognoz finansowych

e Obowigzek publikacji na stronie internetowej i deponowania
u agenta dokumentacyjnego sprawozdan finansowych
emitentow, ktorych papiery nie sa publiczne
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26.05.2023 Ustawa 0 zmianie ustawy e Od 2024 r. inwestor nie bedzie placit "podatku Belki" za okres,
0 podatku od towarow i ustug za ktory realnie nie otrzymat odsetek
oraz niektorych innych ustaw
(Dz.U.2023, poz. 1059)

22.05.2024 Rozporzadzenie Ministra e Obowigzek przekazywania do KDPW (przy rejestracji
Finansow w sprawie papieréw) informacji dotyczacych m.in. liczby oferowanych
dodatkowych informacji papierdw, trybu oferowania, okresu subskrypcji, docelowego

przekazywanych KDPW przed rynku notowan oraz daty zatwierdzenia prospektu
zawarciem umowy, ktorej

przedmiotem jest rejestracja

papieréw wartoSciowych

(Dz.U. 2024, poz. 472)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KDPW.

Zaostrzone warunki bezprospektowego oferowania NPD (tj. oferowania bez publikacji
odpowiedniego dokumentu informacyjnego i bez interakcji z KNF) wydaja si¢ skutecznie ograniczac¢
ryzyko missellingu NPD do os6b fizycznych, ktére dotychczas materializowato si¢ chociazby w formie
niewielkich  emisji  niepublicznych  przedsigbiorstw, oferowanych przez nieformalnych
wspotpracownikow firm inwestycyjnych. Urzad KNF uzyskal dodatkowe narzedzia do weryfikacji ofert
bezprospektowych, a jego retoryka sugeruje, aby wszelkie emisje NPD kierowane do inwestorow
indywidualnych byty poprzedzone publikacja prospektu emisyjnego — czyli dokumentu, ktory
przynajmniej w teorii pozwoli inwestorom zapozna¢ si¢ z emitentem oraz czynnikami ryzyka
zwigzanymi z jego biznesem, branzg czy samg charakterystykg NPD jako instrumentu finansowego.
Z drugiej strony proces przygotowania prospektu i jego weryfikacji przez KNF (dokument jest wazny
tylko rok) jest niestety czasochtonny, co jest jednym z istotniejszych probleméw rozwoju rynku
kapitalowego w Polsce.

Zmiany prawa rynku NPD w latach 2017-2024 poprawily przejrzysto$¢ tego rynku,
dostarczajac jego uczestnikom dostep do istotnych informacji i narzedzi oceny ryzyka inwestycji
w NPD. Niestety wielu inwestoréw (szczeg6lnie detalicznych) i tak nie wykorzysta tych narzedzi
z powodu fundamentalnych brakow wiedzy ekonomicznej. Wyzwaniem dla rynku NPD pozostaja
zatem nie tylko nowe regulacje, ktore wydaja si¢ czgsciowo hamowac¢ rozwdj rynku (w imi¢ ochrony
niewielkiej czeSci jego uczestnikow), lecz takze m.in. brak edukacji finansowej, niechg¢ nowych
emitentow do wejScia na rynek obligacji, niedostateczne pokrycie analityczne emitentow,
niewystandaryzowana dokumentacja emisyjna (wydluzajaca czas emisji NPD i zrazajagca czgsé
inwestorow) oraz brak animacji i ptynnosci rynku wtdrnego, szczeg6lnie z punktu widzenia inwestorow
detalicznych.

Wsparciem dla rynku NPD moglyby by¢ oceny ratingowe, przygotowywane przez niezalezne
instytucje ratingowe i oplacane przez panstwo (nie przez emitentdow). Pomysty warte rozwazenia

koncentrujg si¢ takze wokot zachet podatkowych i dla inwestorow papieréw dtuznych, ale rowniez dla
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potencjalnych emitentéw, dla ktorych to obligacje sa dzi§ mato atrakcyjnym zroédtem finansowania —
gtownie ze wzgledu na duza dostgpnos¢ finansowania bankowego. Cho¢ upowszechnienie animacji
pozwolitoby zwigkszy¢ plynno§¢ obrotu i uatrakcyjni¢ platform¢ Catalyst, szczegdlnie z punktu
widzenia inwestorow indywidualnych, to jednak rynek obligacji nigdy nie stanie si¢ tak ptynny jak

rynek akcji, bo za tym przemawiaja specyficzne cechy obligacji jako instrumentu finansowego.
Deklaracja Autora
Autor zglasza brak konfliktu interesow.
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POLSKI RYNEK OBLIGACJI NIESKARBOWYCH — KLUCZOWE STATYSTYKI,
ZMIANY PRAWA | WYZWANIA ROZWOJOWE

STRESZCZENIE

Cel artykutu. Artykut ma na celu przedstawienie kluczowych statystyk polskiego rynku nieskarbowych papieréow
dtuznych, ukazanie istoty zaostrzenia regulacji prawnych oraz ich wptywu na rozwdéj rynku, a takze wskazanie
problemdéw rozwojowych rynku oraz propozycji de lege ferenda, pozwalajgcych w dtuzszym horyzoncie poprawié
jego atrakcyjnosc¢ dla inwestoréw i emitentow.

Metodyka. Artykut nawigzuje do poprzedniej publikacji autora z 2020 r. i ma unikalny charakter, poniewaz
ukazuje rynek nieskarbowych papieréw dtuznych w sposéb przekrojowy w oparciu o analize aktow prawnych
i publikacji prasowych, najnowsze i czesciowo niepublicznie statystyki KDPW oraz praktyke rynkowa autora.

Wyniki badania. Wartos$¢ nominalna polskiego rynku obligacji nieskarbowych to 454,2 mld zt, jednak bez quasi-
skarbowych papieréw BGK, PFR i EBI jest to 157,6 mld zi, z czego jedynie 49,4% papierow jest notowanych na
rynku Catalyst, ktéry w tym roku obchodzi swoje 15-lecie. W latach 2017-2024 istotnie zaostrzono prawo
obligacji w celu ochrony przed missellingiem inwestoréw detalicznych, ktorych realny udziat w rynku pierwotnym
jest niewielki. Nowe prawo wzbudza wiele watpliwosci i komplikuje proces emisji rodzac pytania o to, czy
w ostatecznym rozrachunku pomoze czy zaszkodzi rozwojowi rynku. Wielu inwestorow detalicznych nie
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wykorzysta poprawy przejrzystosci rynku i dostepu do nowych informacji z powodu braku wiedzy ekonomiczne;j.
Oproécz nowych regulacji, wyzwaniem dla rynku nieskarbowych papieréw dtuznych pozostajg takze m.in. brak
edukacji finansowej, nieche¢ nowych emitentéw do wejscia na rynek obligacji, brak ratingdw i niedostateczne
pokrycie analityczne emitentdw, brak standaryzacji dokumentacji oraz brak animacji i ptynnosci rynku wtdrnego.

Stowa kluczowe: obligacje, obligacje nieskarbowe, papiery dtuine, regulacje, ochrona inwestorow, rynek
kapitatowy, Catalyst.

Kody JEL: D18, G23, 016, K22.
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