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Streszczenie

Po aferze Getback S.A., w celu wzmocnienia nadzoru nad rynkiem obligacji, stworzono specjalny
Rejestr Zobowigzan Emitentéw (RZE), ktéry utatwia inwestorom wyszukiwanie informacji na temat
papieréw dtuznych. Rejestr ten po raz pierwszy ujawnit rzeczywisty rozmiar oraz kilka waznych cech
polskiego rynku obligacji nieskarbowych. Pierwszym celem artykutu jest pokazanie istotnych zmian
prawa dotyczgcych rejestracji obligacji oraz ich potencjalnego wptywu na dalszy rozwéj rynku. Dru-
gim celem jest ukazanie nieznanej dotad skali i gtdéwnych cechy rynku obligacji, w tym w szczegél-
nosci obligacji komunalnych.

Pierwsza hipoteza brzmi: obowigzkowa rejestracja obligacji w KDPW wraz z publicznie dostepnym
Rejestrem Zobowigzan Emitentéw poprawity przejrzystosé i poziom bezpieczenstwa polskiego
rynku obligacji nieskarbowych oraz utatwity obrét tymi papierami na rynku wtérnym. Druga hipo-
teza brzmi: Rejestr Zobowigzan Emitentéw jest pierwszym publicznie dostepnym narzedziem do
kompleksowej analizy polskiego rynku obligacji nieskarbowych, ktéry ujawnit m.in. duze rozdrob-
nienie emitentow (w szczegdlnosci w obligacjach samorzadowych), dominacje emitentéw kontro-
lowanych przez Skarb Panstwa, przewage obligacji o zmiennym oprocentowaniu oraz znaczaca
liczbe obligacji zarejestrowanych poza KDPW.

Stowa kluczowe: obligacje, obligacje komunalne, obligacje nieskarbowe, rejestr obligacji, rejestr
zobowigzan emitentow.

JEL Class: G10, G18, 016.
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WSTEP

Skutkiem afer finansowych jest spadek zaufania inwestorow do rynku finanso-
wego. Remedium na dostrzezone po czasie patologie stajg si¢ przewaznie nowe
przepisy i obostrzenia wzmacniajace nadzor nad rynkiem finansowym. Przykta-
dem jest afera spotki Getback S.A., ktorej obligacje w nieuczciwy sposob masowo
oferowano osobom fizycznym. Jednym ze skutkow tej afery byta gruntowna prze-
budowa polskiego prawa w zakresie obligacji, w tym wprowadzenie obowigzku
rejestracji obligacji w Krajowym Depozycie Papieréw Warto§ciowych (KDPW).
W ramach wzmocnienia nadzoru nad rynkiem obligacji stworzono specjalny Re-
jestr Zobowigzan Emitentow (RZE), ktory utatwia inwestorom wyszukiwanie in-
formacji na temat papieréw dtuznych.

Pierwszym celem artykutu jest pokazanie istotnych zmian prawa dotyczacych
formy rejestracji obligacji oraz ich potencjalnego wptywu na dalszy rozwdj rynku.
Drugim celem jest ukazanie nieznanej dotad skali i glownych cech polskiego
rynku obligacji nieskarbowych.

Pierwsza hipoteza brzmi: obowigzkowa rejestracja obligacji w KDPW i pu-
blicznie dostepny Rejestr Zobowigzan Emitentow poprawily przejrzystosé i bez-
pieczenstwo rynku obligacji nieskarbowych utatwiajac obrot na rynku wtornym.
Druga hipoteza brzmi: Rejestr Zobowigzan Emitentéw jest pierwszym publicznie
dostepnym narzedziem do kompleksowej analizy polskiego rynku obligacji nie-
skarbowych, ktory ujawnit m.in. duze rozdrobnienie emitentéw (w szczegdlnosci
w obligacjach samorzadowych), dominacj¢ emitentow kontrolowanych przez
Skarb Panstwa, przewage obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu oraz znaczacg
liczbe obligacji zarejestrowanych poza KDPW.

W artykule zastosowano gtownie dwie metody badawcze, tj. badanie litera-
tury i aktow prawnych oraz badanie statystyczne w oparciu o dane z RZE na dzief
30 kwietnia 2020 r.

1. REFORMA RYNKU OBLIGACJI NIESKARBOWYCH

W dniu 2 maja 2018 r. spotka Getback S.A. ztozyla wniosek o otwarcie postepo-
wania restrukturyzacyjnego [Getback 2018]. Byt to jeden z najwiekszych w Pol-
sce emitentéw obligacji, majacych zardéwno forme¢ zdematerializowang (tj. zapisu
elektronicznego), jak i dokumentowsg! (tj. forme materialng). Zgodnie z pierwot-
nym brzmieniem art. 8 ustawy o obligacjach, obligacje w formie zdematerializo-
wanej mogly by¢ zapisane w ewidencji prowadzonej m.in. przez firmy inwesty-
cyjne i banki [Dz.U. 2015, poz. 238].

! Informacje o emisjach obligacji w formie dokumentowej mozna znalez¢ m.in. w raportach
EBI Getback S.A., np. w raporcie EBI 39/2017 z 7 kwietnia 2017 r.
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Przyczyna, dla ktorej spotka Getback S.A. emitowata obligacje w formie ma-
terialnej?, mogty by¢ nizsze koszty emisji z uwagi na brak posrednictwa podmiotu
prowadzacego ewidencje obligacji. Dawato to rowniez spotce potencjalng mozli-
wos$¢ dodatkowego wynagradzania os6b oferujacych jej obligacje.

Obligacje materialne w swej naturze nie byly niczym ztym — dzi¢ki uprosz-
czonej formie wykorzystywano je chociazby do emisji w ramach grup kapitato-
wych (tzw. intercompany), gdzie zaréwno emitentami, jak i obligatariuszami byty
spoitki z tej samej grupy kapitatowe;j®. Celem tego zabiegu byta optymalizacja po-
datku PCC*. Obligacje typu intercompany pod katem warto$ci nominalnej stano-
wity ok. 23% wszystkich obligacji przedsigbiorstw [Fitch Polska 2020].

Przed reformg, obligacje zdematerializowane (w formie zapisu elektronicz-
nego) mogly by¢ zarejestrowane zar6wno w ewidencjach bankow i doméw ma-
klerskich, jak i w Krajowym Depozycie Papierow Warto$ciowych (KDPW).
Tylko rejestracja obligacji w KDPW dawata mozliwo$¢ wprowadzenia obligacji
do obrotu gietdowego. Obrot obligacjami nie majacymi formy dokumentu, ale za-
pisanymi w ewidencjach (poza KDPW), byt mozliwy tylko na rynku OTC®. Han-
del nimi byt technicznie utrudniony, poniewaz obie strony transakcji musiaty miec¢
zatozone rachunki powiernicze (ew. subdepozytowe®) w tej samej instytucji, ktora
te papiery przechowywala w swej ewidencji. Rejestracja obligacji w centralnym
depozycie KDPW upraszcza zatem operacyjnie obrot wtorny obligacjami. Histo-
ryczne i obecne formy rejestracji obligacji pokazano na rysunku 1.

Afera Getback jest przyktadem missellingu’, gdzie gléwna role odegraty ob-
ligacje. Dla wielu obligatariuszy Getback S.A. byl to pierwszy kontakt

2 Warto podkresli¢ istotnie wyzsze ryzyko posiadania obligacji materialnych (np. ryzyko utra-
cenia lub uszkodzenia dokumentu) w stosunku do obligacji zdematerializowanych, ktére mogty by¢
zapisywane tylko w rejestrach podmiotow profesjonalnych lub w KDPW.

3 Przyktadem obligacji intercompany zapisanych w ewidencjach firm inwestycyjnych i ban-
kow sa obligacje PGE Gornictwo I Energetyka Konwencjonalna S.A. oraz ENEA Wytwarzanie
Spolka z 0.0., widoczne w tabeli 2.

4 Zgodnie z art. 7 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywil-
noprawnych [Dz.U. 2020, poz. 815 z p6zn zm.] stawka podatku od umowy pozyczki wynosi (od
01.20191.) 0,5% (wczesniej 2%).

5 Jest to rynek, gdzie transakcje sg zawierane bezposrednio pomiedzy stronami, tj. bez posred-
nictwa gieldy.

6 Rachunek subdepozytowy stuzy do ewidencji papieréw warto$ciowych i jest prowadzony na
rzecz funduszu inwestycyjnego przez subdepozytariusza. Subdepozytariuszem jest podmiot, kto-
remu przekazano wykonywanie czynnosci z zakresu przechowywania aktywéw funduszu.

7 Misselling to proponowanie konsumentom nabycia ustug finansowych, ktére nie odpowia-
daja potrzebom tych konsumentéw ustalonym z uwzglednieniem dostgpnych przedsigbiorcy infor-
macji w zakresie cech tych konsumentow lub proponowanie nabycia ustug finansowych w sposob
nieadekwatny do charakteru tych ustug; [NIK 2019].
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obligacjami w ogole, a cze$¢ inwestorow btednie utozsamialo bezpieczenstwo
tych obligacji (jako instrumentu) z depozytami bankowymi [KNF 201812,

Afera Getback S.A., pomijajac kwestie missellingu obligacji czy oszustw
ksiggowych, wywotata takze dyskusj¢ na temat konieczno$ci stworzenia wspdlnej
bazy informacji o papierach dluznych. Baza taka pozwalalaby weryfikowac za-
dtuzenie emitentéw, a zwlaszcza to, czy nie rosnie ono w zbyt szybkim tempie.
Warto podkresli¢, ze ani obligatariusze Getback S.A. ani KNF nie mieli pelnych
biezgcych informacji o liczbie i zakresie emisji prywatnych® papierow wartoscio-
wych. Ponadto, z uwagi na brak regulacji, KNF nie byta informowana ani o ofer-
tach prywatnych obligacji ani o ich przydziatach [NIK 2019].

forma materialna forma elektroniczna (zdematerializowane)

r \
nos$nik do t obtigacji ewl J ierow depozyt papieréw
(miejsce zapisu) lero 0SCio wartosciowych
) obtigatariusz | i- i inwestycyjima,
kto odpowiada instytuc edytowa,
za rejestr s szuflada Bank et
N
niemozliwy obroét publiczny mozliwy obrét
(papiery niepubliczne) publiczny

Rysunek 1. Formy rejestracji obligacji nieskarbowych po 1 lipca 2019 r.

Zrédto: opracowanie wlasne.

8W zwigzku ze skargami nabywcow obligacji GetBack S.A. w sprawie missellingu i wprowa-
dzania ich w btad, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) w dniu 29 maja 2018 r. zamiescita komu-
nikat dotyczacy oferowania przez banki obligacji korporacyjnych klientom posiadajacym $rodki
0 wartosci nie wyzszej niz podlegajace ochronie z tytutu gwarantowania depozytow, ktore w prze-
konaniu klientéw objete sa systemem gwarantowania.

® Emisjami prywatnymi nazywano emisje kierowane do maksymalnie 149 inwestorow. Wéréd
387 serii obligacji Getback S.A. az 262 serie wyemitowano w ramach emisji prywatnych [NIK
2019]. Zgodnie ze stanowiskiem KNF z 12 sierpnia 2019 r. obecnie oferte prywatng stanowi ofero-
wanie obligacji do 1 podmiotu [KNF 2019].
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Po ujawnieniu problemow GetBack S.A. z regulowaniem zobowigzan wobec
obligatariuszy rozpoczeto dyskusje nad zwigkszeniem zakresu ochrony inwesto-
row aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych, polegajacej m.in. na zniesie-
niu materialnej formy obligacji. Efektem koncowym prac, w ktorych kluczowy
udzial miat powotany przez Ministra Finansé6w Zespot Roboczy Rady Rozwoju
Rynku Finansowego ds. przegladu regulacji rynku obligacji korporacyjnych, byta
tzw. ustawa o wzmocnieniu nadzoru [Dz.U. 2018, poz. 2243 z p6zn. zm.]. Ustawa
ta z dniem 1 lipca 2019 r. wprowadzata m.in. obowigzki:

— rejestracji wszystkich obligacji w KDPW (znoszac forme¢ materialng)
— bezposrednio w KDPW w trybie DvP albo za posrednictwem agenta emisji,
ktérego rola jest m.in. weryfikacja spetniania przez emitenta wymogow prawnych
dotyczacych emisji oraz zgodnosci dokumentacji i o§wiadczen przedstawionych
przez emitenta z wymogami dotyczacymi oferowania'?,

— przekazania do KDPW do 31 marca 2020 r. informacji o obligacjach wy-
emitowanych przed 1 lipca 2019 r. wg stanu na dzien 31 grudnia 2019 r.12,

— comiesigcznej aktualizacji informacji o zobowigzaniach z obligacji®.

W celu zwigkszenia przejrzystosci rynku stworzono wiec Rejestr Zobowia-
zan Emitentow przy KDPW [https://rze.info, dostep 4.06.2020], ktory obejmuje
niemal wszystkie* nieskarbowe papiery dtuzne, takie jak obligacje materialne,
obligacje zdematerializowane i listy zastawne oraz czg¢sciowo certyfikaty inwe-
stycyjne [Dz.U. 2020, poz. 89 z p6zn. zm., art. 48 ust 5e]. W RZE od 1 kwietnia
2020 r.» mozna juz m.in. sprawdzic:

10 Delivery versus payment; chodzi o jednoczesng emisje i rejestracje obligacji w KDPW na
podstawie § 5 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW, pod warunkiem wczes$niejszego wprowa-
dzenia obligacji do ASO albo ich dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym [SZD KDPW].

11 'Wg stanu prawnego na dzien 14 czerwca 2020 r. obligacje, w odniesieniu do ktorych emitent
nie zamierza ubiega¢ si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym ani o0 wprowadzenie do
ASO, musza by¢ zarejestrowane w KDPW za posrednictwem agenta emisji, zgodnie z art. 7a ustawy
o obrocie [Dz.U. 2020, poz. 89 z p6zn. zm.].

12 Informacje o obligacjach (wedtug stanu na 31.12.2019 r.) przekazuje do KDPW ich emitent
(w przypadku obligacji materialnych) albo podmiot prowadzacy ich ewidencje¢ (w przypadku obli-
gacji zapisanych w ewidencji) [Dz.U. 2018, poz. 2243 z p6zn. zm., art. 44].

13 Aby unikngé tego obowigzku nalezy zarejestrowaé papiery w KDPW, jednak wowczas po-
jawia si¢ wynikajacy z par. 79 [Regulaminu KDPW] obowigzek informowania KDPW o kazdym
terminie wyptaty $wiadczen z obligacji, a takze, zgodnie z par. 80b [Regulaminu KDPW], informo-
wac o realizacji tych §wiadczen, o ile nastapily z pominigciem systemow KDPW.

14 Do nieskarbowych papieréw dluznych zalicza si¢ rowniez bankowe papiery warto$ciowe,
zwane potocznie certyfikatami depozytowymi, emitowanymi przez banki na podstawie art. 90
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe [Dz.U. 2019, poz. 2357 z p6zn. zm.]. Papiery te
moga by¢ nadal rejestrowane w ewidencji (tj. poza KDPW).

15 Wprawdzie rejestr RZE uruchomiono juz 1 lipca 2019 r., ale informacje o papierach wy-
emitowanych przed 1 lipca 2019 r. znalazty si¢ w nim dopiero po 31 marca 2020 r.
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— laczna warto$¢ nominalng obligacji wszystkich emitentow,

— warto$¢ poszcz. serii obligacji wraz z rokiem emisji, data sptat odsetek
i kapitatu (kalendarz ptatno$ci) oraz wysokosciag niewykonanych $wiadczen,

— miejsce rejestracji obligacji (KDPW albo poza KDPW).

2. KLUCZOWE CECHY RYNKU OBLIGACJI NIESKARBOWYCH WYNIKAJACE Z REJESTRU
ZOBOWIAZAN EMITENTOW

Ponizsze analizy przeprowadzono w oparciu o plik XML ze strony
https://rze.info/. W tabeli 1 ujeto najwazniejsze statystyki polskiego rynku obli-
gacji w ujeciu wartoSciowym. Laczna warto$¢ nominalna wszystkich niezapa-
dtych obligacji na dzien 30 kwietnia 2020 r. to ponad 203,5 mld PLN, z czego
53,4% zarejestrowano w KDPW. Wsrod obligacji poza KDPW? warto$ciowo do-
minujg (76,6%) obligacje emitentéw innych niz banki i samorzady — gt. przedsie-
biorstw'’. Warto$ci nominalne w tabelach to faczne warto$ci nominalne obligacji
danej kategorii, z tym, ze warto$ci w walutach obcych przeliczono po nastepuja-
cych kursach: 4,5 EUR/PLN, 4,15 USD/PLN i 4,3 CHF/PLN.

Tabela 1. Emitenci obligacji wg typu podmiotu oraz miejsca rejestracji — ujecie wartosciowe
na dzien 30.04.2020 (obligacje zapadajace po 30.04.2020)

Inni 124 889 203 61,3] 52199 227 48,1 41,8] 72689976 76,6 58,2

Banki 53641778 26,4 51608753 475 96,2] 2033025 2,1 3,8
JST 25037 685 12,3] 4806200 44 19,2] 20231485 21,3 80,8
SUMA | 203568667 100,0]108 614 180| 100,0 53,4] 94954 486/ 100,0 46,6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: https://rze.info/, dostep 4.06.2020.

Tabela 2 zawiera statystyki dotyczace liczby serii obligacji w podziale na typ
emitenta i miejsce rejestracji. L.aczna liczba serii wszystkich niezapadtych obliga-
cji na dzien 30 kwietnia 2020 r. wynosita 23 923 sztuki, z czego az 92,9% zareje-
strowano poza KDPW. Najwigcej serii obligacji ogétem wyemitowaly samo-
rzady®® (73,8%) — $rednia warto$¢ serii to tylko 1,4 min PLN. W przypadku

16 Przypomnijmy, ze sg to obligacje zapisane w ewidencjach firm inwestycyjnych lub bankoéw
albo majace forme¢ dokumentu.

17 Emitentami sg tutaj rowniez fundusze inwestycyjne niebedace przedsiebiorstwami.

18 W dotychczasowej praktyce samorzady dzielity konieczny do pozyskania dhug na kilka serii
zapadajacych kolejno rok po roku. Dodatkowo mogly tez emitowac po kilka serii w ciggu roku,
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emitentow innych niz banki i JST® (gt. przedsiebiorstw) jest to 20,5 min PLN,
a bankow az 255,4 mln PLN. Serie zarejestrowane w KDPW (ok. 64 min PLN) sg
istotnie wyzsze od tych zarejestrowanych poza KDPW (ok 4,3 min PLN)?, Zde-
cydowana wigkszo$¢ serii obligacji emitentow innych niz JST i banki (88,3%)
oraz samorzadow (95,2%) zarejestrowano poza KDPW.

Tabela 2. Emitenci obligacji wg typu podmiotu oraz miejsca rejestracji — ujecie ilosciowe
na dzien 30.04.2020 (obligacje zapadajace po 30.04.2020)

Inni 6086| 254| 20521] 715 42,1 11,7 73006 5371 24,2 88,3| 13534
Banki 210 09| 255437 131 7,7 62,4| 393960 79 0,4 37,6 25734

JST 17627 73,7 1420] 852 50,2 48 5641) 16 775 75,5 95,2 1206
SUMA | 23923 100 8509] 1698/ 100,0 7,1 63966] 22225 100,0 92,9 4272

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: https:/rze.info/, dostep 4.06.2020.
Tabela 3. Poréwnanie zrédet informacji o rynku obligacji nieskarbowych
na dzien 30.04.2020 w tys. PLN (obligacje zapadajace po 30.04.2020)
Typ emitenta 30.04.2020 30.04.2020 30.04.2020

Ro6zni (papiery krotkoterminowe) n/d 12 798 900 n/d
Inne (gh. przedsigbiorstwa) 124 889 203 70907 180 85 722 000
Banki 2 BGK 53641778 63 857 850 21580 600
(bez listow zastawnych)
Samorzady (JST) 25 037 685 24 484 590 21919 000
SUMA w tys. PLN 203 568 667 172 048 520 129 221 600

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: https://rze.info/, dostep 4.06.2020; Fitch Polska
2020; NBP 2020.

w zaleznosci od biezacego zapotrzebowania. Obecnie, m.in. z uwagi na koszty agenta emisji,
KDPW oraz obstugi ptatnosci odsetek przez agenta ptatniczego, praktyka ta ewoluuje w kierunku
taczenia mniejszych wartosciowo serii w wigksze, ale za to amortyzowane.

19 Jednostki samorzadu terytorialnego.

20 Konieczno$¢ pozyskania wigkszego kapitatu przez emitenta naturalnie wymusza rejestracje
w centralnym rejestrze dla ulatwienia obrotu i zainteresowania potencjalnych inwestoréw instytu-
cjonalnych. Praktyka rynkowa jest takze ,,doemitowywanie” (tzw. tap) kolejnych obligacji o tych
samych warunkach emisji, ktore moga by¢ zapisane w KDPW pod tym samym kodem ISIN jako ta
sama seria obligacji (beda podlegac asymilacji), dzieki czemu takie obligacje moga mie¢ potencjal-
nie wyzsza pltynno$é, niz gdyby byly zarejestrowane jako dwie osobne serie.
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Rejestr Zobowigzan Emitentdw powinien wg zatozen ustawodawcy pokazy-
wac¢ kompletny obraz polskiego rynku obligacji nieskarbowych, dlatego warto po-
rownaé go z innymi publicznie dostgpnymi Statystykami Fitch Polska [Fitch Pol-
ska 2020] oraz NBP [NBP 2020]. Efektem tego porownania jest tabela 3.

Najbardziej zblizone do siebie sg wartosci obligacji komunalnych (od 22 do
25 mld PLN)#. W przypadku papierow bankowych Fitch podaje wyzsze wartosci
niz RZE, ale wynika to gldéwnie z uwzgledniania bankowych papierow wartoscio-
wych, ktorych w RZE przewaznie nie ma. W przypadku innych emitentow (gt.
przedsigbiorstw) RZE podaje znacznie wyzsze wartosci. Aby zrozumie¢ te istotne
rdznice nalezy zrozumie¢ zatozenia metodologiczne raportow Fitch i NBP. Staty-
styki Fitch?? powstaja na bazie danych przesylanych przez najwigksze instytucje
finansowe plasujgce papiery dtuzne (dilerzy), dlatego tez nie obejmujg m.in. da-
nych o obligacjach materialnych wyemitowanych bez udziatu dilera. Z kolei ra-
porty NBP powstaja na bazie sprawozdan miesigcznych otrzymanych jedynie od
panelu bankoéw, dlatego tez nalezy je traktowa¢ z pewnym dystansem, chod
W przekroju czasowym moga wskazywac na pewne tendencje zmian w portfelach
obligacji poszczegdlnych grup inwestorow?,

Skoncentrujemy si¢ teraz wylacznie na danych z RZE. Biorac pod uwage
warto$¢ nominalng wyemitowanych obligacji, dwudziestu najwiekszych emiten-
tow to ponad potowa (52,4%) catego rynku obligacji nieskarbowych w Polsce
(tabela 4). Najwigkszymi z nich sa BGK oraz PFR S.A., a przewaga ta wzrosta
dzieki emisjom obligacji COVID?*. Branzowo w ponizszym zestawieniu zdecy-
dowanie dominuja instytucje finansowe oraz spotki energetyczne, wigkszos¢ pa-
pieréw (69,2%) zarejestrowano w KDPW, a przeszto 90% tacznej warto$ci nomi-
nalnej wyemitowaty spotki pod kontrolg Skarbu Panstwa.

2L Fitch do emitentéw obligacji komunalnych zalicza tez spotki komunalne (np. MPWIK).

22 Oto zatozenia metodologiczne raportu Rating&Rynek, ktore cze§ciowo wyjasniajg rdznice
w stosunku do danych RZE i NBP : 1) podzial na obligacje przedsigbiorstw, bankow i JST dotyczy
papierdow o zapadalnosci powyzej 365 dni, a pozostate papiery ujeto razem jako krétkoterminowe
—ich tgczna warto$¢ na 30.04.2020 r. wyniosta 12.798,90 min PLN; 2) wsrod bankow ujeto rowniez
papiery dluzne niebgdace obligacjami (np. bankowe papiery wartosciowe); 3) raport zawiera nie-
liczne obligacje funduszy inwestycyjnych, ktorych w RZE jest wigcej; 4) zrédlem raportu sa dane
przekazywane dobrowolnie przez instytucje finansowe, w ktorych zdarzaja si¢ btedy polegajace np.
na nieprawidlowej wartosci lub w ogdle braku danej serii obligacji w wykazie; 5) raporty Ra-
ting&Rynek zawieraja rowniez informacje o wielko$ci dlugu uplasowanego przez poszczegdlnych
dilerow, dlatego sa podstawowym zrodlem informacji o udziatach dileréw w rynku obligacji.

23 Chodzi np. o instytucje monetarne, fundusze inwestycyjne czy instytucje ubezpieczeniowe.

24 Jako obligacje COVID rozumiane sg specjalne obligacje emitowane po 31 marca 2020 r.
przez Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Polski Fundusz Rozwoju S.A. na rzecz Funduszu Prze-
ciwdziatania COVID-19 w oparciu m.in. o ustawe z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach
ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (Dz.U. 2020, poz. 72, 278, 1087 z p6zn. zm.). Na
dzien 4.06.2020 obligacje PFR SA i BGK mialy taczng warto$¢ nominalng ponad 92,3 mid PLN,
podnoszac wartos¢ catego rynku obligacji nieskarbowych do 259,4 mld PLN. W kolejnych anali-
zach zasadne bedzie wytaczenie ze statystyk wszystkich serii obligacji objetych gwarancja Skarbu
Panstwa, poniewaz de facto nalezy je traktowac jak obligacje skarbowe.
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Tabela 4. Emitenci z najwyzszg warto$cia nominalng wyemitowanych obligacji
na dzien 30.04.2020 (obligacje zapadajace po 30.04.2020)

1 |Bank Gospodarstwa Krajowego 9| 26570000| 26570000 0
2 |Polski Fundusz Rozwoju S.A. 1| 16325000| 16325000 0
3 [PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. 17| 10930 000 0 10 930 000
4 |ENEAS.A. 20| 7718000 2000 000 5718 000
5 |Powszechna Kasa Oszcz¢dnosci Bank Polski S.A. 3| 6075000 6 075 000 0
6 [PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 4| 3877145 0 3877145
7 |Santander Bank Polska S.A. 3| 3790000 3790 000 0
8 |TAURON Polska Energia S.A. 23| 3492300 1605 000 1887 300
9 [PKO Bank Hipoteczny S.A. 11| 3036000 3036 000 0
10 [Bank Polska Kasa Opieki S.A.S.A. 5| 2750000 2750 000 0
11 [CAN-PACK S.A. 9| 2658000 0 2658 000
12 |ENEA Wytwarzanie sp. z 0.0. 10| 2650000 0 2650 000
13 |Polska Grupa Gornicza S.A. 15| 2619197 0 2619197
14 |[ENEA OPERATOR sp. zoo 10| 2486732 0 2486732
15 [Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. 1| 2250000 2250000 0
16 |Alior Bank S.A. 11| 2030200 1985 200 45 000
17 |KGHM Polska Miedz S.A. 2| 2000000 2000 000 0
18 |Cyfrowy Polsat S.A. 2| 2000000 2000 000 0
19 |Bank Millennium S.A. 3| 1780000 1780 000 0
20 |,,PEKAO LEASING” SP Z O.0. 13| 1690000 1690 000 0

SUMA 172 106 727 574 | 73 856 200 32871374

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: https://rze.info/, dostep 4.06.2020.

Tabela 5 ukazuje najwigkszych emitentow obligacji pod katem niespetnio-
nych $wiadczen®. Na pierwszym miejscu jest Getback S.A., ktory wyemitowat
az 307 serii obligacji o $redniej tgcznej wartosci nominalnej zaledwie 7,3 min
PLN?. ¥ aczna warto$é niespetnionych §wiadczen z obligacji dla 20 najwickszych

%5 RZE pokazuje trzy kategorie zobowigzan dla kazdej serii obligacji — warto$¢ nominalna
emisji, wymagane $§wiadczenia (suma ptatnosci, ktdre powinny juz by¢ dokonane) oraz niewyko-
nane $wiadczenia.

% Stosunkowo nieduza $rednia warto$¢ serii wynika z tego, ze papiery Getbacku oferowano
glownie osobom fizycznym w ramach tzw. ,,petzajacych” ofert niepublicznych (tj. jedng seri¢ kie-
rowano do maks. 149 o0sob).
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podmiotéw wynosi ponad 3,6 mld PLN, czyli niecate 2,9% lacznej wartosci no-
mMinalnej obligacji emitentow innych niz banki i samorzady (gt. przedsicbiorstwa).
Warto$¢ wszystkich niespetnionych $wiadczen z obligacji wg RZE wynosi prawie

4,8 mld PLN, tj. 2,3% warto$ci nominalnej wszystkich obligacji.

Tabela 5. Emitenci z najwyzsza warto$ciag wymaganych i niespetnionych $wiadczen
z obligacji na dzien 30.04.2020

1 |Getback S.A. w restrukturyzacji 307 2640706 (2240912 | 545451 |1695461
2 |ldea Money S.A. 12 242 450| 505270 0| 505270
3 |Gant Development S.A. 9 127307 | 143932| 114827| 29105
4 |PBG S.A. w restrukturyzacji 11 1156431172256 | 338356 833900
5 |Action S.A w restrukturyzacji 1 101608 | 100000 | 100000 0
6 |Gwarna Wroctaw Sp. z o.0. 4 87 450 20 449 0 20 449
7 |PCZ S.A. w upadiosci likwidacyjnej 7 73156| 71690| 71690 0
8 |Progres Investment S.A. w upadtosci 2 54 871 50 000 30 000 20 000
9 |Debt Factory Sp. z 0.0. 31 53576 34776 0 34776
10 (Zaktady Migsne Henryk Kania S.A. 3 52651| 150900 | 150900 0
11 | Atlantic Trust S.A. 1 49152| 35000 0| 35000
12 [Recykling I Energia S.A. 1 47330| 36400 0| 36400
13 |Upturn S.A. 1 40000 40000| 40000 0
14 |Trust S.A. 3 39747 35683| 35683 0
15 [Rubin Energy Sp. z 0.0. 2 38707| 38000 0 38000
16 [Milmex Systemy Komputerowe Sp. z 0.0. 5 34911| 33205 28 135 5070
17 |Lmb Capital S.A. 4 33863 33000 0| 33000
18 |Polimex-Mostostal S.A. 5 33302 172650 0| 172650
19 |[EZO S.A. 6 32541 25500 0| 25500
20 |Kerdos Group S.A. w restrukturyzacji 6 31154| 35206 31154 4052

SUMA 421 3930126 (4 974 829 |1 486 196 |3 488 633

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: https://rze.info/, dostep 4.06.2020.

Na wykresie 1 przedstawiono rozdrobnienie emitentéw obligacji. Emitenci,
ktorzy wyemitowali obligacje o tacznej warto$ci nominalnej min. 100 min PLN,
stanowig zaledwie 8,8% wszystkich emitentow. Oznacza to, ze wigkszo$¢
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emitentow (56,7%) stanowia spotki, ktore wyemitowaly nie wigcej niz 15 min
PLN obligacji, co $wiadczy o duzym rozdrobnieniu rynku. Warto podkresli¢, ze
najmniejsi emitenci obligacji (tj. emitujacy mniej niz 25 mln PLN) znajduja si¢
poza potencjalnym kregiem zainteresowania inwestorow instytucjonalnych?.

8,8%

26,5% 8,5% E (100 mln PLN ; +o0)
® (50 min PLN ; 100 mIn PLN>
12,9%  O(25min PLN ; 50mIn PLN>

(15 min PLN ; 25 min PLN>

= (5 min PLN ; 15 min PLN>

13,1%

30,3% O(0 min PLN ; 5 min PLN>

Wykres 1. Emitenci obligacji (razem 2221 podmiotow) wg udziatu w facznej warto$ci nominalnej
wyemitowanych obligacji na dzien 30.04.2020 (obligacje zapadajace po 30.04.2020)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: https:/rze.info/, dostep 4.06.2020.

Z RZE wynika takze, ze wsrdd obligacji wyemitowanych do konca 2019 r.
i zapadajacych po 30 kwietnia 2020 r., tylko ok. 11,5% serii obligacji (w ujeciu
warto$ciowym ok. 20%) posiada state oprocentowanie®®. Zdecydowana wiek-
szo$¢ obligacji nieskarbowych na polskim rynku (z wylaczeniem statokupono-
wych obligacji COVID emitowanych przez BGK i PFR S.A.) posiada zmienne
oprocentowanie oparte o odpowiedni indeks WIBOR. W rejestrze RZE nie znaj-
dziemy niestety m.in. informacji o wysokos$ci zmiennej marzy, kowenantach, za-
bezpieczeniach, ani tez o warto$ci pozostajagcego aktualnie do splaty kapitatu, je-
zeli obligacje sg amortyzowane®. Wysoko$¢ kuponu mozna policzy¢, dzielac
warto$¢ ostatnio wyplaconych odsetek przez nominat serii z uwzglednieniem

27 Po pierwsze, instytucje finansowe musza przestrzegaé limitdw zaangazowania w danym
podmiocie (np. max 20% emisji). Po drugie, zbyt mata kwota inwestycji jest nieefektywna z punktu
widzenia operacyjnego, m.in. z uwagi na koniecznos$¢ przeprowadzenia analiz, wyliczen ratingu,
akceptacji komitetow inwestycyjnych itp.

28 W arkuszu XML za zmienny kupon uznano warto$¢ oprocentowania réwng 0.

29 Szczegdlowe warunki emisji obligacji notowanych na Catalyst s3 dostepne w formie not
informacyjnych na stronie https://gpwecatalyst.pl/emitenci-obligacji-dokumenty-firmy.
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czestotliwosci wyplaty (gl kwartalnej lub polrocznej), a nastgpnie od warto$ci
kuponu odja¢ odpowiednig warto$¢ indeksu WIBOR®,

Mimo pewnych ograniczen i dostrzezonych btedow, dzieki RZE mozna
wreszcie poznaé petniejszy i przede wszystkim publicznie dostgpny obraz pol-
skiego rynku obligacji nieskarbowych?®. Wybrane informacje o papierach, ktore
wczesniej byly ,rozproszone” w wielu réznych rejestrach, zebrano wreszcie
W jednym miejscu. Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze surowa informacja o facz-
nym zadluzeniu danego emitenta (wynikajacym z obligacji) niewiele méwi o jego
sytuacji finansowej, jesli nie odniesie si¢ jej np. do sumy bilansowej. Informacja
ta z pewnoscig jest przydatna dla zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
ktérzy nabywajac papiery dluzne musza przestrzega¢ limitow zaangazowania
w danym emitencie®2.

Spdjny rejestr obligacji ma takze niebagatelne znaczenie z punktu widzenia
nadzoru nad rynkiem, gdyz pozwala Komisji Nadzoru Finansowego na poznanie
skali zadtuzenia oraz przeprowadzenie ,,punktowe;j” kontroli, zaro6wno u emitenta,
jak i u agenta emisji, ktory dany papier zarejestrowat. Warto podkresli¢, ze wpro-
wadzenie instytucji agenta emisji teoretycznie poprawito bezpieczenstwo rynku
i ,,sprofesjonalizowato” emisje obligacji m.in. dzigki weryfikacji ustawowych
wymogow w zakresie trybu oferowania dlugu i informacji udost¢pnianych przez
emitenta (np. czy obligacje powinny by¢ oferowane w oparciu o prospekt emi-
syjny zatwierdzany przez KNF).

Oczywiscie pamigtajmy, ze zaden, nawet najdoktadniejszy rejestr, nie sta-
nowi skutecznej bariery dla przestgpczosci finansowej i missellingu. Latwo zau-
wazy¢, ze w celu ukrycia tacznej warto$ci zadluzenia z tytulu obligacji, spotka
moze emitowac dtug posrednio poprzez spotki corki majace zupehie inne nazwy.
Ponadto nalezy pamigtac o ryzyku nieprzekazania lub przekazania btgdnych/nie-
petnych danych przez agenta emisji lub agenta platniczego lub przez samego emi-
tenta do RZE, mimo iz grozi za to kara grzywny do 2 min PLN®3,

30 O rentownosci papieru procz kuponu decyduje tez jego cena. Przyktadowo, obligacje moga
by¢ emitowane z niskim kuponem, ale z duzym dyskontem do warto$ci nominalnej. W ten sposob
realny koszt dla emitenta obligacji jest ,,przesuwany” w kierunku zapadalnosci.

3! Innym cennym zrodtem informacji o polskim rynku papieréw dtuznych sa miesieczne ra-
porty ,,Rating&Rynek”, ktére powstaja na bazie informacji przekazywanej agencji Fitch Ratings
przez instytucje oferujace obligacje.

32 Przyktadowo, zgodnie z art. 96 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi [Dz.U. 2020, poz. 95, 695
z pozn. zm.], fundusz inwestycyjny otwarty nie moze lokowac wigcej niz 5% wartosci swoich ak-
tywOw w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot.

33 Art. 178c ustawy o0 obrocie [Dz.U. 2020, poz. 89 z poézn. zm.].
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3. KLUCZOWE CECHY RYNKU OBLIGACJI KOMUNALNYCH

Wsrod obligacii nieskarbowych na szczegdlng uwage zashugujg obligacje komu-
nalne. Dla samorzagdow sg one atrakcyjnym substytutem kredytu bankowego.
Emisja obligacji nie wymaga przeprowadzenia sformalizowanego przetargu we-
dle przepisow Ustawy o finansach publicznych®!. Ponadto kazde;j serii obligacji,
roéznigcych si¢ od siebie nie tylko warto$cig nominalna, ale takze dniem emisji
i wykupu, mozna przypisa¢ r6zng marze, obnizajac w ten sposob $redni koszt
finansowania mierzony wewnetrzng stopg zwrotu (IRR)*

Dla inwestorow indywidualnych obligacje komunalne sg praktycznie niedo-
stepne, poniewaz wigkszos$¢ z nich tuz po emisji trafia na state do portfeli kredy-
towych®® bankow?®’, dla ktorych sg atrakcyjnym aktywem pod katem ryzyka. Sa-
morzady nie mogg formalnie upas¢ i reprezentuja nieco wyzszy poziom ryzyka
kredytowego niz obligacje skarbowe, obcigzajac kapitaty bankow tylko w 20%%,
Z tego powodu banki rzadko sprzedaja obligacje komunalne, dlatego zmienno$¢
ich cen jest nizsza niz cen obligacji skarbowych.

Wicekszos¢ rzadkich transakcji obligacjami komunalnymi odbywa si¢ na po-
zagietdowym rynku OTC (tak jak w przypadku innych obligacji nieskarbowych®),
dlatego tez zupenie traci na znaczeniu najwazniejsza cecha obligacji komunalnych
jako papieru wartosciowego, czyli ich zbywalno$¢é. Wprawdzie kilkanascie serii
komunalnych jest notowanych na Catalyst, jednak obrot nimi jest bardzo niewielki.
Celem wprowadzenia tych papierow na rynek regulowany byto w zasadzie jedynie
obnizenie kosztow plynnosci przez banki bedace ich obligatariuszami“. Z tego po-
wodu stworzenie platformy Catalyst niewiele przyczynito si¢ do rozwoju samorza-
dowego rynku papierow warto$ciowych [Hajdys 2019: 16-32]. W praktyce jedyna

34 Wynika to z art. 11 ust. 1 pkt 7) Ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. — Prawo zaméwief
publicznych [Dz.U. 2019, poz. 1843]. Samorzady organizuja konkursy na organizacj¢ emisji i na-
bycie obligacji, ale warunki tych konkursow moga ksztattowa¢ w dowolny sposéb. Przewaznie JST
sg tu wspierane przez wyspecjalizowane firmy doradcze, a do konkurséw zaprasza si¢ banki.

3 Dla amortyzowanego kredytu stworzenie ,,szarpane;j”, rosngcej marzy jest trudne.

36 Zgodnie ze standardem IFRS9 portfelami kredytowymi nazywa sie portfele hold to collect,
w ktorych papiery sg zasadniczo trzymane az do zapadalnosci; wycena takich portfeli dokonywana
jest za pomoca efektywnej stopy procentowej przy statej wartosci nominalnej; zob.
https://www.grantthornton.global/globalassets/1.-member-firms/global/insights/article-
pdfs/ifrs/gti-get-ready-ifrs-9-issue-1-classifying-and-measuring-financial-instruments-upd.pdf.

37 Wedtug NBP w portfelach bankéw na 30 kwietnia 2020 r. znajdowalo si¢ niecate 89% ob-
ligacji komunalnych; https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/dealerska/dealerska.htm.

38 Chodzi o warto$¢ aktywow wazonych ryzykiem (RWA, risk weighted assets), uzywana do
obliczania wspoétczynnika wyptacalnosci Banku zgodnie z Rozporzadzeniem CRR 575/2013.

39 Inwestorzy instytucjonalni preferuja handel papierami dluznymi na rynku OTC m.in.
z uwagi na nizsze koszty transakcyjne oraz mozliwos¢ nie wptywania na cen¢ rynkowa.

40 Obligacje komunalne o wartoéci nominalnej przekraczajacej 10 min PLN moga by¢ uznane
przez NBP jako zabezpieczenie w transakcjach typu repo, co pozwala bankom obligatariuszom na
obnizenie kosztu ptynnosci zwiazanego z posiadaniem tych obligacji.
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szansg dla inwestora indywidualnego na zakup dtugu samorzadowego jest zakup
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, ktory ma silng ekspozycje na
sektor samorzadowy. Jest to jednak niszowa kategoria aktywdow, poniewaz na
dzien 14.06.2020 istniat tylko jeden otwarty subfundusz, ktory statutowo inwe-
stowat co najmniej 50% swoich aktywow netto w obligacje municypalne [Pekao
Obligacji Samorzagdowych]. Sposobami na zwigkszenie dostepnosci obligacji ko-
munalnych dla inwestorow indywidualnych mogtyby by¢ ich aktywne oferowanie
na rynku wtornym przez banki, a takze m.in. zwigkszenie wielkosci ich serii oraz
zwickszenie skali animacji (obecnie jest ona dobrowolna).

W przeciwienstwie do papierow skarbowych, od lutego 2016 r. banki musza
placi¢ od obligacji municypalnych ,,podatek bankowy”*, ktéry de facto (podobnie
jak przy kredytach) zwigksza koszty udzielenia kredytu i podnosi marze odset-
kowa. W organizowanych przez samorzady konkursach na finansowanie w formie
obligacji, duze banki komercyjne przegrywaja z matymi bankami spéotdzielczymi,
reprezentowanymi przez zreszajacy je Bank Polskiej Spotdzieczosci S.A., oraz
z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, ktore podatku placi¢ nie musza*. Co wie-
cej, BGK wykorzystuje rowniez swoja uprzywilejowang ,,kosztowa” pozycje na
rynku kredytowym, gdzie aktywnie oferuje finansowanie przedsigbiorstwom ko-
mercyjnym.

Wspomniana przewaga BGK moze w dluzszym terminie doprowadzi¢ do
spadku zainteresowania bankéw komercyjnych dlugoterminowym inwestowa-
niem w obligacje samorzgdowe. Z jednej strony moze to ostabi¢ konkurencje i do-
prowadzi¢ do wzrostu marz obligacji komunalnych, ale z drugiej za$ strony moze
zmusi¢ banki do poszukiwania innych inwestoréw na rynku wtornym, dla ktorych
obligacje samorzadowe be¢da aktywem bardziej atrakcyjnym pod katem rentow-
nosci (np. fundusze inwestycyjne).

4. ZASTRZEZENIA DOTYCZACE DANYCH W REJESTRZE ZOBOWIAZAN EMITENTOW

Podczas analizy rejestru zobowigzan emitentéw dostrzezono pewne cechy i btedy,
ktorych uwypuklenie jest istotne pod katem przysztych badan nad rynkiem obli-
gacji nieskarbowych, jak i usprawnien samego rejestru. Oto one:

— brak informacji o doktadnej formie obligacji ewidencjonowanych poza
KDPW, w tym brak mozliwosci ustalenia wartosci obligacji materialnych;

41 Jest to efektywnie 0,54% w skali roku [Martysz i Bartlewski 2018: 101-133].

42 W przypadku bankéw spotdzielczych wynika to z sumy bilansowej nizszej niz 4 mld PLN,
natomiast podatek w ogole nie dotyczy BGK. Ponadto, w przeciwienstwie do bankéw komercyj-
nych, BGK nie musi rowniez ponosi¢ kosztdéw wynikajacych z ustawy z dnia 10 czerwca 2016 .
0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej re-
strukturyzacji [Dz.U. 2020, poz. 842 z p6zn. zm.].
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- dla kilku niezapadtych obligacji taczna warto$¢ nominalna serii wynosi
0 PLN, co moze nieznacznie zaburza¢ wyniki badan;

— niektore wykupione papiery maja warto§¢ nominalng zero, a niektdre nie;

— Zzalegtosci z tytutu obligacji moga wynika¢ nie tyle z braku faktycznej za-
platy za odsetki czy kapitat, co z blgdu emitenta lub agenta ptatniczego, ktory nie
zarejestrowal w KDPW informacji o wykonanych ptatnosciach®;

— do tabeli 5 nalezatoby doda¢ 80 mIn PLN niewykupionych obligacji 5 sp6-
tek WI Inwestycje Selektywne; wg rejestru wartos¢, zarowno wykonanych, jak
i niespetnionych $§wiadczen z tych obligacji wynosi 0 PLN;

— w przypadku kilkudziesigciu serii obligacji o tych samych cechach (m.in.
warto$¢ nominalna, skrécona nazwa i zapadalno$¢) trudno jednoznacznie ustalic,
czy sg to btedne dublety czy dodatkowe emisje 0 tym samym oznaczeniu.

PODSUMOWANIE

Poklosiem afery Getback byta gruntowna reforma prawa polskiego rynku obliga-
cji nieskarbowych. Dzigki obowigzkowej rejestracji obligacji w KDPW oraz
stworzeniu publicznie dostepnego Rejestru Zobowigzan Emitentow [RZE,
https://rze.info] utatwiono obrot obligacjami na rynku wtéornym oraz poprawiono
przejrzystos¢ rynku. Nowa instytucja agenta emisji poprawila bezpieczenstwo
rynku obligacji m.in. dzigki weryfikacji wymogow prawnych dotyczacych emi-
tetna i trybu oferowania obligacji. RZE pozwala nie tylko sprawdzi¢ skalg i ter-
minowo$¢ obstlugi obligacyjnego zadtuzenia emitentow, ale jest rowniez pierw-
szym publicznie dostepnym narzedziem stuzacym do kompleksowej analizy pol-
skiego rynku obligacji nieskarbowych.

Rejestr Zobowigzan Emitentow ujawnit wiele cech rynku obligacji, takich jak
m.in. duze rozdrobnienie emitentow, niewielkie i liczne serie obligacji samorza-
dowych, dominacj¢ emitentdow kontrolowanych przez Skarb Panstwa, przewage
obligacji o zmiennym oprocentowaniu oraz to, ze obligacje zarejestrowane
w KDPW to zaledwie potowa rynku obligacji nieskarbowych, cho¢ udziat ten be-
dzie dtugoterminowo zmierzat do 100% (z uwagi na obowigzek rejestracyjny).
RZE pokazat takze skale niedostepnego dla inwestora indywidualnego rynku ob-
ligacji komunalnych, ktorego obecnymi uczestnikami sa niemal wytacznie banki
i instytucje finansowe.

43 Platno$ci odsetkowe i sptaty kapitatu mogg by¢ dokonywane poza KDPW (tj. bezposrednio
na rachunki obligatariuszy), jednak w takim przypadku, zgodnie z par. 80b [Regulaminu KDPW],
konieczne jest potwierdzenie w aplikacji internetowej KDPW, ze ptatno$¢ faktycznie nastapita.
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Na zakoficzenie warto dodaé, ze otoczenie niskich stop procentowych**
w dtuzszym terminie zmusi inwestorow do poszukiwania wyzszych marz i bedzie
sprzyja¢ rozwojowi obligacji nieskarbowych. Biorac pod uwage rosnace koszty
finansowania kredytowego bankdéw mozna przypuszczaé, ze przedsigbiorstwa
0 dobrej sytuacji finansowej beda chetniej emitowaty obligacje z mysla o rynku
Catalyst, o ile zaakceptuja dodatkowe obowiazki informacyjne.
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POLISH NON-TREASURY BOND MARKET — NEW BOND REGISTRATION RULES
AND ANALYSIS OF THE BOND ISSUERS’ REGISTER

Abstract

After the Getback S.A. scam, a special Bond Issuers’ Register (RZE) was created to strengthen
market supervision, which makes it easier for investors to search for information on debt
securities. Thanks to this register, we can finally learn about the actual size and several important
features of the Polish non-Treasury debt securities market. The first objective of the article is to
show significant changes in the law concerning the form of registration of bonds and their potential
impact on further market development. The second goal is to show the previously unknown scale
and main features of the bond market, including in particular municipal bonds.

The first hypothesis is that the obligatory registration of bonds in KDPW together with the publicly
available Bond Issuers' Register (RZE) have improved the transparency and security level of the
Polish non-treasury bond market and facilitated trading in these securities on the secondary
market. The second hypothesis is that the Bond Issuers’ Register is the first publicly available tool
for a comprehensive analysis of the Polish non-treasury bond market, which revealed, among other
things, the high fragmentation of issuers (especially in local government bonds), the dominance of
state-controlled issuers, the predominance of floating rate bonds and a significant size of the bond
market registered outside KDPW.

Keywords: non-treasury bonds, municipal bonds, debt securities, bond register, bond issuers’
register.
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